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El0sz6

2015 az eurodvezeti gazdasag élénkilésének éve volt. Mindekdzben az inflacié
tovabbra is lefelé tarté palyan maradt. Ebben a kdérnyezetben 2015-ben az
eurodvezet egyik meghatarozé témakore a bizalom erésitése volt: a fogyasztoi
bizalomé, hogy élénkiiljenek a kiadasok; a vallalati bizalomé, hogy meginduljon a
munkaerd-felvétel és a beruhazas; és a bankok bizalmaé, hogy tébb hitelt
nyUjtsanak. Mindez elengedhetetlen volt az élénkiilés tamogatasahoz és ahhoz,
hogy az inflacio visszatérjen a 2% alatti, de ahhoz kdzeli célunkhoz.

Az év el6rehaladtaval valdban tanui lehettlink a bizalom megszilardulasanak. A
kilsé kereslet mint a névekedés hajtomotorjanak helyét a belsé kereslet valtotta fel,
amelyet tamogatott az er6s6d6 fogyasztdi bizalom. Ezzel parhuzamosan
eurodvezet-szerte élénkiini kezdett a hitelezési dinamika, tovabb javult a
foglalkoztatas, és szertefoszlott az dvezetben a 2015 elején még érzékelhet6 félelem
a deflaciotol.

Ahogy az Eves jelentésben leirjuk, az EKB két f& csatornan keresztiil jarult hozza a
kérnyezet javulasahoz.

Az elsd és legfontosabb csatorna a monetaris politikai dontéshozatal. Az év soran
hatarozott Iépéseket tettlink az arstabilitast veszélyeztetd kockazatok kikuszdbolése
és az inflacids varakozasok rogzitése érdekében. A folyamat januarban kezdédoétt el,
amikor az eszkbdzvasarlasi programunk kiterjesztéserél hoztunk hatarozatot. Ezt
kovették a program olyan kiigazitasai, mint példaul azon kibocséatok jegyzékének
bévitése, akiknek az értékpapirjait felvesszik a megvasarolhatd kérbe. Az utolso,
decemberi hatarozat értelmében a betéti rendelkezésre allas kamatat még tovabb
csokkentettiik, egészen a negativ tartomanyba, az eszkdzvasarlasainkat pedig
Ujrakalibréaltuk.

A hozott intézkedések eredményesnek bizonyultak. A finanszirozasi feltételek
jelent6sen lazultak, ahogy az eurodvezeti banki hitelkamatok a 2014 kdzepe utani
idészakban mintegy 80 bazisponttal estek — rendes korilmények kdzétt ez egy

100 bazispontos egyszeri kamatvagas attevédé hatasaval lett volna egyenlé. Ez a
gazdasagi ndvekedésre és az inflaciora is j6tékonyan hatott. Az eurorendszer
szakértéinek becslése szerint a decemberi csomaggal egyutt tekintett
eszkdzvasarlasi program nélkil az inflacié 2015-ben negativ eléjelet kapott volna,
2016-ban tdbb mint fél szazalékponttal, 2017-ben pedig korilbelll fél
szazalékponttal lett volna alacsonyabb. A programnak kdszdnhet6en az eurodvezet
GDP-je mintegy 1,5% szazalékponttal lesz magasabb a 2015-18 id6szakban.

Az év végén, a vilaggazdasagi akadalyozé hatasok miatt, Gjrakalibraltuk az
intézkedéseket, amelyek lefelé toltak el a varhatd inflaciot. Az akadalyozd hatasok
2016 elején fokozodtak, ami miatt sziikség lett a monetéaris politika tovabbi
expanzidjara. A Kormanyzotanacs 2016 marciusaban Ggy hatarozott, hogy az
eszkozvasarlasi programot mind nagysag, mind dsszetétel szempontjabdl kiterjeszti
(most el6szor vallalati kdtvényekre is), tovabba ismét csdkkenti a betéti
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rendelkezésre allas kamatlabat, és célzott, hosszabb lejaratd refinanszirozasi
miveletek Ujabb sorozatat vezeti be, amelynek keretében a bankok jelentds
Osztonzbket kapnak a hitelnyujtasra, valamint megerésiti az iranyadd kamatok
palyajara vonatkozé iranymutatasat. Ezek a hatarozatok Ujfent igazoltak, hogy az
EKB még a globalis dezinflacios hatasokkal szembesiilve sem adja meg magat a
tllzottan alacsony inflacionak.

Az EKB masodik hozzajarulasa a bizalom er8sédéséhez 2015-ben az eurobvezet
egységességét fenyegetd hatasok kezelése volt. Utdbbiak nagyrészt az elsé
félévben tortént gorogorszagi eseményekkel fliggnek dssze. Az Gj kormany
makrogazdasagi kiigazitasi program melletti bizonytalan elkotelezettsége egyrészt
ahhoz vezetett, hogy a bankok és a kormanyzat elvesztette a piachoz valé
hozzéaférését, masrészt pedig a betétesek fokozott mértékben vontak ki pénziket a
bankokbdl. Az eurorendszer surgéssegi likviditasi tamogatassal (ELA) dobott
ment6ovet a gordg bankrendszernek.

Az EKB teljesen flggetlendl, sajat szabalyainak megfeleléen jart el. Ez egyrészt azt
jelenti, hogy semmiféle monetéaris finanszirozast nem nyuijtottunk a gérog
kormanyzat részére, és csak a fizetéképes, megfelel6 fedezettel rendelkez6
bankoknak adtunk kdlcsént, masrészt gondoskodtunk réla, hogy az euroévezet
szempontjabol messzehat6 kévetkezményekkel jard hatarozatokat legitim politikai
szervek hozzak meg. Eljarasunk teljes mértékben megbizatasunk keretein belil
maradt, tiszteletben tartva az egységes pénznem irdnt a Szerzédésben foglalt
elkotelezettségunket, ugyanakkor ennek az elkdtelezettségnek a megvaldsuldsa az
alapokmanyunk hatérain belll maradt.

Bar a legrosszabb esemény bekovetkeztének a kockazatat a Gorégorszag és a tobbi
eurodvezeti orszag kozotti, harmadik kiigazitasi programrol valé megegyezésnek
kdszdnhetben végul sikerult elharitani, ez az epizdd ravilagitott az eurodvezet
sérllékenységére, és ismételten megerésitette a monetaris unié tokéletesitése iranti
igényt. Ennek érdekében az Ugynevezett 6t elndk egyikeként 2015 juniusaban részt
vettem egy jelentés kidolgozasaban, amelyben konkrét javaslatokat tesziink az
eurodvezet intézményi felépitésének tovabbi reformjara. Ha egy teherbirébb unié
létrehozasa a célunk, és el kivanjuk kerilni a kézponti bank tilterhelését, ezeket a
javaslatokat végul tettekre kell valtanunk.

Végezetil, az EKB 2015-ben az atlathatésag és az iranyitasi rendszer javitasa révén
a dontéshozatali folyamataiba vetett bizalmat is megerésitette. Januartdl publikaljuk
a monetaris politikai Gléseinkrél sz6l6 beszamoldkat, ami a kiilvilagnak tisztabb
képet nyuijt tanacskozasainkrdl. Elinditottuk az ELA dontéseink és a vonatkozé
0sszegek, a TARGET2 egyenlegadatok és az igazgatésagi tagok naptarainak
kozzétételét is. A hagyomanyostdl eltérd monetaris politika id6szakaban az
atlathatosagot er@sitd 1épések elengedhetetlen feltételei a nyilvanossag el6tti
szamonkérhet&ségunknek.

A szervezetiranyitast is fejlesztettiik egy olyan projekt keretében, amelynek célja az
EKB miikodésének optimalizalasa, ahogy Uj feladatokat vallalunk, és 0] kihivasokkal
talaljuk szemben magunkat. 2015 folyaman a projekt tébb ajanlasat is
megvalositottuk, nevezetesen most elsé izben kineveztink egy kiszolgal6 szervezeti
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egységekért felel6s fétisztviselét, akinek feladata a bank belsé szervezetének
tamogatasa.

2016-ban is sok nehéz feladattal kell meghirkdznia az EKB-nak. A vilaggazdasagi
kilatasokat bizonytalansag 6vezi; folyamatosan érezhet6k a dezinflacids erék;
kérdések meriiltek fel Eurépa haladasi iranyaval és Ujabb megrazkédtatasokhoz valo
alkalmazkodéképességével kapcsolathban is. Ebben a kdrnyezetben a
megbizatasunk melletti kiallasunk tovabbra is az eurépai lakosséag bizalmanak
tamasza lesz.

Frankfurt am Main, 2016. aprilis

Mario Draghi
elndk
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Az euroOvezet gazdasaga, az EKB
monetaris politikaja és az eurdpai
pénzuigyi szektor 2015-ben

Az eurodvezet gazdasaga: alacsony inflacioval és
alacsony kamatlabakkal jellemzett kornyezet

A nemzetkdzi makrogazdasagi kornyezet

2015-ben az eurodvezet gazdasagara kiilondsen a nemzetkdzi kdrnyezet harom
fébb jellemzdje volt hatassal: fokozodoé eltérés konjunktura terén a fejlett és a
feltorekvd piacgazdasagok kdzott; a globalis kereskedelem historikusan gyenge
alakulasa; valamint alacsony globalis inflaciés nyomasok a tovabb cstkkend
energiaarak és a még mindig béséges tartalékkapacitasok mellett.

A globdlis gazdasagi ndvekedés mérsékelt maradt

2015-ben a vildaggazdasag tovabb haladt a fokozatos fellendiilés utjan, bar az el6zé
évhez képest a globalis gazdasagi nOvekedés kissé mérsékl6dott. A fejlett
gazdasagok konjunkturajanak elhanyagolhatd mértéki élénkilését tobb mint
ellensulyozta a feltérekvé gazdasagok lassulasa, mikdzben az egyes orszagok és
régiok kdzott jelentds eltérések mutatkoztak. Néhany feltdrekvé gazdasag elsé félévi
erés recesszidjat kdvetéen a globalis GDP-novekedés torténelmi Iéptékkel mérve
szerény maradt (lasd az 1. abrat).

Az év folyaman a fejlett gazdasagokban a gazdasagi tevékenység rugalmas maradt,
tovabbra is alkalmazkodé finanszirozasi feltételek, javulé munkaerépiacok, alacsony
olajarak, valamint a maganszektor tékeattétel-cstkkentésébdl és a fiskalis
konszolidaciébdl ered6 gatld tényezdk gyengulése kdzepette. Ezzel szemben a
feltérekvd piacgazdasagokban a gazdasagi névekedés Gteme feltin6en visszaesett,
tekintettel a megndvekedett bizonytalansagra, (pl. az infrastruktira szik
keresztmetszeteivel, a gyenge uzleti kdrnyezettel, tovdbba a versenynek a
munkaerd- és termékpiacokon tapasztalt hianyaval kapcsolatos) szerkezeti
akadalyokra és a szigorodo kiilsé finanszirozasi feltételekre. Kulénésen az
alacsonyabb nyersanyagarak vezettek a nyersanyagexportér gazdasagok meredek
lassulasahoz, mikdzben a ndévekedés rugalmasabb maradt a nyersanyagimport6r
orszagokban. Ugyanakkor a nyersanyagarak csokkenése altalanos pozitiv hatast
fejtett ki a globalis keresletre, mivel az olajimportdr orszdgoknak nagyobb a kdltési
hajlama, mint az olajexportéroké, bar néhany esetben a vartnal gyengébb volt a
fogyasztasra gyakorolt pozitiv hatas.
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1. abra:
Jelentésebb folyamatok néhany gazdasagban

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok; havi adatok)

B eurodvezet M Kina B eurodvezet M Kina
Egyesiilt Allamok M Japan Egyesiilt Allamok M Japan
Bl Egyesdlt Kiralysag B avilag az eurodvezet nélkul B Egyesdlt Kiralysag B OECD Osszesen
a) A kibocsatas novekedése b) Inflaciés ratak
15 8

10 /\/\/W\_\_— 6
4

0

N

-2

-10 -4
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: Eurostat és nemzeti adatok. ,

Megjegyzések: A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak. HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében; CPI az Egyesiilt Allamok, Kina és Japan esetében.
A globdlis finanszirozasi feltételek altalaban alkalmazkoddak maradtak. A
Szovetségi Tartalékbankrendszer 2015 végéig elhalasztotta monetaris politikai
normalizalasanak megkezdését, mikozben mind a Japan Nemzeti Bank, mind az
EKB tovabbra is expanziv monetaris politikat folytatott. A Bank of England monetaris
politikaja nem valtozott. A pénziigyi piaci volatilitas és a kockazatkerilés viszonylag
alacsony maradt az év nagy részében. A harmadik negyedévben viszont a
részvényarfolyamoknak a kinai részvénypiacokon bekovetkezett éles korrekcidja a
volatilitas hatarozott névekedését okozta. Mikbzben a realgazdaséagra
tovabbgylrizé hatasok korlatozottak voltak, a jelentésebb fejlett gazdasagok
monetaris politikai iranyultsagai fokoz6do eltérésének kilatasa, valamint a feltérekvé
gazdasagok gazdasagi ndvekedésének rugalmassagaval kapcsolatos piaci
aggodalmak erds arfolyam-leértékel6déseket és tOkekiaramlasokat eredményeztek
szamos feltdrekvé gazdasagban, kilondsen a jelentds belsé és kiils
egyensulyhiannyal kiizd6knél (lasd még az 1. keretes irast).

Historikusan gyengén alakult a vilagkereskedelem

A kereskedelem gyenge névekedésével jellemzett harom évet kovetéen az aruk és
szolgaltatasok globalis importjanak ndvekedési rataja az év els6 felében tovabb
mérseklddott, majd igen alacsony szintekrdl fokozatosan fellendilt az év vége felé.
Mindent egybevetve a vilag importjanak volumene az el6z6 évhez képest 2015-ben
minddssze 1,7%-kal nétt, szemben a 2014. évi 3,5%-kal. Akarcsak a GDP-
névekedés alakulasa esetében, a globdlis kereskedelem gyengeségének f6 okozoi a
feltorekvd piacgazdasagok voltak, bar atmenetileg néhany fejlett gazdasag is a
kereskedelem rendkivil gyenge ndvekedését tapasztalta.

A globalis importnévekedés 2011 masodik fele éta hosszu tava atlaga alatt van.
Jéllehet e gyengeség oka részben a mérsékelt globalis fellendilés, és igy bizonyos
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2. abra:

Nyersanyagarak

meértékig ciklikus jelenségnek mindsul, a vilagkereskedelem rugalmassaga — vagyis
a globalis importnovekedés érzékenysége a GDP-ndvekedésre — szintén rendkivdil
gyenge volt az elmult négy évben. Mig a 2007 elétti 25 évben a kereskedelem
csaknem kétszer gyorsabban nétt a globalis GDP ndvekedési ratajahoz képest, a
kereskedelem névekedési rataja az utdbbi években a GDP-ndvekedésé ala esett.

A globalis kereskedelem tartés gyengeségének kiilonféle lehetséges okai vannak.
Egyrészt nemcsak a globalis konjunktura altaldban lassu fellendilése tartozik a
ciklikus tényez8k kdzé, hanem a globalis GDP megvaltozott keresleti 6sszetétele is,
mivel az importintenziv keresleti 6sszetevék (példaul a beruhazasok) kuléndsen
gyengék voltak. Masrészt strukturalis tényezok is jelentés szerepet jatszhatnak,
ideértve a konjunktira elmozdulasat olyan szektorok (példaul szolgaltatasok) és
régiok (feltérekvd piacgazdasagok, kiléndsen Kina) iranyaba, amelyek alapveté
kereskedelmi rugalmassaga kisebb, és a globalis értéklancokban valé részvételik
véltozik.

Az alacsony energiaarak visszafogtak a globalis inflaciot

A nyersanyagarak — kiiléndsen az energiadrak — 2014 masodik felében
bekdvetkezett meredek esése jelentdsen hozzajarult a 2015. évi globalis
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié cstkkenéséhez (lasd a 2. abrat). Az éves
inflacié az OECD teriletén 0,6%-ra mérséklédott (a 2014. évi 1,7%-rél), mikdzben az
(élelmiszert és energiat nem tartalmazo) éves maginflacié az OECD-ben csak kis
mértékben csokkent, a 2014-es 1,8%-rol a 2015-6s 1,7%-ra (lasd az 1. abrat).

Mikdzben dsszességében alacsonyak voltak, az
olajarak jelent6s volatilitast mutattak 2015 folyaman.

(napi adatok)

B élelmiszer és tropusi italok (USD; index: 2010 = 100)
Brent nyersolaj (USD/hordo)
M szinesfémek (USD; index: 2010 = 100)
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Ezt egy folyamatos csokkenés elézte meg a 2014.
janiusi hordénkénti 112 USD-rél a 2015. januar kézepi
46 USD-ra. Egy 2015 majusaig tarté atmeneti
emelkedést kdvetéen — egy tovabbra is tulkinalattal

jellemzett globalis olajpiacot tikrozve — az év masodik
P A felében csdkkentek az olajarak. Az OPEC-tagok rekord
f

kozeli szinteken tartottak termelésiuket, bar az OPEC-

g A

en kivili termelésndvekedés az év masodik felében
némileg mérséklédott. Nevezetesen az alacsonyabb
arak és a csokkentett beruhazasok lassulast valtottak ki
a még mindig rugalmas egyesiilt allamokbeli palaolaj
termelésben, ami némi mérséklédést eredményezett a
2013 2014 2015 tulkinalatban. Az alacsony araknak koszonhetéen 2015

Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International Economics.

folyaman fellendilt a nyersolajkereslet, de tdl gyenge
maradt ahhoz, hogy lépést tartson az olajkinalattal.

Az olajon kivlli nyersanyagarak kinalati és keresleti tényez6k miatt egyarant tovabb
csokkentek. Az alacsonyabb globalis kereslet — kiiléndsen Kinaé, amely szamos
fémnyersanyag keresletének f6 forrasa — hozzajarult az olajon kivdili
nyersanyagarakra nehezedd lefelé iranyulé6 nyoméashoz. Az alacsonyabb
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élelmiszerarak els6sorban a megnévekedett kinalatot tikrézték. Mindent
egybevetve, az amerikai dollarban szamitott élelmiszerarak 18%-kal csokkentek,
mig a fémarindex 17%-kal esett 2015-ben.

Raadasul a lassan zarddo kibocsatasi rések a fejlett gazdasagokban és a szélesedd
rések tobb feltérekvd piacgazdasagban bdséges tartalékkapacitast eredményeztek
globdlis szinten, ami tovabbi lefelé iranyul6 nyomast gyakorolt a globdlis inflaciéra.
Az egyes orszagok szintjén az inflaciét er6sen befolyasoltak az arfolyammozgasok
is. Mikozben az amerikai dollar és az angol font év eleji felértékel6dése tovabbi
lefelé iranyul6 nyomast gyakorolt az inflacidra ezen orszagokban, néhany feltdrekvd
piacgazdasag (peldaul Oroszorszag, Brazilia és Torokorszag) a fizetéeszkoze
jelent6s leértékel6désébdl fakado felfelé iranyuld arnyomasokkal szembesiilt.

A nOvekedeés eltér6 alakulasa a jelentésebb gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamokban a konjunktira rugalmas maradt, és — az el6z6 évhez
képest valtozatlanul — a redl-GDP-névekedés 2015-ben atlagosan 2,4%-ot tett ki.
Némi év eleji gyengeséget kdvetden, amely olyan atmeneti tényezdk miatt
kovetkezett be, mint a rossz iddjarasi viszonyok és a kikotdi forgalom fennakadasai,
a GDP-novekedés a masodik és a harmadik negyedévben meglehetésen erételjes
volt, féként a végs6 belfoldi keresletnek koszonhetéen, mikdzben a nettd export
hozzéajarulasa negativnak bizonyult. Ezutan a gazdasagi konjunktira a negyedik
negyedévben ismét lassult. Tovabbra is alkalmazkodd finanszirozasi feltételek,
alacsonyabb olajarak, a haztartdasok meger6sodott mérlegei és megndvekedett
fogyasztoi bizalom kdzepette a maganfogyasztasi kiadasok élénkek maradtak. Az
alapveté munkaerd-piaci lendllet is erételjes maradt, és a munkanélklliségi rata
tovabb csokkent az év végi 5,0%-ra. Az energiadrak meredek csokkenésének és az
amerikai dollar 2014 masodik fele 6ta tarté felértékel6désének fényében az inflaciod
2015 folyaman végig rendkivil alacsony maradt. Az éves CPI-inflacié atlagosan
0,1%-ot tett ki, vagyis cstkkent a 2014. évi 1,6%-hoz képest, mig a(z élelmiszereket
€s energiat nem tartalmazo) maginflacio Iényegében véltozatlanul 1,8% maradt.

2015 nagy részében a monetaris politika erdsen alkalmazkodé maradt. A Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) kamatlab-el6rejelzései és a szbvetségi pénzalapok
hataridds jegyzései idével csOkkentek, mivel a monetaris politikai kamatlabak
emelkedésére vonatkozé varakozéasok tovabb tolédtak a jévébe. 2015
decemberében a FOMC Ugy hatarozott, hogy 0,25-0,50%-ra emeli a szévetségi
alapok kamatcélkitlizésének tartomanyat, ami tébb mint kilenc év utan az elsé
kamatlabemelést jelentette. A 2015-6s pénziigyi évben a fiskalis politikai iranyultsag
Iényegében semleges volt, mikdzben a kdltségvetési hiany enyhén, a GDP 2,5%-ara
csokkent, amely 2007 ota a legalacsonyabb arany volt.

Japénban a redl-GDP-ndvekedés viszonylag volatilis volt az év folyaman. Az év eleji
erételjes ndvekedést kovetéen a konjunktidra a masodik negyedévben atmenetileg
gyengult, mielétt visszatért volna a pozitiv, bar mérsékelt névekedéshez az év
masodik felében. A fellendiilés a maganfogyasztas és az export emelkedése mellett
kdvetkezett be. 2015-ben a redl-GDP éatlagosan 0,7%-kal bévilt, ami enyhe
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gyorsulas 2014-hez képest, amikor Japan erds recesszion ment keresztil a
héakulcsok emelkedése miatt. Ezen ad6emelés kifutd bazishatasai az inflacié
atlagosan 0,8%-ra lassulasat is eredményezték (a 2014. évi 2,7%-rol). igy a Japan
Nemzeti Bank folytatédé mennyiségi és min6ségi monetaris lazitasi programja
ellenére az inflaci6 még mindig joval a 2%-os cél alatt van, bar a maginflacié némi
gyorsulas jeleit mutatta az év vége felé.

Az Egyesilt Kiralysagban a konjunktdra mérsékelten lassult 2015-ben. Elézetes
becslések szerint az éves GDP-ndvekedés a 2014-es csaknem 3%-r6l 2015-ben
2,2%-ra lassult. Kil6nosen a lakdsberuhazasok ndvekedése lassult le az el6z8
évben tapasztalt igen gyors ndvekedési Gtemrél. Az alacsony inflacié hozzajarult a
haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének emelkedéséhez, tamogatva ezzel
a maganfogyasztast és a GDP novekedését. Az el6z6 évhez képest tovabb
er6s6dott a munkaerdpiac, és 2015 végére a munkanélkiliségi rata mintegy 5%-ra
csokkent. Tovabbi elérelépés tortént a fiskalis konszolidacio terén, és becslések
szerint 2015-ben az allamhaztartasi hiany korilbelll a GDP 4%:%-ara esett. Az egy
évvel korabbi allapothoz viszonyitva csokkent az inflacié, és az év folyaméan a 0%-o0s
szint koril ingadozott az alacsony energia- és élelmiszerarak, valamint az angol font
felértékel6dése kdvetkeztében. 2015 folyaman a Bank of England Monetaris Politikai
Bizottsaga alkalmazkodd monetéris politikai iranyultsagot tartott fenn, 0,5%-on tartva
az alapkamatot és 375 milliard GBP-n az eszkdzvasarlasi program méretét.

Kindban a beruhazasok lassubb névekedése és gyengébb export mellett
folytatodott a gazdasag fokozatos lassulasa. 2015-ben az éves GDP-ndvekedés az
el6z6 évi 7,3%-ro6l 6,8%-ra mérséklédott. A nyar folyaman az el6z6 hénapok igen
er6s emelkedéseit kovetéen a kinai részvénypiacokon éles korrekcié kovetkezett be,
aggodalmat keltve Kina és mas feltdorekvé gazdasagok pénzuigyi stabilitasat és
gazdasagi novekedési kilatasait illetéen. Ugyanakkor a részvénypiaci korrekcio
makrogazdasagi és pénzugyi stabilitasi hatdsa val6jaban korlatozott volt. A (2014-es
2,0%-r6l 2015-ben 1,5%-ra) csokkend CPI-inflaciéval szembesiilve és a ndvekedés
stabilizdlasahoz valé hozzajarulas érdekében a Kinai Nemzeti Bank az
alappontarfolyam és a kotelez6 tartalékrata 2015 folyaman végrehaijtott tobbszori
csokkentésével folytatta a 2014 novemberében megkezdett monetaris politikai
lazitast. Ezenkivil tovabbi reformokat vezettek be, hogy erésitsék a piaci erék
arfolyam-meghatarozasban jatszott szerepét, ami a jian — és mas feltdrekvé piaci
valutak — amerikai dollarral szembeni leértékel6déséhez, valamint megujulé
részvénypiaci volatilitashoz vezetett a dontést kdveté hetekben. Ami a fiskalis
politikat illeti, a teljes beruhazas tamogatasa érdekében novelték az allami
infrastruktarara forditott kiadasokat.

Az euro tovabb gyengiilt

2015 folyaméan az euro nominaleffektiv arfolyama gyengilt. Az euroarfolyam
alakulasa tovabbra is nagyban tikrozte a jelentésebb gazdasagok kulénbdzé ciklikus
pozicibit és monetaris politikai irdnyultsagait. E fejleményeket négy elhatarolhat6é
fazis jellemezte. 2015 els6é negyedévében az EKB kiterjesztett eszkdzvasarlasi
programjanak meghirdetése el6tt az euro jelentésen leértékel6dott. Ezt kdvetden a
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masodik negyedévben az euro stabilizalodott az idénkénti volatilitasi rohnamok
ellenére, amelyek a Gorogorszag és nemzetkozi hitelez6i kozotti targyalasok
fejleményeivel, valamint az Egyesiilt Allamok Szévetségi Tartalékbankrendszere
irAnyad6 kamatlabai lehetséges emelésének idézitésére vonatkozo piaci
varakozasok véltozasaival voltak 6sszefliggésben. A nyar folyaman az euro
hatarozottan felértékel6dott egy globalisan megnévekedett kockazatkerdléssel,
valamint a Kinaban és altalanosabban mas feltérekvé gazdasagokban zajlé
fejleményekkel kapcsolatos bizonytalansagokkal jellemzett kdrnyezetben. A
negyedik negyedévben az euro 0sszességében ismét leértékel6dott az Atlanti-6cean
két partjan jellemz& monetaris politikai iranyultsagok fokozédo eltérésére
vonatkozéan megujult varakozasok kdzepette.

3. dbra: Az euro (38 jelentésebb kereskedelmi partnerhez mért)
Euroarfolyam nominaleffektiv arfolyama éves alapon tébb mint 3%-

kal csokkent (lasd a 3. abrat). Kétoldaltan az euro

(napi adatok) T . g .
B USDIEUR (bal skéla) erbteljesen gyengult az amerikai dollarral szemben
az euro nominaleffektiv arfolyama (jobb skala) (-11,0%). Ezzel 6sszhangban az euro tovabb gyengiilt
1,60 130 . . - oy ae P z P . .
az amerikai dollarhoz kotott valutakkal, példaul a kinai
1,50 125 joannal (-6,5%) szemben. Az euro ugyancsak

leértékel6dott az angol fonttal (-5,9%) és a japan jennel

e (-10,3%) szemben. Ezzel ellentétben az euro

120

1,30 \N 15 hatarozottan felértékel6dott a brazil redllal (+29,2%) és
20 \ o a dél-afrikai randdal (+18,9%) szemben.
110 M 105 Ami az eurdval szoros kapcsolatban levé europai
valutakat illeti, jelenleg a dan korona az egyetlen valuta
Y00s a0 20m 2012 2013 2014 2015 ' az ERM-II eurépai arfolyamrendszerben, miutan
’ Litvania 2015. januér 1-jén csatlakozott az
r/loergr;?esg:;yEzZ: Nominaleffektiv arfolyam 38 fébb kereskedelmi partnerrel szemben. eurobvezethez. A dan koronat az ERM-II-beli

kdzépéarfolyama kdzelében jegyezték, mikdzben a Danmarks Nationalbank 2015
januarjaban és februarjaban négy alkalommal csokkentette iranyadé kamatlabait.
Miutan a Svajci Nemzeti Bank 2015. januar 15-én bejelentette, hogy a tovabbiakban
nem tartja az eurénként 1,20 svajci frank minimalis arfolyamcélt, az euro meredeken
leértékel6dott a svajci frankkal szemben, majd ezt kdvetéen valamivel a paritas felett
jegyezték. A bolgar leva az eur6hoz roégzitett maradt, mikézben az euro kissé
gyengult néhany lebegé arfolyamrendszer(i EU-tagallam valutajaval szemben,
ideértve a cseh koronat (-2,6%), a lengyel zlotyt (-0.2%), a svéd koronat (-2,2%) és a
horvéat kunat (-0,3%).

1. keretes iras
Pénzugyi feszliltség a feltdrekvé piacgazdasagokban

Kina és altalanosabban a feltérekvd piacgazdasagok gazdasagi ndvekedési kilatasaival
kapcsolatos aggodalmak, valamint az egyesiilt allamokbeli monetaris politikai normalizalédasra
vonatkozé fokozodé varakozasok egy megnovekedett volatilitassal jellemzett id6szakhoz vezettek a
feltorekvd gazdasagok pénzligyi piacain 2015-ben. Tébb orszag belfoldi kbtvény- és részvénypiaca
volt kitéve észrevehetd tékekiaramlasoknak, ami a vallalati és a szuverén kotvényszpredek
emelkedésével, valamint a hazai valutara nehezedd jelentds leértékel6dési nyomasokkal parosult.

EKB Eves jelentés 2015 12



E gatlé tényezbk leklizdésére a kilonbdz6 kézponti bankok devizatartalékok eladaséval
nagyszabasu intervencidkra vallalkoztak a devizapiacokon. A fesziltségek 2015 augusztusanak
végén érték el a cstcspontot, amikor a kinai részvénypiacok éles korrekcioja a globalis
kockazatkerulés hatarozott fokozédasahoz vezetett, ami jelentés karos kdvetkezményekkel jart a
globalis (és eurobvezeti) pénzligyi piacokra nézve.

A pénzugyi feszlltség a jelentésebb feltdrekvd piacgazdasagokban 2015 harmadik negyedévében
érte le csucspontjat egy olyan szinten, amely hosszabb id6tavot tekintve is igen magas volt. Az A)
abra a feltdrekvé piacgazdasagok pénzlgyi fesziiltségének aggregalt mutatojat szemlélteti, amely a
portfélioaramlasokra, az arfolyamok alakulasara, a belfoldi kotvényszpredek mozgésaira és a
devizatartalékok véaltozasaira vonatkoz6 informacidkat egyesit. Ez a mutaté 2015 szeptemberében
tet6zott, elérve az utdbbi tiz év masodik legmagasabb szintjét, és meghaladva a 2013. kézepi
Laper tantrum” (az eszkdzvasarlasi program kivezetésével kapcsolatos bizonytalansag) epizod
idején elért magas szinteket is. Ennél magasabb fesziiltségszinteket csak a 2008. végi globalis
pénzlgyi valsag azonnali utérezgése okozott. Az aggregalt mutaté egyes dsszetevdit tekintve a
2015-6s magas fesziltségszinteket tdbbnyire az arfolyamok alakulasa idézte eld, valamint — kisebb
mértékben — a hivatalos devizatartalékok csokkenései. A kinai részvénypiac 2015. augusztusi
esése utan a feltorekvd piacgazdasagok is erés részvénykiaramlasokat regisztraltak, ami
hozzajarult a pénzugyi feszilltség 2015. szeptemberi csucsahoz.

A) abra: Mikdzben az Egyesiilt Allamok monetaris
Pénzlgyi feszliltség a jelentsebb feltdorekvd politikai normalizalasaval kapcsolatos fokozodé
piacgazdasagokban vérakozasok hozzajarultak a pénzigyi piacok

(et adatoh) megndévekedett volatilitasahoz 2015-ben,

B pénziigyi fesziiltség mutatéja a feltérekv piacgazdasagokban valdszinileg nem ezek jelentették a f6 kivalto
20 okot. Az egyesdult allamokbeli kamatemelési
varakozasok az amerikai dollar széles alapu
felértékelédését hoztak 2015-ben, valamint a
devizapiacok megndévekedett volatilitasat.
05 Ugyanakkor a 2015. decemberi kamatemelést a

piacok jol el6vételezték, és nagyrészt mar az év

* elejétdl bearaztak. Tovabba a taper tantrum
05 epizoddal ellentétben a tizéves amerikai
o kincstarikdtvény-hozamok nem mutattak

2005 2007 2009 2om 2013 2018 egyértelm(i emelked6 trendet 2015-ben, és a
Forrasok: Haver, Institute of International Finance és az EKB szamitasai. futamidds felar igen nyomott maradt.

Megjegyzések: A feltorekvé piacgazdasagok pénziigyi fesziiltségének
mutatéja kiilonb6z6 pénziigyi piaci iddsorokbdl szarmazé informaciokat

egyesit: (1) portféli6aramlasok a kotvény- és részvénypiacokra (Institute of 2015 f0|yamén az akut pénZUgyl volatilitas a
International Finance); (2) a kétoldali nomindlis arfolyam alakulasa az

amerikai dollérral szemben (Szovetségi Tartalékbankok kormanyzétanacsa);  feltOrekvd piacgazdasagokban nagyobb
(3) belfoldi kotvénypiaci szpredek szemben az egyesiilt allamokbeli

kotvényhozamokkal (JP Morgan’s Emerging Market Bond Index); és (4) mértékben a lassuld kinai novekedés és a
devizatartalékok valtozasai (IMF Nemzetkozi pénziigyi statisztikak). Az

abrazolt mutaté megfelel az eredeti adatkészlet teljes véltozasa mintegy nyersanyaga’_resés kdve[kezményeive|

50%-at magyarazo elsé f6 6sszetevé haromhavi mozgé atlaganak. A mutatd . L,
pozitiv/negativ értékei a hosszl tavi atlag feletti/alatti fesziiltségszinteket kapcsolatos aggodalmakbol fakadt. Példaul a

jeleznek. Az orszagminta Braziliat, Kinat, Indiat, Indonéziat, Mexikét, Dél- L., , . i .,
Afrikat, Dél-Koreat, Thaiféldet és Térokorszagot tartalmazza. Havi adatok a kinai reszvenypiac 2015. augusztu3| korrekcmjat
2005 januarjatol kezd6do idészakra vonatkozoan. A legutolsé megfigyelés . . L, . .

2015 decemberére vonatkozik. kovetéen néhany nettd nyersanyagexportér
feltérekvd piacgazdasag valutdja meredek leértékel6dését tapasztalta. A Kinaval er6s kereskedelmi
kapcsolatokat fenntarté gazdasagok valutai ugyancsak erésen reagaltak, ideértve Chile, Indonézia,

Malajzia és Thaifold valutait.
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Ugyanakkor az alacsonyabb ndvekedési kilatasokkal kapcsolatban meglévd sebezhetéségek és
aggodalmak szintén hozzajarultak a pénzugyi piaci fesziltséghez. A legtdbb feltdrekvd
piacgazdasag az utobbi években a ndvekedés mérséklédését tapasztalta, ami egyarant
visszavezethet6 ciklikus tényez&kre és szerkezeti akadalyokra, és e gazdasagok az elkdvetkezd
években is alacsonyabb ndvekedési kilatasokkal szembesiinek. Raadasul néhany gazdasag,
amelyet a pénziigyi piacok mar a 2013-as taper tantrum idején is torékenynek tartottak, az is
maradt. 2013 elejéhez hasonléan Braziliaban, Indonéziaban és Dél-Afrikdban megmaradt az
ikerdeficit (koltségvetési és folyofizetésimérleg-hiany), mikdzben Braziliat és Dél-Afrikat magas
inflacio és gyenguld ndvekedés is sujtotta. Torokorszagot tovabbra is jelentds kilsd
egyensulyhianyok, valamint magas inflacio és hitelndvekedés jellemezték. A nyersanyagaresés
negativ hatassal volt a nettdé nyersanyagexportérokre, igy Oroszorszagra és Braziliara is.
Oroszorszagban a folytatodo lassulast sulyosbitottak a gazdasagi szankciok és az alacsony
olajarak, meredek recesszidba taszitva a gazdasagot. Ezzel szemben 2013-hoz képest Indianak
sikerult korrigalnia sebezhet6ségei egy részét, csokkentve mind az inflacids ratat, mind a folyd
fizetési mérleg hianyat, mivel a hatésagok bevezettek egy sor stabilizacios és névekedésdsztonzé
intézkedést.

B) abra:
A GDP-aranyos hitelallomany és az
addssagszolgalati rata alakulasa

A gyors hitelndvekedés sok feltorekvd
piacgazdasagot is érzékennyé tett a szigorodo
globalis finanszirozasi feltételekre. Az utdbbi

években a laza globalis finanszirozasi feltételek
ezen orszagok kozil soknal hozzajarultak a
gyors hitelbévuléshez (lasd a B) abrat).
Kinaban, ahol a gyorsan emelked6
hitelallomany tamogatta az er6s beruhazast, a
40 8 nem pénzigyi maganszektornak nyujtott hitelek
a GDP mintegy 200%-at érték el 2015-ben. Az
" . alacsony kamatlabak ellenére az emelkedd

‘ adossagszintek sok feltdrekvé piacon
10 l ‘ ' I ! I l megemelték az adossagszolgalati ratakat a
0 . 0 haztartasok és a cégek szamara, a pénzigyi
stabiliths megndvekedett kockazatat jelezve,
kilénosen, ha a globdlis finanszirozasi feltételek
szigoritdsa tovabb emeli a kamatlabakat.

(2010. I. n.év — 2015. Il. n.év; GDP szazalékpontja; szazalékpont)

B a GDP-aranyos hitelallomany valtozasa (bal skala)
az addssagszolgalati rata valtozasa (jobb skala)
60 12

50 10

30 6
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N

-10 -2
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Forrasok: Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A hitel a nem pénzigyi szektornak belfoldi bankok, a
gazdasag 0sszes tobbi &gazata és nem rezidensek altal nydjtott 6sszes

R&adéasul az utébbi években tdbb feltdrekvd
hitelre vonatkozik; a pénziigyi instrumentumokat illetéen, ez lefedi az i A i A A (1led
,alapadoéssagot’, vagyis a hiteleket, hitelviszonyt megtestesité placgazdasag Jelentosen novelte a kiils6
értékpapirokat, valamint a valutat és a betéteket. Az adéssagszolgalati rata finanszirozést amerikai dO”é.rban ami
a nem pénziigyi maganszektorban a jovedelemnek az adéssagszolgalatra !
felhasznélt részét tiikrozi. Az orszagnevek roviditéseit tartalmazo lista e sebezhetdveé teszi Oket az amerikai dollar

tovabbi felértékel6dése esetén.

jelentés végén talalhato.

Mindent egybevetve, a 2015-6s pénzlgyi feszliltség ramutatott a néhany feltérekvé
piacgazdasagban meglév6 sebezhetéségekre és azok kezelésének szikségességére, kiléndsen a
globalis finanszirozasi feltételek valdszinl szigorodasaval és ezen orszagok alacsonyabb
névekedési kilatasaival 6sszefliggésben.
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1.2

4. abra:

Pénzugyi folyamatok

2015-ben az eurodvezet pénziigyi dinamikajat nagyban befolyasoltdk az EKB
monetaris politikai dontései és kiiléndsen az eszkdzvasarlasi program (EVP). Ezek
kovetkezményeként a pénzpiaci kamatlabak, az allamkdtvényhozamok és a nem
pénzugyi vallalatok kulsé finanszirozasanak kéltségei tovabb cstkkentek, és Uj
historikus mélypontokra jutottak. A haztartdsok pénziigyi feltételei is tovabb javultak.

Emelkedd tobbletlikviditas mellett csokkentek az eurodvezeti
pénzpiaci kamatlabak

2015-ben tovabb csdkkentek a pénzpiaci kamatlabak, ami kezdetben a betéti
rendelkezésre allas 2014 juniusaban elészor bevezetett negativ kamatlabanak
folytatodo atgylrizéseét tikrozte. Az arazas igazodasaval fokozatosan kimertltek a
befekteték azon kezdeti stratégiai, hogy valamivel hosszabb lejaratokon keresve a
hozamokat, kivalé minéségl értékpapirok vasarlasaval és — kisebb mértékben —
tobb hitelkockazat vallalasaval kertljék el a negativ kamatlabakat. Emellett a negativ
kamatlabakra valo attéréssel kapcsolatos piaci surlédasok fokozatosan elenyésztek.

A nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések

Pénzpiaci kamatlabak és tobbletlikviditas révén megvalositott likviditasi injekciok tovabbi lefelé

(milliard EUR; sz&zalék/év; napi adatok)

tobbletlikviditas (bal skala)
H EONIA

harom hénapos EURIBOR
M hat hénapos EURIBOR

jan. febr. marc. apr. maj. jan.
2015

irAnyul6 nyomast gyakoroltak a pénzpiaci
kamatlabakra. Az emelked6 tobbletlikviditas kiléndsen
az EVP-nek és a célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveleteknek (CHLRM-eknek) volt
kOszonhetd. Mikozben az év végén a tobbletlikviditas
650 milliard EUR folé nétt, a kamatlabak egyre
negativabbakka valtak (lasd a 4. abrat), és az
eurodvezeti pénzpiac bizonyos szegmenseiben
csokkent az aktivitas.

0,3

o2 A Kormanyzétanacs 2015. decemberi Ulését megel6zé

id6szakban a pénzpiaci kamatlabak még tovabb
04 csokkentek, ami tovabbi monetéris lazitasra vonatkozo

-0,3

aug. szept. okt. nov. dec. jan.

2016 varakozasokat tiikrozott. 2015. december 3-an a

Forrasok: EKB és Bloomberg.

Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy a betéti

Megjegyzés: A legutolsé adatok 2016. januar 11-re vonatkoznak. rendelkezésre allas kamatlabat -30 bézispontra

csokkenti, és legaldbb 2017 marciusaig meghosszabbitotta az EVP-t. Ennek
eredményeképpen a pénzpiaci hozamgorbék fokozatosan tovabb tolddtak lefelé.

Mindent egybevetve, bizonyos kezdeti aggodalmak ellenére a referencia-kamatlabak
széles korének negativ szintekre valo atmenete zokkenémentesen tortént, beleértve
a hosszabb lejaratokra, példaul a hat hénapos EURIBOR-ra val6 atallast. A harom
hénapos EURIBOR és a hat hénapos EURIBOR aprilisban, illetve novemberben
negativva valt, és 2015 végén -13 bazisponton, illetve -4 bazisponton allt.

EKB Eves jelentés 2015 15



Az allamkdtvényhozamok historikus mélypontra jutottak

Az eurodvezeti allamkotvénypiacot erésen befolyasolta az allami szektor
eszkdzeinek megvasarlasara vonatkozé program (PSPP) (lasd az 5. 4bréat).! Elészor
— a PSPP bejelentésének és végrehajtasanak eredményeként — az AAA besorolasu
addssag hosszl tavu hozamai folytattak a 2014-ben kezdédott csokkenést, és értek
el uj historikus mélypontokat a tavasz folyaman. Ezt kdvetéen a hozamok 2015
kozepéig emelkedtek az eurodvezet gazdasagi kilatasaira vonatkoz6 pozitiv
meglepetések, technikai piaci tényez6k és egy tanulasi folyamat miatt, amelyben a
piac alkalmazkodott a PSPP végrehajtasahoz. 2015 masodik felében a hozamok
ismét visszaestek, amint az inflacids kilatasok folytatdédo lefelé iranyul6 kockazatai
az EKB-t tovabbi monetéaris politikai alkalmazkodasra 6szténozték, ideértve az EVP
meghosszabbitasat. Osszességében az atlagos eurodvezeti tizéves hozam az év
soran 0,6%-os torténelmi mélypontot ért el. Ez érzékelhetéen alacsonyabb, mint a
korabbi években regisztralt atlagok, és ugyancsak jelentésen alacsonyabb az
Egyesult Allamok 2,1%-os atlaganal. Ugyanakkor magasabb volt a Japanban

megfigyelt 0,4%-nal.

Az el6z6 évhez képest az eurobvezeten bellli allamkotvényszpredek viszonylag
mérsékeltek voltak, de némi eltérést mutattak az egyes orszagok kozott. Ugyanakkor
a szpredek a szuverén addssagvalsag kezdete eléttihez hasonlithato szinteken

maradtak.

5. abra:
Hosszu lejaratd allamkdtvényhozamok

6. abra:
F6bb részvénypiaci indexek

(szazalék/év; napi adatok)

B eurobvezet
Egyesiilt Allamok
M Japan

45
4,0 M "

35

\ | '\f\
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25 \g“‘
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(index: 2009. januar 1. = 100; napi adatok)

B eurobvezet
Egyesiilt Allamok
W Japan

150

50
2009

2010

2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: EuroMTS, EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.

Megjegyzések: A hosszu lejaratt allamkotvényhozamok a tizéves kotvényekre vagy az
ehhez az idétartamhoz a legkdzelebb all6 kétvénylejaratra vonatkoznak. Az eurodvezeti

allamkotvényhozam az EKB AAA besorolasu kotvényekre vonatkoz6 adatain alapul; e
kotvények kozé osztrak, finn, német és holland kotvények tartoznak.

Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: Az alkalmazott indexek a Dow Jones EURO STOXX atfogé index az
eurodvezetre, a Standard & Poor’s 500 index az Egyesiilt Allamokra és a Nikkei 225
index Japanra vonatkozéan.

1

a redlgazdasagba’.

EKB Eves jelentés 2015

Lasd még a 6. keretes irast: ,A monetaris politikai intézkedések transzmisszidja a pénzigyi piacokra és
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A részvények megnovekedett volatilitas kozepette emelkedtek

A PSPP az eurodvezeti részvénypiacokra is kihatassal volt. Kezdetben a
részvényarak Iényegesen emelkedtek a PSPP bejelentésének elvartaban és a
bejelentését kdvetéen, mivel a csokkend kétvényhozamok erételjes tamogatast
nyUjtottak az eurodvezeti részvényeknek alacsonyabb diszkontratak révén, valamint
azzal, hogy a befektet6k kockazatosabb eszk6zok iranyaba rendezték at portfolidik
egyensulyat. Mindezek kdvetkeztében az EURO STOXX index a tavaszra csaknem

egy negyednyi értékndvekedést ért el (lasd a 6. abrat). 2015 kdzepén viszont —
tukrézve a gérdgorszagi eseményeket 6vezd bizonytalansagot és a kinai
részvényarak meredek zuhanasait — fokozédott a volatilitas, és csdkkentek a
részvényarfolyamok, ami — az olajarak gyors esésével parosulva — aggodalmakat
keltett a globalis gazdasagi kilatasokat illetéen. Mindazonaltal az eurodvezeti
részvénypiacok emelkedtek az 6sz folyaman, részben azért, mert ezen aggodalmak
a jelentésebb kdzponti bankok — ideértve az EKB — altali monetaris alkalmazkodast
tartalmazé varakozasokat sugalmaztak. igy az év végére a részvénypiacok
emelkedése mintegy 8%-ot tett ki.

A nem pénzugyi vallalatok kilsé finanszirozasanak névleges
koltsége is torténelmi mélypontot ért el

A piaci alapu addssag és a sajat téke koltségeinek csOkkentésével a PSPP
bejelentése a nem pénzigyi vallalatok (NPV-k) kilsé finanszirozasa teljes névleges

7. ébra:
A nem pénzugyi vallalatok kulsé finanszirozasanak
teljes névleges koltsége az eurobvezetben

(szazalék/év; haromhavi mozgé atlagok)

B finanszirozas 6sszkoltsége

piaci alapu addssag koltsége
B r6vid tavu hitelkltség mutatdja
B hosszu tavu hitelkéltség mutatdja
B sajat téke koltsége

1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: EKB, Merrill Lynch, Thomson Reuters és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A nem pénziigyi véllalatok finanszirozasanak teljes koltségét a bankok
altal adott kdlcsonok koltsége, a piaci alapu adossag koltsége és a sajat téke koltsége
sulyozott atlagaként szamitjak ki az eurodvezeti szamlakbdl szarmaztatott allomanyaik
alapjan. A sajat téke koltségét egy haromszakaszos osztalékdiszkont-modellel mérik a
Datastream nem pénziigyi részvényindexbdl szarmazé informaciok felhasznalasaval. A
legutolsé adatok 2015 novemberére vonatkoznak.

EKB Eves jelentés 2015

koltségének 2015 februarjaban bekdvetkezett j
torténelmi mélypontra vitelében is segitett (lasd a 7.
abrat). Kuléndsen a bankok finanszirozasi feltételeinek
a PSPP és a CHLRM-ek eredményeképpen tortént
konnyitése tAmogatta az NPV-k részére nyujtott
bankhitelek koltségének tovabbi csdkkentését. Az
eurodvezetbeli pénziigyi kdzvetités inkabb bankokon
alapul¢ jellege miatt a banki finanszirozas koltségének
csokkenése fontos szerepet jatszott a kiilsé
finanszirozas teljes névleges kdltségének
mérséklésében. Ez kiegyenlitette a piaci alapu adéssag
koltségének az év mésodik felében bekdvetkezett
névekedéseét, valamint a sajat t6ke koltségének hirtelen
kicsucsosodasat, amely a 2015 kbézepén lezajlott
részvénypiaci folyamatokkal volt kapcsolatos. Fontos,
hogy 2015 folyaman tovabb csokkent a kiilsé
finanszirozasi kéltségek kulonbozésége az eurodvezeti
orszagok kozott, amint az EKB fokozott monetaris
politikai alkalmazkodasanak atgy(rizése megerdsodott
azon orszagokban, amelyekre a valsag a leginkabb
hatott.

17



8. abra:
A nem pénzugyi vallalatok kulsé finanszirozasi
forrdsainak alakulasa az eurodvezetben

(négy negyedévi 6sszegek; milliard EUR)

B MPI-hitelek

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

jegyzett részvények

hitelek nem MPI-kt&l

hitelek a vilag tobbi részétsl

nem jegyzett részvények és egyéb részesedések
kereskedelmi hitel

egyéb

Osszesen

. e
N S
1 ——
I ——
D E—
I
T
- E—
T —
[ I
O e
I I
L ]
LI = |
. O
[
[ %
[ Y]
1 —
|
NN T
L ]

I —

-250

-500

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: MPI-hitelek és hitelek nem MPI-ktél (egyéb pénziigyi kozvetitok,
biztositétarsasagok és nyugdijalapok) hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal
kiigazitva. Az ,egyéb“ az 6sszes és az abran szerepld eszkdzok kuldnbsége.
Tartalmazza a vallalatkozi hiteleket. A legutolsé megfigyelés 2015 harmadik
negyedévére vonatkozik.

9. abra:
A héaztartasok nettdé vagyonanak alakulasa

(négy negyedévi 6sszegek; a bruttd rendelkezésre all6 jovedelem szazaléka)

B nettd vagyon valtozasa

nett6 vagyon valtozasa a nettd megtakaritas miatt "
B pénziigyi eszkdzok és pénzbeli kotelezettségek egyéb aramlasai 2
B nem pénziigyi eszkdzok egyéb aramlasai 3

30

20

-40
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Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: A nem pénziigyi eszkdzokre vonatkoz6 adatok az EKB becslései. A
legutolsé megfigyelés 2015 masodik negyedévére vonatkozik.

1) E tétel tartalma: netté megtakaritas, kapott netté téketranszferek, valamint a nem
pénziigyi és a pénziigyi szamlak kozotti eltérés.

2) Féként tulajdonlasbol szarmazé nyereségek és veszteségek részvényeken és egyéb
részesedéseken.

3) Féként tulajdonlasbol szarmazé nyereségek és veszteségek ingatlanon (foldbirtokot
is beleértve).

A kulsé finanszirozas megnovekedett
aramlasa

Az alacsony (névleges és redl) finanszirozasi koltségek
a finanszirozashoz val6é kénnyebb hozzaféréssel és
er6s6dd gazdasaggal parosulva a kilsé finanszirozas
NPV-k altali felhasznalasanak jelentés névekedését
eredményezték 2015 elsé harom negyedévében (lasd a
8. dbrat). A teljes ndvekedés legfontosabb hajtémotorjai
a bankhitelek, valamint a t6zsdén nem jegyzett
részvények kibocsatasa és a kereskedelmi hitelek
voltak, mikdzben a visszatartott nyereség folyamatos
erbteljes novekedése nagy valdszinliséggel némileg
mérsékelte az értékpapir-kibocsatast. Lényeges, hogy
az NPV-k négy év utan elészor 2015-ben ndvelték
bankhitel-felhasznalasukat, ami egyarant tiikrozi az
er8sddé hitelkinalatot és a hitelkereslet folytatodo
javulasat. A hitelkinalat a bankok finanszirozasi
feltételeinek kénnyitése, valamint amiatt élénkilt, hogy
mas eszkdz6khdz képest javult a kdlcsondk kockazat—
megtériilés profilja.? A hitelkeresletet viszont a hitelezés
koltségének folyamatos cstkkenése tamogatta,
er6s6d6 gazdasagi kilatasok kdzepette. A bankhitelek
mellett a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a
jegyzett részvények kibocsatasa is meredeken nétt
2015 januarja és aprilisa k6zott a PSPP bejelentését
kovetben, de a piaci alapu finanszirozas koéltségesebbé
valasaval mérsékl6dott az év masodik felében.

Folytatddott a haztartasok nettd
vagyonanak novekedése

A kamatlabak alacsony szintje és az eszkdzarak
vonatkoz6 magas szintje, amely a lakasar-dinamikaban
is tikroz6dott, 2015-ben novelte az eurodvezeti
haztartasok netto vagyonat (lasd a 9. abrat).

Az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi koltségei
rekordmélységek kézelében maradtak minden
hitelezési kategéridban, de orszagonként és
hiteltipusonként tovabbra is eltéréek voltak. A haztartasi
szektor banki hitelfelvétele mérsékelt itemben allt
helyre.

2

A bankok finanszirozasi feltételeinek kdnnyitésérdl tovabbi informacidkat tartalmaz még az 1. fejezet

1.5 szakasza, amely az eurodvezeti banki hitelezési felmérés legfrissebb eredményeit targyalja.

EKB Eves jelentés 2015
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2. keretes iras
Miért olyan alacsonyak a kamatlabak?

Jelenleg a névleges eurodvezeti kamatlabak torténelmi mélypontokon vannak, az iranyadé
refinanszirozasi miveletek kamatlaba 0% kdzelében, a betéti rendelkezésre allas kamatlaba pedig
negativ tartomanyban tartozkodik. Az elmult masfél évben az eurodvezeti hozamgdrbe lefelé
mozgott, és laposabb lett (lasd az A) abrat).

A) abra: Mivel a fejlett gazdasagok e folyamatai
Szintetikus eurodvezeti allamkotvény- barmilyen mércével mérve erésen szokatlanok,
hozamgorbe és az egynapos index swap gérbe  fontos megérteni, hogy a kamatlabak miért

— ennyire alacsonyak. A nagyon alacsony
(bazispontban) ; ) . . .
B allamkstvényhozamok (2016. februar 12.) kamatlabak csak részben fuggenek a kozponti

allamkotvényhozamok (2014. junius 4.) Z 4 AdA Ll A P
agynapos index swapoh (2016, februdr 12) bank valasztasatol. Globalis és eurotvezet-
egynapos index swapok (2014. junius 4.) specifikus tényezéket is tlikroznek, amelyek
némelyike hosszu tavu, idészakonként
20 ismétl6do jellegii, mig masok a pénziigyi valsag
orokségével fliggenek ossze.?

25

1,0 / Mikdzben a monetaris politika nem tudja kezelni
a gazdasagot terhel6 e hosszabb tavu erdket,
mégiscsak reagalnia szilkséges az altaluk
Iétrehozott dezinflaciés nyomasokra.
05 Amennyiben felhatalmazaséaval

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . P o . .

Lejérat (évek) Osszeegyeztethetd, a kdzponti bank reagalhat
az aggregalt keresletnek a valsagbdl eredd

0,5

0,0

Forrés: EKE. tovabbi gyengeségére is. Ez Ugy érhetd el, hogy

a kamatlabat a lehet6 legkdzelebb viszik az ugynevezett ,egyensulyi” kamatlabhoz. Ez az a
kamatlab, amely mellett az er6forrasokat teljes mértékben kihasznaljak a gazdasagban, és az
inflacié azon szint korul stabil, amely a leginkabb 6ésszhangban van a kdzponti bank arstabilitasi
céljaval. Tekintettel a valsag sulyossagara, pusztan hagyomanyos monetaris politikaval ez nem volt
elérhetd, és egy sor nem hagyomanyos intézkedésre volt sziikség. El6re tekintve, az arstabilitas
elérése ismét megteremti a kamatlabak ndvekedésének és normalisabb szintek felé torténé
fokozatos konvergalasanak feltételeit.

Mindezeket figyelembe véve e keretes iras attekinti az eurodvezet alacsony kamatlabait
meghatarozé tényezdéket, tovabba ismertet a bankokat és megtakaritokat érinté néhany
kovetkezményt. Mikbzben a monetaris politikai alkalmazkodast egyértelmien indokolja a
fellendiilés és az inflacio tAmogatasa, és eredményesnek is bizonyul, amint azt a banki
hitelkamatlabak csdkkenése és a hitelek jobb elérhetésége a cégek és a haztartasok szamara is
igazolja, az alacsony kamatldbak kihatassal lehetnek azokra, akik jobban fliggenek a
kamatjovedelemtdl, igy példaul a takarékbetét-szamlak tulajdonosaira. Raadasul az alacsony
kamatlabaknak lehetnek olyan nem kivant mellékhatésai is, mint a tllzott kockazatvallalas
0sztonzése a pénzilgyi piacokon. Ezért fontos megérteni a tartdsan alacsony kamatlabak alapveté

Banking Studies, 2015. oktdber.

EKB Eves jelentés 2015

Lasd még: Bean, C., Broda, C., Ito, T. és Kroszner, R., ,Low for Long? Causes and Consequences of
Persistently Low Interest Rates” (Hosszan alacsony? A tartésan alacsony kamatlabak okai és
kovetkezményei), Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for Monetary and
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okait, nem utolsé sorban mivel olyan tényez&khoz kétédhetnek, amelyek a monetaris politika
ellendrzési korén kivul esnek.

Az alacsony kamatlabakat meghatarozé tényezék

Az alacsony kamatlabak kilonb6zé mozgatorugdinak jobb megértése érdekében célszerli a hosszu
tavl névleges hozamokat négy alkotérészre bontani: varhaté inflacié az eszkoz futamideje alatt; a
rovid lejaratu realkamatlabak varhato palyaja; az inflacios kockazati prémium és a real futamidés
felar, amelyek egyutt a befektetdk altal annak fejében megkdvetelt kompenzaciot képviselik, hogy
hosszu lejaratu kotvényeket tartanak révid lejaratd értékpapirok megujitasaval szemben.
Osszegezve, mindezen komponensek hozzajarultak a napjainkban megfigyelheté igen alacsony
hosszu tavi kamatlabakhoz.

Hosszu id6tavot tekintve a hosszu lejaratd kétvények névleges hozamai az 1980-as évek 6ta
hanyatlo trendet kdvetnek valamennyi jelentésebb fejlett gazdasagban. Ez részben a kdzponti
bankok altal alkalmazott monetéris politikai keretek tokéletesedéseit tiikrozi, amelyek levitték a
hosszu tavu inflacids varakozasokat és lenyomtak az inflaciés prémiumokat; mindkét utobbi
tényez6 hozzajarult az alacsonyabb névleges hozamokhoz.

B) abra: A névleges hosszu tava kamatlabak
Az egyéves realkamatlab piaci implikalt palyaja  csokkenését a realkomponens is magyarazza; a
az eurodvezetben hataridés realkamatlabak negativ tartomanyban
- vannak a jév6be messze elbre tekintve (lasd a
(szézalék/év) i i . o i |
B cgyéves azonnali redl egynapos index swap B) abrat). Mivel a hataridés realkamatlab

swappiaci implikalt real egynapos index swap (2016. februar 12.)
B swappiaci implikalt redl egynapos index swap (2014. majus 7.)

tartalmazza a varhato realkamatlabat és a real
futamidés felarat, kimutattak, hogy a jelentél
kelléen tavoli horizontokon a varhato
realkamatlab a hataridéugyleti prémium
eltavolitasa utan az egyensulyi redlkamatlab
helyettesitsje.”

A globalis redlkamatlabak csékkenése egyrészt
hosszu tavu er6kre vezethetd vissza, masrészt
ciklikusabb dinamikakra. Amennyiben a
%08 2008 2010 2012 2014 2016 208 2020 2022 tankonyv szerinti Solow novekedési modellt
hasznaljuk a readlkamatlabakat hosszu tavon
alakito kulénbdzd erék rendezésére, ezek az
er6k végll a termelékenység és a népesség novekedésével, valamint a megtakaritasi
magatartassal kapcsolatosak. A megérzés az, hogy ezek az er6k hatarozzak meg a beruhazasokat
és igy a hiteleszk6zok iranti keresletet, amelyeket harmonizalni kell a megtakaritasokkal. Hosszu
tavon vizsgalva, a teljes tényezdtermelékenység és a népesség novekedése évtizedek éta lassul
az eurodvezetben. Az is lehetséges, hogy nétt a globalis megtakaritasi hajlam.

Forras: EKB.

E hosszu tavu er6k nehézségi ereje mellett a realkamatlabakra nehezed6é mas tényezdk is vannak,
amelyek kézvetlenebb kapcsolatban allnak a globalis pénzigyi valsaggal. Nevezetesen az

4 Tovabbi informaciokért 1asd: Bomfim, A., +Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we

learn from yields on indexed bonds?” (Az egyensulyi redlkamatlabak mérése: mit tanulhatunk az
indexalt kétvények hozamaibol?), a Szovetségi Tartalékbankok kormanyzétanacsa, 2001. julius.
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eurobvezet még mindig azon van, hogy tuljusson egy ,mérlegrecesszién”, ahol egy tulzott
addssaggal jellemzett helyzet egy meredek visszaesés feltételeit teremti meg, ami viszont [ényeges
tékeattétel-csokkentést tesz szlikségessé, és meghosszabbitja az esés id6tartamat.

A hosszu tavu kamatlabakat befolyasol6 utolsé dsszetevd a futamidds felar. Itt is hosszabb tava
er6k egyesitiltek a pénzugyi valsaghoz kétédd ciklikusabb dinamikéaval és nyomtak le a névieges
kamatlabakat. Az eurodvezetben a futamidds felarak az eurorendszer értékpapir-vasarlasai és
olyan tényez6k kdvetkeztében nyomottak, mint a biztonsagos eszkdzok kinalata és kereslete
globdlis szinten.

Mindent egybevetve, az alacsony kamatlabak végsé soron egy komplex pénziigyi valsag ciklikus
kovetkezményeivel és rendkivili médon elhtiz6dé makrogazdasagi zuhanassal parosulé gyenge
hosszu tavu trendek kdvetkezményei. E befolyasok tartéssaganak elérejelzését jelentds
bizonytalansag 6vezi. Mikozben a realkamatlabak elnyujtott csokkenése mdgotti hosszabb tava
er6k a monetaris politika hatalyan kivul esnek, a kézponti bank feladata annak biztositasa, hogy az
inflaciod térjen vissza a kdzponti bank céljahoz és a koril stabilizalédjon, ami viszont segiteni fog a
gazdasag olyan fenntarthaté névekedési palyara allitdsaban, ahol a ciklikus pangas Ujra felszivodik.
Jelenleg ez a felhatalmazas motivalja azon politikakat, amelyek lefelé iranyulé nyomast képesek
gyakorolni a kamatlabakra a futamidé-szerkezetre kiterjed&en, hogy a hitelfelvételi feltételeket olyan
szinteken tartsak, amelyek kelléen alkalmazkoddak a gazdasagi feltételek és az inflacio kozéptavu
normalizalédasanak biztositasahoz.

A bizonyitékok valdban arra utalnak, hogy az EKB intézkedései a jelenlegi és a varhato rovid tava
kamatlabak effektiv also korlatjukhoz horgonyozva tartasaval és a hosszu tavid kamatlabak real
futamidés felar komponensének 6sszenyomasaval érvényesiilnek a pénziigyi rendszerben. A
haztartasoknak és a nem pénzigyi vallalatoknak felszamitott banki hitelkamatok tovabb
csOkkentek, mikdzben a hitelndvekedés fokozatosan fellenddl, bar gyenge marad (lasd e fejezet 1.5
szakaszat).

igy az EKB érvényben levé alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsaga sziikséges és
eredményes eszkoz az arstabilitas biztositdsahoz kdzéptavon. Tekintettel arra, hogy az Eurdpai
Unid mikodeéseérdl szolo szerz6dés az arstabilitast az eurodvezet monetaris politikaja legfébb
céljaként hatarozza meg, az EKB jelenlegi monetéris politikai irdnyultsaga teljesen 8sszhangban
van a mandatumaval.

3. keretes iras
Mit jelentenek az alacsony kamatldbak a bankok és a megtakaritok szamara?

Fontos figyelemmel kisérni, hogy az EKB alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsaga el6idéz-e
kedvez6tlen mellékhatasokat a bankok és a megtakaritok szamara. Mikdzben az arstabilitasi
mandatum az Eurdpai Unio miikodésérdl szolo szerz6désben foglaltak szerint nem helyettesithetd
mas szakpolitikai megfontolasokkal, a mellékhatasok kockazata mérsékelhetd megfelel
biztositékok megtervezésével és olyan teriletek el6térbe helyezésével, ahol mas szakpolitikai
tertleteknek kell fokozniuk az eréfeszitéseket, hogy kezeljék az eurodvezet gazdasaganak és
pénzligyi rendszerének alapvetd gyengeségeit. Az EKB alkalmazkodé monetaris politikai
irdnyultsaga lehetséges mellékhatasaival és az alacsony kamatlabakkal jellemzett kbrnyezettel
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kapcsolatos altalanos aggodalmak a bankok jovedelmez&ségére és a megtakaritasok dijazasara
gyakorolt hatasra vonatkoznak.

A pénziigyi szektorra gyakorolt egyik lehetséges kedvezbétlen hatas gyakran azzal a hatassal van
Osszefliggésben, amelyet egy alacsony kamatlabakkal jellemzett kérnyezet — és kiildnésen a
jegybanki eszkdzvasarlasok és a hozamgorbe altaluk elésegitett laposodasa — tud gyakorolni a
bankok jovedelmezdségére. Mas széval a bankok hagyomanyos hataridé-atlitemezési izleti
modelljét (amikor a hosszu lejaratl eszk6zok beszerzését rovid lejarati kitelezettségek
kibocsatasaval finanszirozzak) hatraltathatja a kozvetitéi arrésiikre gyakorolt lefelé iranyul6
nyomas. Raadasul a betéti rendelkezésre allas negativ kamatlaba tovabb csokkentheti azon
bankok jovedelmezdségét, amelyek nagy 6sszegl tébbletlikviditast helyeznek el az
eurorendszernél.

Mikozben e hatasok valdoban megfigyelhetéek, nem szabad szem eldl téveszteni mas ellensulyozo,
kedvez6 hatasokat, amelyek szélesebb értelemben kétédnek az eszkdzvasarlasi programokhoz és
az alkalmazkod6 monetaris politikai eszkdzokhoz. A gazdasagi konjunktira tAmogatasaval ezen
eszkozok javitjak a hitelfelvevék kotelezettségteljesitési képességét, ami pozitiv hatasokat
eredményez a bankok mérlegére nézve a bankok eszkdzeinek minéségében végbemend markans
javulas és a bankok tartalékolasi sziikségleteinek csokkenése révén. Raadasul az alkalmazkodé
monetaris politika altal kivaltott altalanos eszkozar-ndvekedés értékelési nyereségekhez vezet ezen
eszkdzok szamara a banki mérlegekben.

Az eurodvezeti banki hitelezési felmérésbdl szarmazo informacidkbdl itélve jelenleg nincs jele
annak, hogy az alkalmazkodé iranyultsag banki jdvedelmez&ségre gyakorolt kedvezétlen hatasai
dominalnanak az eurodvezet szintjén. Valojaban az eszkdzvasarlasi program (EVP) szerinti
vasarlasok megkezdését kdvetd hdnapokban a bankok pozitiv nettd szazaléka szamolt be a
jovedelmezdség emelkedésérdl az EVP eredményeképpen. Mikdzben az EVP banki
jovedelmez@ségre gyakorolt végleges hatasa orszagonként eltéré lehet az adott bankrendszer
szerkezeti jellemz6itdl fliggéen, ez a bizonyiték altalaban pozitiv értékelést indokol.

A masodik aggodalom a haztartasok altal a megtakaritasaikon (kildnésen a bankbetéteken)
elérhetd dijazas csokkenésével kapcsolatos.® Valéban, szoros kapcsolat van az ilyen dijazas és az
uralkodé monetaris politikai iranyultsag kdzott. Kévetkezésképpen az eurodvezetben sok
megtakaritasi tipus névleges kamatlaba térténelmi Iéptékkel mérve jelenleg nagyon alacsony.

Ugyanakkor a kordbban mar elmagyarazottak szerint az alacsony kamatlabbal jellemzett kérnyezet
valdjaban az uralkodé makrogazdasagi és strukturalis feltételek tikrozédése. Ezért a
megtakaritasok alacsony dijazasa a lassu fellendiilésnek inkabb a tlinete mint az oka. A jelenlegi
alkalmazkodé monetaris politikai iranyultsagtél valé eltérés tovabb korlatozna a gazdasagi
dinamizmust, gatolna a hitelfelvételt (példaul azon cégekét, amelyek célja jovedelmezd beruhazasi
projektek finanszirozasa), és végs6 soron hozzajarulna az alacsony kamatlabak id6szakanak
meghosszabbitasahoz.

Azon érv részletesebb targyalasat, hogy a megtakaritok viselik az alkalmazkodd monetaris politika
koltségeit, lasd: Bindseil, U., Domnick, C. és Zeuner, J., ,Critique of accommodating central bank
policies and the 'expropriation of the saver’ — A review” (Az alkalmazkodé kézponti banki politikak
kritikdja és a 'megtakarité kisajatitasa’ — attekintés), Occasional Paper Series (Miihelytanulmanyok),
161. sz., EKB, 2015. méajus. Tovabbi részletekért lasd még a ,German households’ saving and
investment behaviour in light of the low-interest-rate environment” (A német haztartasok megtakaritasi
és befektetési magatartasa az alacsony kamatlabbal jellemzett kérnyezetben) cimi cikket, Havi
jelentés, Deutsche Bundesbank, 2015. okt6ber.
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Véglil, donté fontossagu azon alapveté erékkel foglalkozni, amelyek az egyensulyi realkamatlab
jelenlegi alacsony szintjéért felelések. Ezt elsésorban eredményes strukturalis politikakkal kell
megtenni, amelyek képesek fenntarthat6 médon ndvelni a termelékenységet és fokozni a
gazdasagi novekedést. Ezenkivil a fiskdlis politikaknak — az EU fiskdlis szabalyaival 6sszhangban
— tamogatniuk kell a gazdasag fellendiilését. Végil, a magas és fenntarthaté névekedés
megmarado akadalyainak eltavolitasa érdekében egyértelmi sziikség van a GMU intézményi
hianyossaganak kezelésére az 6t elnok jelentésében kijeldlt dimenziék mentén.

1.3

10. 4bra:
Az eurodvezet real-GDP-je

Konjunkturalis folyamatok

A kuls6 koérnyezet gyengilése ellenére az eurodvezeti konjunktira a belfoldi kereslet
javulasanak kdszénhetéen erételjes maradt. igy az eurodvezet 2013 masodik
negyedévében kezdbdott fokozatos fellendllése 2015-ben is folytatédott. 2015-ben
az atlagos éves novekedés 1,5%-ot tett ki (lasd a 10. abrat), amely 2011 6ta a
legmagasabb rata. A ndvekedés fokozatos javulasa féként az erételjes
maganfogyasztast tikrozte, amely viszonylag széles bazisu volt az eurodvezeti
orszagokban (lasd még a 4. keretes irast). A netté kereskedelem névekedéshez valéd
hozzajarulasa is enyhén pozitiv volt, els6sorban az exportpiaci részesedések
emelkedése miatt, az euro 2014 kdzepén kezdddott jelentds leértékel6dését
kovetéen. Ugyanakkor a beruhazasok névekedése gyenge maradt, és e novekedést
visszatartotta a szerkezeti reformok végrehajtasanak viszonylag lassu haladasa
néhany orszagban, valamint a szilkséges mérlegkiigazitdsok szamos szektorban.

2015-ben a gyengébb globalis nbvekedési

(szazalékos valtozasok az el6z6 évhez képest; hozzajarulasok szazalékpontban az k||é_té_sok e”enére fo|ytatédott az euroovezet
el6z6 évhez képest)
W resGDP B nettd export gazdaségi fellendiilése
fogyasztas B készletek valtozasa

M beruhazasok

2009 2010 2011 2012

Az atlagos éves novekedés fellendiilését 2015-ben
tamogatta az EKB nagyon alkalmazkodd monetaris
politikai iranyultsaga, amelyet a finanszirozasi feltételek
kénnyitésén, a megjavult piaci hangulaton, az igen
alacsony kamatlabakon és az euro leértékel6désén
keresztill vittek at a gazdasagba. Az olajarak
csOkkenése és az eurodvezeti munkaerépiacok
fokozatos javulasa tovabbi lendiletet adott a
névekedésnek 2015-ben.

2013 2014 2015

A fogyasztoi bizalom tamogatasa mellett az utébbi

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

években végrehajtott kiilénféle monetaris politikai

intézkedések (ideértve a kiterjesztett eszkdzvasarlasi
programot 2015 elején) fokoztak az Gizleti bizalmat, mivel javultak a pénzigyi
feltételek, beleértve a kis- és kdzépvallalkozasokét is. Ez el6bnyds volt a beruhazasok
szamara, amelyek 2014-hez és 2013-hoz képest 2015-ben atlagosan nagyobb
mértékben jarultak hozza a névekedéshez, ami a cégek nyereségének javulasat,
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11. abra:

kevésbé korlatozott keresletet és emelkedd kapacitaskihasznaltsagot tikrozott.
Ugyanakkor mik6zben a beruhazasok 2015 elején er6sodtek, mintegy 15%-kal a
valsag el6tti szint alatt maradtak.

2015 folyaman az eurodvezeten belill javult a belfoldi kereslet, és 2007 6ta
atlagosan a legerésebb volt. A haztartasok megtakaritasi ratja 2015-ben nagyjabol
stabil volt, és igy tAmogatta a fogyasztas dinamikajat. Az allami fogyasztas 2015-ben
pozitivan jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. Belféldi keresletet tompitd hatas
eredt az allami és a maganszektor eladésodottsagabdl, amely magas szinten maradt
néhany orszagban. Raadasul a szerkezeti reformok végrehajtasanak lassu haladasa
tovabbra is hatraltatta a ndvekedést.

A gazdaséagi ndvekedés dinamikajat 2015-ben

Az eurodvezet redl bruttd hozzaadott értéke gazdasagi mérsékelte a gyenge kiilsé kornyezet (lasd az 1. fejezet

tevékenységenként

1.1 szakaszat). Mikdzben a feltoérekvé piacgazdasagok

(index: 2009. I. n.év = 100)

B teljes bruttd hozzaadott érték
szolgaltatasok

épitbipar

ipar az épit&ipar nélkil

20

85

80
2009 2010 2011 2012

lassulasa fékezte az eurodvezet exportjanak
novekedését, az euro effektiv arfolyamanak 2014
kozepén kezd6dott jelentds leértékelddése jot tett az
exportnak, és az eurodvezet exportpiaci
részesedéseinek novekedését eredményezte. A
viszonylag er8s exportteljesitményt tamogatta az export
foldrajzi 6sszetételének véaltozasa, amikor is fejlett
gazdasagok (példaul az Egyesiilt Allamok) ndvekvé
mértékben fogadtak be az eurodvezetbdl szarmazo
exportot. Ezenkivil 2015-ben tovabb javult az
eurodvezeten bellli kereskedelem, tiikrozve az
eurodvezet belfoldi keresletének pozitiv folyamatait.
2015-ben mind az export, mind az import névekedési
2013 2014 2015 rataja magasabb volt, mint az el6z6 harom évben.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Mindent egybevetve, a nettd kereskedelem
hozz4jaruldsa a névekedéshez 2015-ben valdszinileg
enyhén pozitiv volt.

Agazati szempontbol a fellendiilés 2015-ben viszonylag széles alapokon nyugodott
(lasd a 11. abrat). Miutan az utébbi harom évben fellendilé palyan volt, a teljes
brutté hozzaadott érték 2015 harmadik negyedévében csaknem elérte a valsag el6tti
csucsat. A szolgaltatasok hozzaadott értékének ndvekedése tovabbra is meghaladta
az (épitdipart nem tartalmazd) iparét és az épitdiparét, és 2015 harmadik
negyedévében korilbeliil 3%-kal volt a valsag el6tti csucsa felett. Az épitdipart nem
tartalmazo ipar hozzaadott értéke a valsag el6tti szintje alatt maradt, de folytatta a
fokozatos javulast. Ezzel szemben az épitbipar hozzaadott értéke 2015-ben kissé
csokkent, messze elmaradva a 2008-ban megfigyelt valsag elbtti csucsértékektdl.
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12. 4bra:
Munkaeré-piaci mutatok

A munkaerépiacok fokozatosan tovabb javultak

2015-ben folytatodott a munkaerdpiacok felépilése (lasd a 12. dbrat). A
foglalkoztatottak szamanak 2013 kdzepén kezd6dott ndvekedése 2015-ben is
folytatodott. A harmadik negyedévben az eurodvezetben foglalkoztatottak szama
1,1%-kal haladta meg a 2014 harmadik negyedévében megfigyelt szintet, de
mintegy 2%-kal elmaradt a valsag elétti legmagasabb értékétdl. A foglalkoztatas
2015. évi emelkedése féként a Spanyolorszagban és Németorszagban
bekdvetkezett javulasokat tukrozte, de voltak biztato jelek, hogy korabban sebezhetd
orszagok is hozzjarultak a névekedéshez.

A szektoronkénti bontast tekintve, a foglalkoztatas
elsésorban a szolgaltatasi szektorban nétt, mikozben

az épitbipart nem tartalmazo iparban alkalmazottak

(névekedési rata az el6z6 negyedévhez képest, a munkaerd szazalékaban;

szezonalisan kiigazitva)

B munkanélkiiliségi rata (jobb skala)
foglalkoztatas (bal skala)

1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

-1
2009 2010 2011 2012

szama csak mérsékelten emelkedett, mig az
épitdiparban csokkent a foglalkoztatas. 2015-ben az
125 0Osszes ledolgozott 6rak szama kissé kevésbé
12 emelkedett, mint a foglalkoztatottak szama. Az
"5 alkalmazottankénti éves termelékenységnovekedés
alacsony maradt, és 2015 elsé harom negyedévében
w0 nhegyedévenkent atlagosan 0,5% koril volt, szemben a
95  2014-es évi 0,3%-0s ndvekedéssel.

85  2015-ben tovabb cstkkent a munkanélkiliségi rata, és
8 a negyedik negyedévben 10,5%-ot tett ki, amely 2012
eleje 6ta a legalacsonyabb szint volt. A

2013 2014 2015 munkanélkiliség 2013 elsé felében kezd6dott

Forras: Eurostat.

4. keretes iras

csokkenése megoszlott a nemek és a korcsoportok

kdzott. 2015 egészében a munkanélkuliségi rata
atlagosan 10,9%-ot tett ki, szemben a 2014. évi 11,6%-0s és a 2013. évi 12%-0s
rataval.

Ugyanakkor, mikdzben az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata 2013 kdzepe 6ta
Iényegesen csokkent, a munkaerd-piaci pangas atfogébb mutatéi — amelyek
figyelembe veszik a nem onkéntesen részmunkaidében dolgozokat és azokat, akik
kivonultak a munkaeré-piacrol — tovabbra is magasak. Figyelembe véve a tébb mint
hét milli6 nem 6nkéntesen, hanem teljes munkaidds allas hijan részmunkaidében
dolgozét, valamint a mintegy hét millio reményvesztett dolgoz6t (vagyis azokat, akik
feladtak a munkahelykeresést, és kivonultak a munkaerépiacrol), az eurodvezeti
munkaerdpiac tovabbra is jelentés pangast mutat.

A maganfogyasztas szerepe a gazdasagi fellendilésben

Az eurodvezet fellendiilésének f6 hajtomotorja a maganfogyasztas. A gyenge beruhazasok, a
fiskalis konszolidacié és a kereskedelem mérsékelt ndvekedése kdzepette 2013 eleje 6ta a
maganfogyasztas folyamatos helyreallasa figyelheté meg. A 2015 harmadik negyedévét megel6z6
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négy negyedévben a GDP-ndvekedéshez valo hozzajarulasa megkozelitette a valsag elétti atlagos
hozzajarulasat, ami nem kovetkezett be a beruhazasok esetén (lasd az A) abrat).

A fogyasztas kdzelmultbeli fellendilése egydtt jart a munkaerdpiacok folyamatos javulasaval. A
fogyasztoi bizalom 2013 eleje 6ta tartd ndvekedése a rendelkezésre allo readljovedelem erdteljes
emelkedését tikrozi, amelyet viszont elésegitett a munkaerépiacok kitarté javulasa (lasd a B)
abrat). Ebben az idészakban a munkanélkiliségi rata 1,6 szazalékponttal csdkkent, de joval a
valsag el6tti mélypont felett marad (2015 negyedik negyedévében 3,3 szazalékponttal magasabb,
mint 2008 els6 negyedévében). Az egyes eurodvezeti orszagokat vizsgalva, a kdzelmultbeli
fogyasztasndvekedés viszonylag magas volt azokban az orszagokban, ahol a munkaerépiacok
erésen javultak. A munkaerdpiac fellendiilése kiilénésen Spanyolorszagban, irorszagban és
Portugalidban volt figyelemre méltd, ami egybe esett a rendelkezésre allo jovedelem és a
fogyasztas jelent6s novekedésével.

A) abra: B) abra:
A GDP f6 0sszetevbinek atlagos negyedéves Fogyasztéi bizalom és a munkanélkiliségi rata
hozzajarulasa a GDP-névekedéshez véltozasa
(atlagos hozzajarulas az el6z6 negyedévhez képest; szazalékpont) (szazalék; szazalékpont)
Bl 1996. Il. n.év —2008. |. n.év M fogyasztdi bizalom (bal skala)
2013. 1. n.év —2014. Il. n.év a munkanélkiliségi rata 12 havi valtozasa (jobb skala)
B 2014. 1ll. n.év — 2015. 1ll. n.év
03 0 25
5 2
02 10 15
1
-15
0,1 05
' . w\J/
0
o [ o | 25 05
° -30 R
01 -35 -1,5
magan- beruhazasok nett6 export allami készletek 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
fogyasztas fogyasztas valtozasa
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Az alacsonyabb energiaarak szintén nem elhanyagolhaté szerepet jatszottak a fogyasztas utébbi
idébeli fellendlilésében. 2013 eleje 6ta a haztartdsok rendelkezésre 4ll6 realjovedelemmel mért
vasarléereje mintegy 3%-kal nétt. E ndvekedés korllbellil egyharmada az alacsonyabb energiaarak
miatt kovetkezett be.®

Raadasul ugy tlinik, hogy a vasarléeré alacsonyabb nyersanyagarak miatti névekedése a
szokasosnal er6sebb hatast gyakorolt a fogyasztasra a folyamatban levé fellendiilés soran. A
rendelkezésre allo realjovedelem nyersanyagaresésbdl eredé novekedésének egy részét néhany
negyedévig jellemz&en megtakaritjak. Valdban, egy olajaresést kovetéen a megtakaritasi rata
altaldban emelkedik, arnévekedés utan pedig cstkken. Ez tértént a pénzligyi valsag idején is,
amikor az olajarak meredek eséseit a megtakaritasi rata jelentés emelkedése kisérte (lasd a C)
abrat). Ezzel szemben a megtakaritasa rata az utébbi negyedévekben nagyjabol stabil maradt.

A megtakaritasi rata visszafogott reakcidja az alacsonyabb energiaarakra 6sszhangban van a
felgyulemlett fogyasztasi kereslet feloldédasaval; példa erre a tartds cikkek kereslete, amely

6 Lasd még: ,An assessment of recent euro area consumption growth” (Az euroévezet kozelmultbeli

fogyasztasndvekedésének értékelése), Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2015.
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erésebben esett, mint a nem tartds cikkek és a szolgaltatasok kereslete a valsag folyaman (lasd a
D) abrat). Tartos cikkekre vonatkozoan gyakran figyelheté meg felgyllemlett kereslet kozvetlenul
egy recessziot kdvetéen, amikor a fogyasztok a bizonytalan gazdasagi klima miatt tartézkodtak a
vasarlasoktol. Minél tovabb halasztjak a haztartasok a tartods cikkek beszerzését, annal er6sebb a
vagy és a szilkséglet, hogy lecseréljék azokat, amint a fellendiilés megkezdédik. igy a felgyilemlett
kereslet egy gazdasagi visszaesés utan azonnal felgyorsithatja a gazdasagi kilabalast.

Ezért a tartos cikkek fogyasztasanak kézelmultbeli fellendiilése a kereslet valsag alatti feltorlédasat
tukrozheti (lasd a D) abrat). 2007 és 2013 koz6tt az egész eurodvezetben csokkent a tartds cikkek
részesedése a teljes fogyasztason belil. Ez a visszaesés sokkal nagyobb volt a valsag altal
leginkabb érintett orszagokban. 2013 6ta viszont ezekben az orszagokban gyorsabban nétt a tartds
cikkek részesedése a teljes fogyasztasbol. El6re tekintve, a felgyllemlett kereslet
fogyasztasnévekedésre gyakorolt felfelé iranyuld hatasa valészindleg eltlinik, amint a haztartasok
helyredllitjak tartoscikk-készleteiket.

C) abra:
A megtakaritasi rata és a nyersolaj ara

D) abra:
Tartos és nem tartds cikkek és szolgaltatasok
fogyasztasa az eurodvezetben

(szazalék; EUR/hordo)

B megtakaritasi rata (bal skala)
olajar euréban (jobb skala)

15 120
14,5 105
14 0
135 75
13 V4 60
12 30
1,5 15
11 0

2000 2003 2006 2009 2012 2015

(éves szazalékos valtozasok)

B maganfogyasztas 6sszesen
tartés fogyasztasi cikkek
B nem tartds cikkek és szolgaltatasok

-4

-6
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Forrasok: Eurostat és IMF.

Megjegyzés: A megtakaritasi rata a haztartasok és a haztartasokat segité
nonprofit intézmények brutté megtakaritasanak és brutté rendelkezésre allé
jovedelmik éves mozgd dsszegének a hanyadosa.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Mivel az Eurostat a maganfogyasztas tartés és nem tartés
cikkekre bontaséat csak néhany eurodvezeti orszagra vonatkozéan kozli, az
eurobvezeti aggregatumok kozelitése 17 orszag (vagyis Belgium és irorszag
kivételével valamennyi eurodvezeti orszag) adatainak felhasznalasaval
torténik. A legutolsé megfigyelés 2015 masodik negyedévére vonatkozik.

Mivel a jelek szerint a realjobvedelem-ndvekedés zdme a munkaerépiac javulasabol szarmazik, a
fogyasztas rugalmasnak fog bizonyulni, amennyire a munkaerdpiacok javulasa folytatodik. A
munkaerdpiac folytatdédd javulasa még akkor is tdmogatni fogja a maganfogyasztas fellendulését,
amikor az alacsonyabb olajarak altali tAmogatas és a tartos cikkek iranti felgytlemlett kereslet

elmulik.

1.4

Az arak és a koltségek alakulasa

2015 folyaméan az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért
inflacio igen alacsony, sét negativ volt, tovabbra is alacsony nyersanyagarak mellett.
Az energiat és élelmiszert nem tartalmazo6 HICP-inflacié az év elsé felében
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kezdetben emelkedett historikus mélypontjarol, de az év masodik felében
Iényegében stabilan 0,9% korul maradt.

2015-ben tovabb csokkent a fogyasztoiar-index alapjan mert
inflacié

2015-ben az eurodvezetben a fogyasztéiar-index alapjan mért HICP-inflacié
atlagosan 0,0% volt, vagyis cstkkent a 2014. évi 0,4%-hoz és a 2013. évi 1,4%-hoz
képest. A HICP-inflacié alakulasat jobbara az energiaarak valtozasa vezérelte (lasd
a 13. abrat). A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié kétszer kerilt negativ
tartomanyba — el6szor 2015 elején, majd 6sszel. Az év vége felé a fogyasztoiar-
index alapjan mért inflacié visszatért a kissé pozitiv ratakhoz.

A HICP-vel mért, energiat és élelmiszert nem tartalmazé alapinflacié emelkedett
2015. eleji 0,6%-o0s torténelmi mélypontjardl (lasd az 5. keretes irast). Az év masodik
felében lIényegében stabilan 0,9% koril maradt, mig az éves atlag 0,8% volt (lasd a
14. abrat). Kulsé tényezdk, ideértve az euro 2014 majusaig tarté felértékel6désének
késleltetett hatasait, valamint az olaj- és mas nyersanyagarak csékkenésének
kozvetett hatasait, az év folyaman lefelé iranyulé nyomast gyakoroltak az alapvetd
HICP-inflaciéra. Belfoldi oldalon a mérsékelt bérndvekedés és a cégek alacsony
arazasi ereje egy erésen kompetitiv kdrnyezetben szintén hozzajarult az alapinflacié
alacsony szintjeihez.

13. &bra: 14. 4bra:
A HICP-inflacié és 0sszetevoi Energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacio és
Osszetevoi
(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban) (éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)
M teljes HICP M feldolgozatlan élelmiszerek B teljes HICP az energia és az élelmiszerek nélkl
energia B energiat és élelmiszert nem tartalmazo HICP ipari termékek az energian kiviil
Il feldolgozott élelmiszerek B szolgaltatasok
35 2,00
3,0 1,75
2
5 1,50
2,0
15 1,25
1,0 I 1,00
05 |||| Il I I I I 075
N\ i
0.0 " gl 0,50
-0,5
0,25
-1,0 _.'
A5 1 0,00
-2,0 -0,25
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A HICP f6 6sszetevdit részletesebben vizsgalva, 2015 folyaman az energia
folyamatosan lefelé iranyul6 nyomast gyakorolt a fogyasztoiar-index alapjan mért
HICP-inflaciéra. F6ként az euréban szamitott olajarak alakulasa miatt az
energiainflacié 2015 minden hénapjaban negativ volt.
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15. abra:

Az élelmiszerarak inflaciéja 2015 eleje 6ta emelkedd trendet kdvet, els6sorban a
feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja miatt. A feldolgozatlan élelmiszerek
inflaciojanak 6szi meredek emelkedése a szokatlanul forré nyari idéjaras gyumolcs-
és zoldségarakra gyakorolt hatasat tiikrozte. A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja
nagyjabdl stabil maradt az év folyaman.

Az energian kivdli ipari termékek éves arvaltozasainak mértéke helyreallt a 2014. évi
és 2015. eleji igen alacsony szintekrél. E felfelé iranyuld mozgast féként a tartds
cikkek arai, valamint — kisebb mértékben — a féltartds cikkek arai vezérelték,
mikdzben a nem tartds aruk inflacidja Iényegében stabil maradt. Az emelked6 trend
els6sorban az euro 2014 majusa 6ta tarto leértékel6désének hatasat tikrozte.
Hosszabb tavra visszatekintve az energian kivili ipari aruk inflacidjat tovabbra is
meérsékelte a kiskeresked6k k6z6tt mind nemzeti, mind nemzetkdzi szinten erés
versenynek kitett csicstechnolégiat képvisel6 termékek aranak gyors esése.

Az importarak jelentették a rendszerbeli felfelé iranyuld

Az ipari termeldi arak 6sszetétele arnyomasok f6 forrasat, tiikrozve az euro

(éves szazalékos valtozasok)

B teljes ipar az épit6ipar nélkil (bal skala)

félkész termékek (bal skala)

leértékelédését. Az élelmiszeren kivili fogyasztasi
cikkek importarai az év folyaman tovabbra is szilard
éves novekedési ratdkat mutattak. Belféldi oldalon az

fogyasztasi cikkek az élelmiszerek nélkil (bal skala) energian kivli ipari termékek fogyasztéi araira

,s gyakorolt rendszerbeli nyomasok mérsékeltek

20 maradtak, amit kilbndsen az élelmiszeren kivili

15 fogyasztasi cikkek termel6i drakon szamitott inflacidja
bizonyitott, amely az év folyaman éppenhogy nulla
felett ingadozott. A kdzbens6 termékeket eléallitd
iparagak termel6i arai, valamint a kéolaj és mas

10 nyersanyagok eurdban kifejezett arai arra utalnak, hogy
-5 a nyomasok az arlanc korabbi szakaszain is enyhék
voltak, elsGsorban az energia- és energian kivuli

2013 2014 2015 ) nyersanyaginputok gyenge arai kovetkeztében (lasd a

B fogyasztasi cikkek, beleértve élelmiszerek (bal skala)
: energia (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

15. abrat).

2015-ben a szolgaltatasarak inflacioja [ényegében stabilan az 1,0% és 1,3% kdzotti
tartomanyban maradt, tikrozve az eurobvezeti termék- és munkaerdpiacok tovabbra
is jelentds pangaséat. A HICP szolgaltatasi komponensében szerepl§ tételeket
jellemzden belféldon allitjak el, ami azt jelenti, hogy a szolgaltatasok arai szorosabb
kapcsolatban vannak a belfoldi kereslet és a munkaerékoltségek alakulasaval.

A belf6ldi kdltségnyomasok mérsékeltek maradtak

A munkaer&koltségekbdl eredé belfoldi kdltségnyomasok 2015 elsé harom
negyedévében mérsékeltek maradtak (lasd a 16. abrat). A jelentés gazdasagi és
munkaer8-piaci pangas az eurodvezetben tovabbra is korlatozta a munkaerékoltség-
nyomasokat és az arazasi er6t. Ezenkivil az utébbi évek munkaeré- és termékpiaci
szerkezeti reformjai erésebb lefelé iranyuld bér- és arrugalmassagot eredményeztek
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16. abra:
A GDP-deflator elemzése

néhany eurobvezeti orszagban. Ugyancsak fékezte a bérnyomasokat az a tény,
hogy a bérek real vasarléereje az alacsonyabb inflacié kovetkeztében magasabb.

Az eurobvezetben az egy alkalmazottra juté
javadalmazas névekedése 2015 harmadik

negyedévében 1,1%-ot tett ki (az el6z6 év hasonlé

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)

B GDP-deflator
egy alkalmazottra jut6 javadalmazas
M termelékenység

2009 2010 2011 2012

B fojlagos nysressgek id6északahoz képest), és 2015 els6 harom

M fajlagos adok negyedévének 1,2%-os atlaga a 2014. évi értéknél
alacsonyabbat sejtet. A fajlagos munkaerékoltség éves
névekedési Gteme alacsony szinteken maradt,
érzékelhetéen 1% alatt. Ez els6sorban az egy
alkalmazottra jutd javadalmazas novekedésének
visszaesését tilkrozte, mikdzben a termelékenység
ndvekedése 2015 elsd felében eleinte gyorsult, miel6tt

[ | I II..-.- EEgg= === szintén enyhén mérseklédott.
" III III I A nyereségek alakulasabol eredd belfoldi

koltségnyomasok 2015-ben erésodtek. 2015 elsé

2018 2o 2018 harom negyedévében folytatédott a (brutté izemi

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

nyereséggel mért) nyereségek éves névekedése,

tikrozve a gazdasagi fellendiilést, a mérsékelt
bérkoltségeket és a gyenge importar-alakulassal kapcsolatos cserearany-
javulasokat. Mindezek eredményeképpen 2015-ben a kibocsatasi egységenkénti
nyereség volt a GDP-deflator éves valtozasi iteme névekedésének 6
mozgatoérugoja.

Javultak a hosszu tavu inflacios varakozasok

Javultak a felmérésen alapul6 és a piaci alapu hosszU tavu inflaciés varakozasok,
miutan 2015 elején historikusan alacsony szinteket értek el. A 2015 negyedik
negyedévére vonatkozo hivatasos el6rejelzbi felmérés 1,9%-o0s inflacios
varakozasokat jelzett 6t évre el6re, mig a Consensus Economics 2015. oktéberi
felmérése szerint a hosszabb tavu inflaciés varakozasok szintje ugyancsak 1,9%-on
volt. A z év folyaman a piaci alapu hosszu tavu inflaciés varakozasok alacsonyabbak
maradtak, mint a felmérésen alapul6 varakozasok; lehetséges, hogy a kiildnbség
részben az inflaciés kockazati prémiumokbdl fakad.
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5. keretes iras
Az alapinflacio alakulasanak nyomon kdvetése

2014 végén a makrogazdasagi kilatdsokkal kapcsolatban fontos volt a kérdés, hogy az inflacios
ciklus mikor és mekkora valdszinliséggel veszi felfelé az iranyt. E keretes iras az alapinflacio
kiilénb6z6 mutatdinak alakulasat tekinti at, vagyis az inflacié allandobb alkotoelemeit szemben az
atmenetiekkel,” valamint a jeleket, amelyeket egy forduldpontra vonatkozéan adtak.®

Az alapinflacié alland6 kizarason alapulé mutatéi nem veszik figyelembe az atmeneti hatas
kil6énbdzb tipusait. Az egyik széles korben alkalmazott mutaté az energiat és élelmiszert nem
tartalmaz6 harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP), amely tavolabb tekint az energia- és
élelmiszerarakkal a nyersanyagarsokkoknak és — a feldolgozatlan élelmiszerek esetén — az id&jaras
hatasainak valo kitettséglik miatt jaré volatilitdson. Ugyanakkor ez az alindex még mindig
tartalmazhat jelentés atmeneti hatasokat. Az egyik példat a naptari hatasok alkotjak, amelyek
kilbndsen az utazassal kapcsolatos tételek vagy az olyan szezonalis értékesités altal befolyasolt
termékek araiban kertlnek elétérbe, mint a ruhanemik és a labbelik. EQy masik példa a kdzvetett
adozas vagy a szabalyozott arak egyszeri valtozasa, amelyek arszintre gyakorolt hatasa egy év
utan kiesik az éves valtozasi ratabdl.

A vizsgalt kilonféle kizarason alapuld mutaték a fordulopont kulénb6z6 idézitéseire utaltak. Az
utébbi két év folyamatait vizsgéalva, az energiat, élelmiszert, adékat és szabdalyozott arakat nem
tartalmazé HICP-inflacié 2014 majusaban érte el egy mélypontot. Ugyanakkor egy allanddbb felfelé
mozgas jele bizonytalan maradt 2014/2015 forduléjaig, amikor az élelmiszert és energiat nem
tartalmazé HICP is elérte mélypontjat (lasd az A) abrat). Az alapinflacié mutatoja, amely az energia
és az élelmiszerek mellett a volatilis szezondlis tételeket sem tartalmazza, sokkal egyenletesebb,
és a 2014. novemberi mélypont utan egy 2015 elsd felében bekdvetkezd emelkedés viszonylag
kovetkezetes jeleit szolgéltatta. Ugyanakkor a nyari hdnapokat kdvetéen minden mutatd némileg
vesztett felfelé iranyulo lenduletébdl, ami kétségeket ébresztett, hogy valdban elértek-e egy
fordulopontot.

Az alapinflacié mutatoit jellemz&en az inflacids trendek nyomon kévetésére és/vagy a fogyasztoiar-

index alapjan mért inflacio elérejelzésére vonatkozd képességiik miatt kisérik figyelemmel. Lasd még

az EKB 2013. decemberi Havi jelentésének ,Are sub-indices of the HICP measures of underlying

inflation?” (A HICP alindexei az alapinflacié mutat6i?) cim(i keretes irasat.

cim( keretes irast, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2015.
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Lasd még a ,Has underlying inflation reached a turning point?” (Forduléponthoz ért az alapinflacié?)
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A) abra
Az alapinflacié allandé kizarason alapul6
mutatoi

B) abra
Az alapinflacié statisztikai kizarason alapul6
mutatoi

(éves szazalékos valtozasok)

B éleimiszert és energiat nem tartalmazo HICP
élelmiszert, energiat, adokat és szabalyozott arakat nem tartalmazé HICP
Il éleimiszert, energiat és volatilis tételeket nem tartalmazé HICP

3,0
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0,0
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(éves szazalékos valtozasok)

B élelmiszert és energiat nem tartalmazo HICP
nyesett atlag (30%)
B median
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A volatilis tételek kdzé tartozik a Iégi kozlekedés, szallas,
szervezett nyaralasok, ruhanemiik és labbelik.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A statisztikai kizarason alapulé mutatdk Gizenete hasonlé volt. E mutatdk cstkkentik a HICP-

inflacios adatok volatilitasat azaltal, hogy minden egyes hénapban kisz(irik a legmagasabb és
legalacsonyabb éves valtozasi rataval biré tételeket. Két ilyen példa a 30%-o0s nyesett atlag® és a
sulyozott median. A 30%-o0s nyesett atlag 2015 januarjaban jott fel mélypontjaroél, mig a median
2015 marciusaban érte el mélypontjat (lasd a B) abrat). E két mutato felfelé mozgasa valamivel

gyengébb volt, mint az allandé kizarason alapuld mutatok esetében.

C) abra
Az alapinflacio 6konometriai technikakon
alapulé mutatéi

(éves szazalékos valtozasok)

B élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP
a kibocsatasi résre valé érzékenységen alapulé mutatd
M dinamikus faktormodell-mutato
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A szupermagindex (sarga vonal, haromhavi mozgé atlag)
Osszedllitasa az energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-ben levé azon
altételek felhasznalasaval torténik, amelyekre vonatkozéan a kibocsatasi
résnek elérejelzd ereje van egy mintan kivdli elérejelzésben. Az U2
magindex (narancssarga vonal) egy 12 orszagra vonatkozo részletes HICP-
tételeket felhasznal6 dinamikus faktormodellen alapul.

Az alapinflacié 6konometriai technikakon
alapulé mutatéi igazoltak a jeleket. Az egyik
ilyen mutaté egy dinamikus faktormodellen
alapul, amely orszagokra és HICP-tételekre
kiterjed6en ragadja meg az inflacids ratakban
levd kozos és tartds tényezét. Ez a mutaté 2014
decemberében érte el mélypontjat, 2015
majusaig jelentésen nétt, de azt kdvetéen — mint
a median — a nyari hénapok folyaman némileg
visszaesett, és az év végéig stabil maradt (lasd
a C) abrat). Egy masik mutaté az élelmiszert és
energiat nem tartalmazo6 HICP-nek csak azon
tételeit veszi figyelembe, amelyekre
vonatkozéan a kibocsatasi résnek elérejelzd
ereje volt a multban. Ezt az a kbézgazdasagi
megfontolas motivélja, hogy a mogottes
inflacios nyomasoknak emelkednitik kellene,
amikor a gazdasagi pangas csokkenni kezd.
Ugy tiinik, hogy a kibocsatasi résre valé

érzékenységen alapulé mutaté 2015 marciusaban érte el fordulopontjat.

9
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A 30%-0s nyesett atlagnal 15%-ot nyesnek az egyes extrém értékekbdl.
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Mindent egybevetve, a mindezen mutatok altal valés idében adott jelek némi bizonytalansagra
utaltak a forduldpont pontos id6zitését és az ardinamika fellendilésének erejét illetéen.
Visszatekintve, a kulonféle mutatok vizsgalata megerdsiti, hogy 2015 elejéhez képest nétt az
alapinflacio. Ugyanakkor a tovabbi felfelé iranyul6 lendilet masodik félévi elveszése azt sugallja,
hogy egy hatarozott forduldpont bizonyitdsa még hatravan.

15

Pénz- és hitelfolyamatok

Egy mérsékelt inflaciés ratakkal és alacsony irAnyadé kamatlabakkal jellemzett
kérnyezetben az EKB tovabbi nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket
alkalmazott. 2015-ben harom kiemelked6 fejlemény volt: erételjes maradt a
pénzallomany novekedése, a hiteladllomany névekedése fokozatosan javult, de
gyenge maradt, és a hitelkamatok jelentésen csokkentek.

A pénzallomany novekedése erételjes maradt

2015-ben a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-ndovekedés elébb gyorsult, és
aprilistol kezdédben erételjes maradt (lasd a 17. abrat). 2015 decemberében az éves
M3 ndévekedés 4,7%-ot tett ki, szemben a 2014. végi 3,8%-kal. Az eurodvezet
monetaris folyamatainak fontos mozgatérugdja két tényezé volt: (i) az M1 sziikebb
értelemben vett monetaris aggregatum erételjes novekedése, kiilondsen az
egynapos betéteké, amelyek szamara el6ny0s volt a leglikvidebb eszkdz6k
tartasanak alacsony alternativ kéltsége; valamint (ii) az EKB nem hagyomanyos
intézkedései, nevezetesen a 2014 juniusaban bejelentett célzott hosszabb lejarati
refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) és a 2015 januarjaban bejelentett
kiterjesztett eszkdzvasarlasi program (EVP).
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17. bra:
Az M3 és a maganszektornak nydijtott hitelek

(széazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva)

B M3 (éves novekedési item)
M3 (évesitett hathavi névekedési litem)
a maganszektornak nyujtott hitelek (éves ndvekedési litem)
a maganszektornak nyujtott hitelek (évesitett hathavi névekedési item)
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Forras: EKB.

Ami az M3 f6 6sszetevéit illeti, az EKB igen alacsony
irAnyadd kamatlabai és a szintén alacsony pénzpiaci
kamatlabak hozzajarultak a sziikebb értelemben vett
monetaris aggregatum (vagyis az M1) er6teljes
névekedéséhez, amely 2015 decemberében 10,7%-ot
tett ki, szemben a 2014. decemberi 8,1%-kal. Az M1
javara szolgalt a haztartasok és a nem pénziigyi
véllalatok (NPV-k) altal tartott egynapos betétek
fokozott ndvekedése. A kevésbé likvid monetaris
eszkdzok alacsony ellentételezése hozzajarult az
egynaposon kivili rovid lejarata betétek (azaz M2
minusz M1) folytatédé zsugorodasahoz, tovabbra is
hatraltatva az M3 névekedését. Az M3-ban kis sullyal
biré piacképes instrumentumok (vagyis M3 minusz M2)
novekedési Uteme pozitivva valt. Ez a fejlemény
kiléndsen a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési
jegyei allomanyainak fellendilését tikrdzte, mivel
relativ megtérulési ratajuk (az egy hénapos EURIBOR-
ral 6sszevetve) pozitiv volt.

A pénzteremtést belfoldi forrasok vezeérelték

Az M3 ellenparjainak értékelése (lasd a 18. abrat) azt mutatja, hogy 2015 folyaméan a
pénzteremtés belsé forrasai dominaltak. Egy alacsony kamatlabakkal jellemzett
kornyezetben az M3 dinamikajat a hosszabb lejaratu pénzigyi kotelezettségektdl
valé elmozdulasok és az MPI-kt6l szarmazé hitelek ndvekvd hozzajarulasa
vezérelték. Az MPI-k pénztarté szektor altal tartott hosszabb lejaratl pénzigyi
kotelezettségeinek (a téke és a tartalékok kivételével) éves valtozasi Uteme tovabb
csokkent az év soran, és decemberben -6,7%-ot tett ki, szemben a 2014. év

Végi -5,3%-kal. E fejlemény a viszonylag lapos hozamgorbét tikrozte, valamint azt,
hogy az MPI-k a hosszabb lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat
CHLRM-ekbdl szarmazo6 pénzeszkozokkel helyettesitették, és az eurorendszer
fedezett kdtvényeket vasarolt a harmadik fedezettkotvény-vasarlasi program réveén.
Amennyiben rezidens nem MPI-k voltak e kdtvények eladoéi, ez ndvelte a

pénzallomanyt.
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18. abra:

Az M3 ellenparjai

A pénzteremtés fontos forrasa volt, hogy az
eurorendszer allamkétvényeket vasarolt az allami

szektor eszkdzeinek megvasarlasat célzé programmal

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

Osszefiiggésben (lasd a 18. abrat, killéndsen ,az

H M3

belfdldi ellenparok, kivéve az allamhaztartasnak nyujtott hiteleket eurorendszer altal tartott hite|viszonyt megtestesit6
B az allamhaztartasnak egyéb MPI-k altal nydjtott hitelek
M az eurorendszer altal tartott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok értékpapiro k” tételt)_ Az allamhéaztartasnak ny[]jtott
W kuls6 ellenparok (netto kilfoldi eszk6zok)
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hiteleken kiviili belfoldi ellenparokon beliil a korabbi
években a pénzalloméany névekedését leginkabb
fékezd maganszektornak nyujtott hitelek 2015-ben

ITH fokozatos néttek. A jelentds folyofizetésimérleg-tébblet
| ellenére az eurodvezeti MPI-k netté kilféldieszkoz-
! pozici6ja (amely az euroévezeti nem MPI-k bankokon

2014

L o B I I keresztill elszamolt nett6 kilféldiadéssag-pozicidjanak
'

tikorképe) 2015-ben csokkent. A korabbi években ez a
pozici6 a pénzteremtés jelentésebb forrasa volt. E

2015 fejlemény féként az eurodvezetbdl vald nettd

Forras: EKB.

portféliokiaramlasokat tikrozott az EVP-vel
0sszefliggésben, amely tamogatta a portfélié
egyensulyanak helyreallitasat nem eurodvezeti befektetési eszkdzok iranyaba is.

A hitelallomany névekedése fokozatosan helyredllt, de gyenge
maradt

A hiteldllomany novekedésének fokozatos helyreallasa a maganszektornak nyujtott
hitelek alakulasat tikrozte (lasd a 17. abrat). Az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott
MPI-hitelek éves névekedési rataja 2015 folyaman emelkedett, és decemberben
2,3%-ot tett ki, szemben a 2014. decemberi -0,2%-kal. Mind a h&ztartasok, mind az
NPV-k esetén megfigyelhetd volt a hiteldinamika javulasa. Mikézben a
haztartasoknak nyuijtott hitelek éves ndvekedési Gteme tovabb emelkedett, az NPV-
knek nyuijtott hitelek éves ndvekedési rataja csak 2015 kdzepén valt pozitivva. A
hiteldinamika javulasat el6segitették a banki hitelkamatok jelentés csdkkenései a
banki finanszirozasi koltségek tovabbi mérséklédése altal tamogatva, ami az EKB
nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseivel fliggott dssze.

Raadasul, amint azt az eurodvezeti banki hitelezési felmérés jelezte, mind a
hitelezési standardok, mind a hitelkereslet valtozasai tamogattak a hitelallomany
novekedésének fellendilését. Ez a felmérés a kamatlabak altalaban alacsony
szintjét, az alléeszkdz-beruhazasok fokozAdo finanszirozasi igényét és a lakaspiaci
kilatasokat azonositotta az emelkedd hitelkereslet fontos hajtdmotorjaiként. Ebben
az 0sszefiiggésben az EVP-nek netté enyhitd hatasa volt a hitelezési standardokra
és kilondsen a hitelfeltételekre. Bankok arrél is beszamoltak, hogy az EVP-bdl és a
CHLRM-ekbdl szarmazo plusz likviditast hitelnyujtasra, valamint mas forrasokbdl
szarmazo finanszirozas felvaltasara hasznaltak. E javulasok ellenére a hiteldinamika
gyenge marad, és tovabbra is olyan tényezéket tikréz, mint a mérsékelt gazdasagi
feltételek és a banki mérlegek konszolidalasa. Ezenkivil az eurobvezet egyes
részein a szigoru hitelezési feltételek még mindig terhelik a hitelkinalatot.
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19. abra:
Osszetett banki hitelkamatlabak nem pénzigyi
vallalatok és haztartasok szamara

(szazalék/év)

B nem pénziigyi vallalatok
héztartasok lakascélu hitelei
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2 >
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az dsszetett banki hitelkamatlab mutatéjanak kiszamitasa a rovid és
hosszu tava kamatlabak aggregalasaval, az 0j tzleti volumenek 24 havi
mozgodatlaganak felhasznalasaval torténik.

1.6

Jelentésen csokkentek a haztartasoknak és
a nem pénzugyi vallalatoknak felszamitott
banki hitelkamatlabak

Az EKB alkalmazkodé monetéaris politikai iranyultsaga,
egy megerdsitett mérleghelyzet és a pénzlgyi piacok
csOkkend szétaprézottsaga altalaban tamogatta a
bankok — historikus mélypontjainak kdzelében
stabilizalodott — 6sszetett finanszirozasi kéltségeinek
csbkkenését. 2014 jliniusa 6ta a bankok a
finanszirozasi koltségeik csdkkenését alacsonyabb
hitelkamatlabak formajaban adjak tovabb (lasd a 19.
abrat), amelyek 2015 masodik felében jutottak
torténelmi mélységekbe. 2014 jiniusanak eleje és 2015
decembere kdzott az dsszetett banki hitelkamatlabak
az NPV-k szamara mintegy 87 bazisponttal, a
haztartasok szamara pedig korilbelill 69 bazisponttal
csokkentek. Ezenkivil mind az NPV-k, mind a
haztartasok szamara nyuijtott banki hitelek kamatlabai
tovabbra is mérsékelt szérast mutattak az orszagok
kozott.

Fiskalis politika és szerkezeti reformok

2015-ben folytatodott az eurobvezet koltségvetési hianyanak mérséklédése, ami
féként a kedvezd ciklikus folyamatoknak és az alacsonyabb kamatkdltségeknek volt
kdszodnhetd, mikdzben az eurodvezet fiskalis politikai irdnyultsaga lényegében
semleges volt. Nyolc év utan el8szér csOkkent az allamhaztartas adéssaganak GDP-
hez viszonyitott aranya, de az adéssagszintek tovabbra is magasak. Az
allamhaztartas fenntarthatésaganak biztositasa érdekében tovabbi fiskdlis
eréfeszitésekre van szilkség. Ugyanakkor a gazdasagi fellendiilés tAmogatasahoz a
konszolidaciénak novekedésbaratnak kell lennie. A névekedést is elésegitené a
szerkezeti reformok gyorsabb végrehajtasa, amelynek tteme 2015-ben az eurdpai
szintl er6feszitések ellenére lassu maradt. A fellendulés tdmogatasa, a legjobban
teljesitékhoz vald kozeledés elémozditasa és a novekedési potencial fokozasa
érdekében erételjesebb igyekezetre van sziikség a reformok megvalésitasaban az
Uzleti és a szabalyoz6i kdrnyezetben, valamint a termék- és munkaerépiacokon.

2015-ben tovabb csdkkentek a kdltségvetési hianyok

2015-ben tovabb csokkent az eurodvezet koltségvetési hianya, bar lassubb
Utemben, mint az el6z6 évben (lasd a 20. abrat). Az eurorendszer szakértdinek
2015. decemberi makrogazdasagi elérejelzései szerint az eurodvezet
allamhaztartasi koltségvetési hianya a GDP 2,6%-anak megfelel6 2014-es értékrél a
GDP 2,0%-ara mérséklédott 2015-ben. Ez Iényegében ésszhangban van az Eurépai
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20. abra:

Bizottsag 2016. téli gazdasagi elérejelzésével. A 2015-6s hidnycsdkkenés
elsésorban a kedvezé ciklikus folyamatokra és az alacsonyabb kamatkoltségekre
vezethetd vissza. 2015-ben a koltségvetésben kezdetben figyelembe vettnél
alacsonyabb kamatkiadasokbol eredé varatlan nyereség kortlbelil a GDP 0,2%-4t
tette ki az eurodvezet szamara. Sok orszag e megtakaritas egy részét inkabb az
elsédleges kiadasok novelésére hasznalta fel, nem pedig az ECOFIN Tanacs 2015.
évi orszagspecifikus ajanlasai (CSR-ek) szerinti adossagcsokkentésre. Néhany
orszagban a koltségvetés javulasahoz olyan egyszeri tényezék 2015. évi lezarasa is
hozzéjarult, amelyek — tdbbek kdzétt — a pénzigyi szektornak 2014-ben nyujtott
tamogatéassal voltak kapcsolatban.

El6rejelzések szerint az els6dleges strukturalis

Koltségvetési egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag egyenleg 2015-ben enyhén romlott. A tébbnyire a

(a GDP szézalékaban)

B a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg alakulasa (bal skala) "

koltségvetési egyenleg (jobb skala)

kozvetett adok emelésében megnyilvanuld
konszolidaciés intézkedésekkel szemben tulsulyban
voltak a fiskalis élénkité csomagok, amelyeket szamos
orszagban alkalmaztak a gazdaséagi ndvekedés és a
foglalkoztatas tamogatasara. Mindent egybevetve, a

N

)
- I I . pénzigyi szektornak nydjtott allami segitséget nem
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tartalmazo ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
valtozasaval mérve mindez egy lényegében semleges
fiskélis politikai irAnyultsdgot eredményezett az

“4  eurobvezetben 2015-ben (lasd a 20. abrat).

A menekiltek bedramlasanak kdzvetlen koltségvetési
s hatasa orszagonként jelentésen eltérd volt, fliggben a

201 201 20 beérkez6k szamatdl, attdl, hogy a menekiiltek csak

Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2015. decemberi makrogazdasagi athaladtak egy adott OrSZé.gon, vagy az a célallomasuk

eldrejelzései.

1) A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg alakuldsa a pénziigyi szektornak nyujtott V0|t, tovabba a szocialis jOgOSU|tSégOk k[]lénbségeit(jl,

allami segitség koltségvetési hatasa nélkil.

valamint a munkaerépiacra jutast szabalyozé jogi
rendelkezésektdl. 2015-ben a menekiltaradatnak leginkabb kitett orszagokban a
menekiiltekkel kapcsolatos fiskalis kéltségek a GDP-nek mintegy 0,2%-at tették ki.'°

Folytatodott a koltségvetési egyensulyok konvergenciaja

A vélsag csucsahoz képest a fiskalis poziciék minden eurodvezeti orszagban
javultak, nagyrészt a 2012—-2013-ban végrehaijtott jelentés szerkezeti kiigazitasok
eredményeként. Az eurodvezeti orszagok koltségvetési egyensulyai tovabb
kozeledtek egymashoz, igy tobbségiknél jelenleg a GDP 3%-anak megfelel®
referenciaérték alatt vannak a hianyok. A fiskalis konszolidacié elérehaladasa
nyilvanvalo volt azon orszagok névekvé szamabol kdvetkezden, amelyekkel
szemben megszintették a tulzotthiany-eljarast (EDP). 2015-ben megsziintették a
Maltara vonatkozé EDP-t. Ezenkivil varhatdéan irorszég és Szlovénia kell6 id6ben, a

0 | asd az A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx” (A menekultek

bedramlasa makrogazdasagi hatasanak elsé értékelése) cim(i keretes irast, European Economic
Forecast Autumn 2015 (Eurépai gazdasagi el6rejelzés, 2015 6sz), Eurdpai Bizottsag.
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2015-6s EDP-hataridejének megfeleléen korrigalta tulzott hianyat, és lehet, hogy
Ciprus egy évvel a 2016-0s hatéarideje el6tt megvalositotta a kiigazitast.
Portugalidban a pénzigyi szektor tamogatasa miatt 2015-ben valésziniileg
meghaladtak a 3%-os hianycélt. 2016-ban Franciaorszag, Spanyolorszag és
Gorbgorszag esetén varhatéan érvényben marad az EDP.

CsoOkkenni kezdett a GDP-aranyos allamaddssag

A 2014-es csucsot kdvetden az eurodvezet (GDP szazalékaban kifejezett)
allamaddssaga el6szor esett a pénzigyi valsag kitorése 6ta. Az eurorendszer
szakértéinek 2015. decemberi elérejelzései szerint 2015-ben a GDP 91%-at tette ki,
szemben a 2014-es 92%-kal. A csokkenést a kamatlab—novekedés kiildnbozet
kedvezé alakulasa és kis els6dleges tobbletek tamogattak (lasd a 21. abrat). A
javulashoz hozzajarultak még negativ hiany—adéssag kélcsonhatasok, amelyek —
tobbek kozoétt — privatizacios bevételeket tiikroztek. Ugyanakkor néhany orszagban

tovabb nétt az adéssagrata.

21. abra:
Az allamaddssag mozgatérugoi

(a GDP szézalékaban)

B a GDP-aranyos adossagrata alakulasa
elsédleges hiany/tobblet

B hiany—adossag kolcsénhatas

B kamatlab—névekedés kiilonbézet
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Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2015. decemberi makrogazdaségi
elbrejelzései.

Mindamellett szdmos eurodvezeti orszagbhan tovabbra
is magas az allamadossag szintje. Az adéssag
fenntarthatésagat 6vezd kockazatok féken tartasa igen
fontos a lakossag eléregedésébdl, valamint az
emelked6 egészséglgyi és hosszu tavu ellatasi
koltségekbdl eredd jelentés hosszu tavu kihivasok
szempontjabdl is. Valéban, az Eurépai Bizottsag
id6sodésrdl szold 2015. évi jelentésének elbrejelzése
szerint az id6s6déssel kapcsolatos koltségek a GDP
2013-ban medfigyelt 26,8%-ardl 2060-ra a GDP 28,3%-
ara emelkednek. A névekedés mogott féként
demografiai tényez6k allnak, amelyek 2060-ra
varhatdan az idéskori fliggéségi rata — a 65 évesek
vagy idésebbek aranya a munkaképes koru
lakossaghoz (15 és 64 év kdzottiek) képest — csaknem
megkétszerezddését, azaz 50% folé emelkedését
eredményezik. Az id6sddési koltségek perspektivaba
helyezése érdekében megjegyzendd, hogy e

prognozisok jelentds kedvezétlen kockazatoknak vannak kitéve, mivel részben
nagyon kedvezé alapvetd gazdasagi és demografiai feltevéseken alapulnak.™ 2015.
évi Fiskalis fenntarthatésagi jelentésében az Eurdpai Bizottsag megerdsitette, hogy
— a szakpolitikdk valtozatlansagat feltételezve — a fiskdlis fenntarthatésagi
kockazatok kdzép- és hosszu tavon szamos eurodvezeti orszagban jelentések.
Ezenkivil az elemzés alahlUzza a Stabilitasi és Novekedési Paktumnak (SNP) valo
teljes megfelelés fontossagat a jelenleg magas adéssagszintekkel biré orszagok
adossagratainak stabilizalasa, vagy éppen csokkentése érdekében.

11

Lasd a ,The 2015 Ageing Report: how costly will ageing in Europe be?” (2015-6s jelentés az

id6sodésrdl: mennyire lesz koltséges az eléregedés Eurdpaban?) cimii keretes irast, Economic

Bulletin, 4. sz., EKB, 2015.
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Szamos orszagban tobb fiskalis eréfeszités szukséges

2015-ben szamos kormany szembesililt fiskalis politikai iranyultsaga 6vatos
beallitdsanak kihivasaval, hogy egyensulyt taldljon magas adéssagszintje
csokkentése és a kozott, hogy ne gyengitse a gazdasagi fellendilést, és ekézben
teljes mértékben megfeleljen az SNP feltételeinek. Szamos eurodvezeti orszag
esetén az SNP kdvetelményeivel kapcsolatban nagy konszolidaciés réseket
azonositottak 2015-re és kés6bbre vonatkozdan, ami tovabbi fiskalis er6feszitéseket
igényel. Az Eurdpai Bizottsag 2015. november 17-én jelentette meg a 2016. évi
koltségvetésiterv-javaslatok SNP-kdvetelményeket figyelembe vevo értékelését.'?
Ugy talalta, hogy 16 kéltségvetési tervbdl mindéssze 6t (Németorszagé,
Esztorszagé, Luxemburgé, Hollandiaé és Szlovakiaé) felelt meg maradéktalanul az
SNP-nek. Hetet (azaz Belgiumét, lrorszagét, Franciaorszagét, Lettorszagét, Maltaét,
Szlovéniaét és Finnorszagét) tekintettek ,nagyjabdl megfelelének”, mivel az
allamhaztartasi hianyra vonatkozo célkitlizés elérése valdszini volt, mikézben az
elvart strukturdlis er6feszités elmaradt a kovetelményektdl, és négy esetén
(Spanyolorszag, Olaszorszag, Litvania és Ausztria) agy lattak, hogy fennallt az SNP-
nek valé ,meg nem felelés kockazata”.

November 23-an az eurocsoport nyomatékosan javasolta a meg nem felelés
kockazatanak kitett orszagoknak, hogy tegyék meg a Bizottsag altal azonositott
kockazatok kezelése érdekében sziikséges tovabbi intézkedéseket.

Fontos, hogy a fiskdlis konszolidacié névekedésbarat legyen. A kiadasi oldalon a
kiadasok felulvizsgalata igéretes modja azon jogosultsagok azonositasanak,
amelyek nem sziikségszeriien eredményezik a jolét ndvekedését. A bevételi oldalon
az adorendszer névekedésbaratabba tétele és az addcsalasok korlatozasa szamos
orszagban fontos reformteriletek. Kiildnésen a munkaeré ad6ékének csdkkentése
jarhat pozitiv névekedési és foglalkoztatasi hatasokkal.

2015-ben lassu maradt a szerkezeti reformok végrehajtasa

Mik6ézben a gazdasagi fellendulés eltérd ttemben folytatodott az egyes eurodvezeti
orszagokban, a kinalati oldal tamogatasat és a gazdasagi rugalmasséag fokozasat
célzo erbfeszitések altalaban korlatozottak voltak 2015-ben. 2014-hez hasonléan a
szerkezeti reformok megvaldsitasanak titeme lasst maradt. igy volt ez a 2015-6s
europai szemeszterben bevezetett valtoztatasok ellenére, amelyek célja a
végrehaijtasi eréfeszitések tamogatasa és az volt, hogy az érintettek fokozottan a
sajatjuknak tekintsék a reformokat. Az egyes szakpolitikai teriileteken az
eréfeszitések a keretfeltételek megerGsitésére 6sszpontositottak (kiléndsen a
fizetésképtelenségi keretek tokéletesitésére), eredményesebbé téve az aktiv
munkaerd-piaci politikakat és csokkentve a munkaerd adoékét. Kevesebb
erbéfeszitést szenteltek a védelem cstkkentésének és a verseny fokozasanak a

12 A Bizottsag értékelésének elemzését lasd a ,Review of draft budgetary plans for 2016” (A 2016-ra

vonatkoz6 koltségvetésiterv-javaslatok fellilvizsgalata) cim( keretes irast, Economic Bulletin, 8. sz.,
EKB, 2015.
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1. tablazat

védett szolgaltatasi szektorokban, tovabba a kdzigazgatas javitasanak és a
bérrugalmassag névelésének.

Az 1. tablazat szemlélteti a 2015-6s CSR-ek végrehajtasaban elért elérelépést. Azt
mutatja, hogy nagyszamu ajanlas végrehajtasaban csak korlatozott haladas tortént.
Az eurodvezeti orszagokat vizsgalva kildbnésen gyenge volt a végrehaijtas, és a
legtobb terlleten korlatozott elérelépés tortént Németorszagban, Litvaniaban,
Luxemburgban, Hollandidban, Ausztriaban és Szlovakiaban. Amint azt az Eurépai
Bizottsag 2015-ben megallapitotta, a tdlzott egyensulyhianyokkal biré eurodvezeti
orszagok kozil Olaszorszag megvaldsitasi rataja némileg magasabb volt, mint
Portugéaliaé és Franciaorszagé.

Az Eurdpai Bizottsag értékelése a 2015-6s orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasarol

Reformajanlasok

Sl SK Fl

o 0 A W N P

= teljes végrehajtas

= |ényeges elbrelépés

= némi eldrelépés

= korlatozott elérehaladas

= nincs el6rehaladas

Forras: Eur6pai Bizottsag, 2016-o0s orszagjelentések.

Megjegyzések: A 2015-0s CSR-ek végrehajtasa elérehaladasanak értékelésére a kovetkezd kategoriakat alkalmazzak: Nincs elérehaladas: a tagallam nem hirdetett meg és nemis
fogadott el semmilyen intézkedést a CSR-ek végrehajtasa érdekében. Ez a kategéria vonatkozik arra az esetre is, ha egy tagallam egy tanulmanyra adott megbizast a lehetséges
intézkedések értékelése céljabol. Korlatozott elérehaladas: a tagallam meghirdetett néhany intézkedést a CSR-ek végrehajtasara, de ezek az intézkedések elégtelennek tlinnek,
és/vagy elfogadasuk/végrehajtasuk veszélyben van. Némi elérelépés: a tagallam intézkedéseket hirdetett meg vagy fogadott el a CSR-ek végrehajtasa érdekében. Ezek az
intézkedések igéretesek, de még nem mindegyiket hajtottak végre, és a végrehajtds nem minden esetben biztos. Lényeges el6relépés: a tagallam intézkedéseket fogadott el,
amelyek tobbségét végre is hajtottak. Ezek az intézkedések igen sikeresek a CSR-ek végrehajtasaban. Teljes végrehajtas: a tagallam a CSR-eket megfeleléen kezeld
intézkedéseket fogadott el és hajtott végre. A szlirke teriiletek az SNP-nek valé megfeleléssel kapcsolatos olyan reformokra vonatkoznak, amelyeket az orszagjelentések nem
értékeltek. Ciprus és Gorogorszag nem szerepelt az eurépai szemeszterben 2015-ben, mert makrogazdasagi kiigazitasi programokban vettek részt, és igy nem kaptak CSR-eket.

A szerkezeti reformok erételjesebb végrehajtasa szikséges a
GDP-nbdvekedés tartds fellenditése érdekében

A reformok lassu végrehajtasa kozepette néhany eurodvezeti orszag még mindig
jelentésen elmarad a legjobban teljesitokt6l azon strukturakat illetéen, amelyek
novelik a rugalmassagot és kihatassal vannak a hosszl tava névekedési kilatasokra.
lgaz ez az Uzleti és a szabdalyozdi kdrnyezetre, valamint a termék- és
munkaerdpiacokra. Ezek a lemaradasok ramutatnak arra a potencialra, amely
hasznosithat6 lenne a szerkezeti reformok végrehajtasa révén. Tekintve, hogy
valamilyen mértékben sok gazdasag nem koveti a legjobb gyakorlatot, a szerkezeti
reformok odriasi el6nydkkel jarhatnanak. A Vilagbank-csoport ,Doing Business” cimi
kiadvanyaban példaul csak egyetlen eurodvezeti orszag szerepel a tiz legjobban
teljesit6é kozott. A reformok végrehajtasanak 2014-ben és 2015-ben megfigyelt
lassulasa hangsulyozza egy er8sebb reformlokés sziikségességét a ciklikus
fellendilés fenntartasa és a névekedési potencial fokozasa érdekében. Ezt az

EKB Eves jelentés 2015 40



eréfeszitést tdmogathatna a szerkezeti reformokra vonatkozé erételjesebb
korméanyzés és az eurodvezeti orszagok erésebb elkbtelezettsége, hogy
kihasznaljak az alacsony kamatlabakkal jellemzett kdrnyezetet a valédi strukturalis
véltoztatasokra a gazdasagaikban.

22. abra: Az alacsony termelékenységndvekedés, a magas
Atlagos potencialis névekedés kontra allam- és munkanélkiliségi ratak és — néhany orszagban — a
maganadossag nagy egyensulyhianyok, tgymint a magas

adossagszintek és a negativ nettd kilfoldi kdvetelések

(x tengely: az allami és a magéanszektor konszolidalt adéssaga, 2015. II. n.év, a GDP , . , L.
szézalékaban; y tengely: atlagos potencialis kibocsatasnovekedés, 2016-2017) kockazatokat j9|enten9k a fenntarthatd gazdasagl
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fellendlilés szamara, és szakpolitikai intézkedést
igényelnek (lasd példaul a 22. abrat). A kiilénb6z6
nemzetkdzi intézményektél (pl. az Eurdpai Bizottsagtol,
az IMF-t6l és az OECD-t6l) rendelkezésre allo
NL becslések arra utalnak, hogy a teljes
tényez6termelékenyseg novekedése az elkdvetkezd
harom-6t évben a legtébb eurodvezeti orszagban 1%
alatt marad. Ha a szerkezeti reformok hitelesek,
gondosan megvalasztottak és jol megtervezettek,
pozitiv hatasuk gyorsan érezhet6 (pl. a bizalom
300 400 s0  erdsitése révén), és igy tamogatjak a fellendiilést.*®
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Forrasok: Eurostat és Eurépai Bizottsag.

Sok orszaghan még mindig sziikség van reformokra a
termék- és munkaerépiacokon, valamint az izleti és a
szabalyoz6i kérnyezetben.

Multbeli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a reformok végrehajtasaval kapcsolatos
kihivasok szakpolitikai terlletenként eltéréek. Ez lehet az egyik oka annak, amiért a
termékpiacok reformjainak végrehajtasa elmarad mas teriiletek (példaul a
munkaerdpiac) reformjainak végrehajtasa mogott. Ugyanakkor a termékpiaci
reformok, amelyek el8segitik a védett szektorokba torténé belépést, jelentésen
hozzéajarulhatnak az alkalmazkodoképesség javulasahoz az eurodvezetben. Nagy
hordereji reformokra van sziikség a verseny novelése érdekében a szabalyozott
szakmakban, a kiskereskedelemben és a halozati iparagakban, mivel nyitott és
versenypiacok szikségesek az er6forrasok hatékony elosztdsanak elésegitéséhez
€s az igen alacsony szinteken tartézkodé beruhazasok 6sztdonzéséhez. A magasabb
beruhazasi szinteket és a hatékonyabb eréforras-elosztast tamogathatja még a
birokracia csokkentése az lizleti kdrnyezetben, az igazsagszolgaltatasi rendszer
hatékonysaganak névelése, a szabalyozoéi kdrnyezet tokéletesitése, valamint a
fizetésképtelenségi keretek és a szanalasi eszk6zok fejlesztése. Ezenkivil tovabbra
is jelentds eltérések vannak a munkaerépiac mikodésében az eurodvezetben.
Tovabbra is szliikség van a munkaerd-kinalat minéségének javitasara és a
munkanélkiliségbdl vagy inaktivitdsbdl a foglalkoztatasba valdé atmenet

13 Lasd: Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. és Muir, D., ,Assessing the Gains from Structural

Reforms for Jobs and Growth” (A szerkezeti reformok munkahelyekkel és névekedéssel kapcsolatos
elényeinek értékelése), Jobs and Growth: Supporting the European Recovery (Munkahelyek és
ndvekedés: az eurdpai fellendiilés tAmogatasa), IMF, 2013, amely a pozitiv révid tavi GDP-dinamikat
mutatja az eurodvezet szdmara.
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2.1

elésegitésére iranyuld politikdk megvaldsitasara, és a munkaligyi jogszabalyoknak
jobb egyensulyt kell teremteniiik a rugalmassag és a biztonsag kozott.**

Az 6t elndk jelentésének kiadasat kovetben Iépések torténtek a reform
végrehajtasanak tamogatasara és annak érdekében, hogy az érintettek még inkabb
sajatjuknak érezzék a reformot. Nevezetesen, a Bizottsag kiadott egy tanacsi
ajanlasra vonatkoz6 ajanlast eurodvezeti nemzeti versenyképességi testiiletek
|étrehozasarol. E testlletek elésegithetik a versenyképességet az egyes
orszagokban és az eurodvezetben meghatarozé tényez6k jobb megértését.
Ugyanakkor szerepiik és hatasuk a reformok végrehajtasanak 0sztonzését illetéen
teljes fiiggetlenségiiktsl és felhatalmazasuktdl fiigg majd.**

Monetaris politika kihivast jelent6 id6kben

A kihivast jelentd inflacios kilatasok az EKB tovabbi hatarozott
intézkedéset tették szilkségessé

2015 januarjanak elején a Kormanyzétanacs elvégezte az arak alakulasara
vonatkozo kilatasok és a 2014 kdzepe 6ta megvalésitott intézkedések altal elért
monetaris 6sztdnzés alapos Ujbali értékelését. Az inflacié dinamikaja tovabbra is
gyengébb volt a vartnal egy olyan kérnyezetben, ahol jelentés maradt a gazdasagi
pangas, és tovabbra is mérsékeltek voltak a pénz- és hitelfolyamatok. E feltételeket
tukrézve az inflacids varakozasok piaci alapu mutatoi estek a kilonbozé
horizontokon, és a tényleges vagy varhaté inflacié legtébb mutatdja térténelmi
mélypontjan vagy annak kozelében volt. igy a Kormanyzotanacs az alacsony — és
esetleg negativ — inflacioé tulzottan hosszu id6szakanak megndvekedett
kockazataival szembeslilt. A meglévé monetaris politikai intézkedések (kilondsen a
célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek), az eszkdzalapu
értékpapirok vasarlasi programja (ABSPP) és a harmadik fedezettkdtvény-vasarlasi
program (CBPP3) a korabban bevezetett el6retekintd iranymutatassal egyutt) mar
kielégité mértékl atgylriizést generaltak, és a maganszektor hitelfelvételi koltségei
kezdtek meggy6z6en csokkenni a nyari hénapokban. Ugyanakkor, tekintettel
egyrészt a megvalosult és a vart inflacid kozotti szélesedd résre, valamint masrészt
a Kormanyzétanacs altal a kozéptavu céljaval 6sszhangban levének tartott inflacios
szintekre, az emlitett intézkedéseknek az eurorendszer mérlegére és igy a
monetaris politikai iranyultsagra gyakorolt mennyiségi hatasa elégtelennek latszott
ahhoz, hogy biztositsa az inflacid kozéptavon térténd visszatérését a 2%-hoz
kozelebbi szintekhez. Mindezek erélyes monetaris politikai reakciot indokoltak.

4 Lasd a ,Progress with structural reforms across the euro area and their possible impacts” (A szerkezeti

reformok elérehaladasa az eurodvezetben és lehetséges hatasaik) cimi cikket, Economic Bulletin, 2.
sz., EKB, 2015.

Lasd az Europai Bizottsag kozleményét: [ épesek a gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése fele”,
2015. oktéber 21., és a ,,The creation of competitiveness boards in the context of striving towards a
genuine economic union” (Versenyképességi testiiletek Iétrehozasa egy valodi gazdaséagi uniéra valé
torekvéssel 0sszefliggésben) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2015.
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Mik6zben az irdnyadd kamatlabak effektiv also korlatjuknal vagy annak kbzelében
voltak, januar 22-én a Kormanyzo6tanacs Ugy dontott, hogy kiterjeszti a 2014
oktoberében megkezdett eszkdzvasarlasi programot eurodvezeti kormanyok és
Ugynokségek, valamint eurépai intézmények altal kibocsatott euréban denominalt
befektetési mindségi értékpapirokra. E kiterjesztett eszk6zvasarlasi programban
(EVP) az allami és a maganszektor értékpapirjai egyittes havi vasarlasainak
tervezett 6sszege 60 milliard EUR volt. Az eurorendszer 2015 marciusaban kezdte
meg az allami szektor eszkdzeinek vasarlasat a masodlagos piacon azzal a
szandékkal, hogy ezt 2016 szeptemberének végéig folytatja, de minden esetre
addig, amig a Kormanyzétanacs nem észleli az inflacids palya fenntarthato
alkalmazkodasat, 6sszhangban a 2% alatti, de ahhoz kdzeli inflacids ratak
kdzéptavon torténd elérésének céljaval. Ezenkivul dontés sziletett a hat megmaradé
CHLRM érazasanak megvaltoztatasarodl és az iranyado refinanszirozasi miveleten
(IRM) az elsé két CHLRM-ben alkalmazott 10 bazispontos szpred eltavolitasarol.

Az EVP és a CHLRM-ek a betéti rendelkezésre allas negativ kamataval egytt
kézzelfoghat6 eredményekkel jartak, kiléndsen a cégek — ideértve a kis- és
kozépvallalkozasokat — és a haztartasok finanszirozasi feltételeinek javitasaval (lasd
az 1. fejezet 1.2 szakaszat). Osztén6zték a hitelkeresletet azzal, hogy elérhetébbé
tették a hiteleket a gazdasag szamara. A bankok altal az értékpapirokon elérhetd
kockazattal kiigazitott hozamok leszoritasaval arra 6szténozték a bankokat, hogy a
hitelek iranyaba diverzifikaljak kitettségeiket, ami tAmogatta a hitelkinalatot.
Mindezek eredményeként a kiadasok erételjesebbek voltak, mint egyébként lettek
volna, ami magasabb real-GDP-n6vekedéshez és inflaciohoz vezetett (lasd a 6.
keretes irast).

A megerésitett monetaris politikai 6szténzés, a megndvekedett bizalom és az
alacsony energiaadraknak a rendelkezésre all6 jovedelmeket tAmogat6 hatasa
kovetkeztében az év elsé felében lenduletet vett a gazdasag élénkiilése. Az inflacios
varakozasok észrevehet6en helyredlltak a januari dontést megel6zd hénapban elért
mélypontokrol.

Ugyanakkor juniustél kezd6déen és a harmadik negyedév nagy részében a
gazdasagi hangulattal egyitt atmenetileg ismét romlottak a finanszirozasi feltételek a
Gorogorszagnak szant makrogazdasagi segélycsomagrol sz6l6 nehéz
targyalasokkal 6sszefliggéen megemelkedett pénzigyi volatilitas kévetkeztében, de
féként a globalis gazdasag allapotaval kapcsolatos névekvd és tartdés aggodalmak
miatt. Az ezzel jar6 bizalomcsdkkenés a gyenge kulsé kereslettel parosulva
visszafogta a fellendiilés ttemét, amely a harmadik negyedévben lassult.
Ugyanakkor az importalt inflacié megujult lefelé iranyul6 tendenciai, amelyek szamos
fontos feltérekv6é gazdasag pangasaval fuggtek 6ssze, lassitottak azt a folyamatot,
amely altal az inflacio er6s6dott, és amelytél lehetett, hogy kézéptavon
normalizalédik.

Mindent egybevetve, a 2015. nyari folyamatok tikrozédtek az alapvetd novekedési
és inflacios kilatasok jelentds lefelé modositdsaiban az EKB és az eurorendszer
szakértbinek elérejelzéseiben (l4sd a 2. tablazatot). Megitélések szerint néttek a
kilatasok lefelé iranyul6 kockazatai is, ami fé6ként a globalis gazdasaggal kapcsolatos
bizonytalansagot, valamint a pénzlgyi, deviza- és nyersanyagpiacok megnévekedett
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2. tablazat

volatilitasat tikrozte. llyen kérilmények kézott a Kormanyzétanacs, mikdzben szoros
figyelemmel kisérte a beérkezd informacidkat és kilondsen a pénzigyi piacok
monetaris politikai iranyultsaghoz k6t6d6 atarazéodasanak kdvetkezményeit, ugy
itélte meg, hogy a bizonytalansag tul nagy ahhoz, hogy kelléen szilard alapot
nyujtson a tovabbi alkalmazkodas szikségességének eldéntéséhez. Ezért oktéberi
monetaris politikai Glésén a Kormanyzétanacs bejelentette, hogy kdvetkezd,
decemberi monetaris politikai Gilésén alaposan elemezni fogja azon tényezdk erejét
és tartdssagat, amelyek lassitottadk az inflacio visszatérését a kozéptavon 2% alatti,
de ahhoz kézeli szintekhez, és ismételten megvizsgalja a monetéris politikai
alkalmazkodas mértékét, valamint az alkalmazott monetaris politikai eszkdzok
eredményességét és elégségességét. Az oktdberi Ulés utani kdzlemeény jelentés
piaci reakciét valtott ki, és a finanszirozasi feltételek visszatértek a 2015 elején, a
kiterjesztett EVP szerinti vasarlasok megkezdésekor megfigyelt tAmogatdbb
szintekre.

December eleji Glésén a Kormanyzétanacs ugy

Az EKB/eurorendszer szakértéi makrogazdasagi dontott, hogy tekintettel arstabilitasi céljara

el6rejelzéseinek alakulasa

Ujrakalibrélja a monetaris alkalmazkodas mértékét. Az

(éves szazalékos véaltozasok)

Real-GDP

eurorendszer szakértéinek 2015. decemberi
elérejelzései — amelyek bizonyos fokig magukban

HicP foglaltak az oktoberi monetaris politikai Gilést kévetéen
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Horizont
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0,7 13 jelezték, hogy nagy valoszinliséggel az év elején el6re
21 00 15 18 latottndl hosszabb id6t vesz igénybe az inflacid olyan
20 03 15 18 szintekre jutasa, amelyeket a Kormanyzétanacs 2%-
18 01 11 L7 hoz eléggé kozelinek tart, valamint azt, hogy néttek az
L9 o1 L0 Y inflaciés kilatasok lefelé iranyulé kockazatai. Mikézben

Forras: eurorendszer.

a gyenge nyersanyagarak hozzajarultak az alacsony
inflacidhoz, arra lehetett szamitani, hogy a jelentés gazdasagi pangas és a kuls6
kornyezet miatti gatlé tényezék tovabbra is a belfoldi arnyomasokra nehezednek.
Ezért tovabbi monetéris politikai intézkedés volt sziikséges a masodlagos hatasok
kockézatainak elharitdsa és annak biztositdsa érdekében, hogy az inflacids ratak
kbzéptavon visszatérjenek a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekre.

Decemberi Ulésén a Kormanyzétanacs az aldbbi dontéseket hozta: (i) a betéti
rendelkezésre allas kamatlabanak 10 bazispontos cstkkentése -0,30%-ra, az
irdnyado refinanszirozasi miveletek és az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabainak 0,05%-on, illetve 0,30%-on torténd valtozatlanul hagyasa mellett; (ii)
az EVP szerinti havi 60 milliard EUR-s vasarlasok tervezett zarasi idejének
kiterjesztése 2017 marciusanak végéig vagy azon tul, ha sziikséges, de minden
esetre addig, amig a Kormanyz6tanacs azt nem latja, hogy az inflaciés pélya
fenntarthat6 igazodasa 6sszhangban van a kbzéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli
inflacids ratak elérésére vonatkozo céljaval; (iii) az EVP alapjan vasarolt
értékpapirok téketorlesztésének lejaratkori Ujbdli befektetése olyan hosszu ideig,
ahogy sziikséges; (iv) eurodvezeti regionalis és helyi 6nkormanyzatok altal
kibocsatott eur6ban denominalt forgalomképes adéssaginstrumentumok felvétele az
egyes nemzeti kdzponti bankok altali rendszeres vasarlasoknal elfogadhaté
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eszkozok listajaba; valamint (v) az iranyado refinanszirozasi miveletek és a harom
hénapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek rogzitett kamatu, teljes
allokacié melletti tendereljarasok keretén belili folytatasa, amig sziikséges, de
legaldbb 2017 utolso tartalékolasi id6szakanak végéig.

Az (] intézkedések célja az volt, hogy biztositsak a folyamatos alkalmazkodé
pénzugyi feltételeket és tovabb erdsitsék a 2014 juniusa 6ta hozott intézkedések
jelentds enyhitd hatasat. Ezenkiviil az intézkedésekkel kapcsolatos elvaras az volt,
hogy tAmogassak az eurodvezet gazdasagi felépilésének lendiletét és
megerdsitsék a globalis gazdasagi sokkokkal szembeni rugalmassagat.

Nevezetesen, az eurorendszer EVP szerinti nett6 eszkdzvasarlasai tervezett
befejezési datuma 2017 marciusanak végeéig torténd meghosszabbitasa és az a
dontés, hogy a lejaré értékpapirok téketorlesztéseit a sziikséges ideig ismételten
befektetik, varhatéan mintegy 680 milliard EUR tdbbletlikviditast eredményeznek
2019-re ahhoz a helyzethez képest, amely a korabbi politikdk alapjan éllt volna fenn.
Ez meg fogja erbsiteni az EKB kamatlabakra vonatkozé el6retekinté iranymutatasat,
és biztositani fogja, hogy a likviditasi feltételek hosszu tavon tamogatéak
maradjanak.

A Kormanyzétanacs folyamatosan figyelemmel kiséri a gazdaséagi és pénzigyi
feltételeket. A Kormanyzotanacs vilagossa tette: amennyiben e feltételek agy
véltoznak, hogy az ismételt reakciot tesz szilkségessé a monetaris alkalmazkodas
megfeleld mértékének fenntartasa érdekében, akkor szandékaban all és képes a
felhatalmazasanak hatarain beliil rendelkezésére allé minden eszkéz
felhasznalasaval intézkedni, hogy indokolatlan késedelem nélkil biztositsa az
inflaciénak a céljahoz valo visszatérését. Kuléndsen emlékeztetett arra, hogy az
EVP kell6en rugalmas mérete, Osszetétele és id6tartama kiigazitasa tekintetében.

6. keretes irés
A monetéris politikai intézkedések transzmisszioja a pénzlgyi piacokra és a
realgazdasagba

A 2014 juniusa 6ta végrehajtott monetaris politikai intézkedéseknek az eurodvezet gazdasagaba
valo atgylir(izése markans volt.*®
konnyitését eredményezte a gazdasag szamara, és az eurodvezeti fellendiilést tamogaté f6
tényezd, amely segit az inflacio lefékezésében és az inflacids ratak 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekre hozasaban. E keretes irds az EKB intézkedéseinek transzmissziéjara vonatkozé

bizonyitékokat foglalja 6ssze.’

A bevezetett 6sztonz6 a hitelfelvételi feltételek jelentds

% | asd még: Altavilla, C., Carboni, C. és Motto, R., ,Asset purchase programmes and financial markets:

lessons from the euro area” (Eszkozvasarlasi programok és pénziigyi piacok: tanulsagok az
eurodvezetbdl), Working Paper Series (EKB-flizetek), 1864. sz., EKB, 2015. november.

A bizonyitékok alaposabb attekintését lasd a , The transmission of the ECB’s recent non-standard
monetary policy measures” (Az EKB legUjabb nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek
transzmisszidja) cim( cikkben, Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2015, és az ott hivatkozott irodalomban.
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Szamos transzmisszios csatorna miikodott és miikddik.™® Elészor, a nem hagyomanyos
intézkedések javitottak a hitelfelvétel feltételeit a nem pénziigyi maganszektorban a bankok
refinanszirozasi feltételeinek konnyitésével és a hitelteremtés eldsegitésével, 6szténdzve igy a
hitelfelvételt, valamint a beruhazasokra és a fogyasztasra valé koltést (kdzvetlen atgylirizési
csatorna). Masodszor, eszk6zok széles korében leszallitottak a hozamokat, és ezaltal az 6sztonzés
kiterjedtebben kertilt atvitelre a gazdasagban (portfolié Gjraegyensulyozasanak csatornaja).
Harmadszor, a nem hagyomanyos intézkedések alkalmazasa (kilondsen azoké, amelyek jelentés
hatassal vannak a k6zponti bank mérlegére) kihangsulyozta az EKB arstabilitasi mandatuma iranti
elkotelezettségeét (jelzd csatorna).

A referencia pénziligyi eszkdzodkre gyakorolt hatas

A 2014 juniusa 6ta bejelentett intézkedések pénziligyi piaci hatasa az elsé szem a monetaris
politikai impulzusok realgazdasagba és végsé soron az inflaciéba torténd transzmisszidjanak
lancaban.™ A célzott hosszabb lejaratl refinanszirozasi miiveletek (CHLRM-ek) és az
eszkozvasarlasi program (EVP) — a betéti rendelkezésre allas negativ kamatlabaval egyiitt —
jelentds lazité hatast gyakorolt a pénziigyi piaci szegmensek széles korére. Kilonésen a szuverén
kotvényhozamok csokkentek az eszkdzvasarlasok altal és a portfélio-Ujraegyensulyozasi
csatornakon keresztul. El6éretekintd iranymutatasaval egyutt az EKB eszkdzvasarlasa hozzajarult a
lejarati kockazat atlagos mértékének csokkentéséhez a maganszektor portféliojaban, ez viszont azt
eredményezte, hogy a befekteték altal a hosszabb tavra torténd hitelnyujtasért felszamitott ar — a
futamidd@s felar — csokkent. Ezenkivil a meg nem célzott eszk6zok (példaul pénziigyi és nem
pénzlgyi vallalati kétvények) hozamaiba torténd atgylrizések a hitelkockazati felarak jelentés
csOkkenését eredményezték ugyanezen idészakban. Az ilyen atgylirizések a csokkend
kotvényhozamok miatti alacsonyabb diszkontratakkal egy(tt szintén hozzajarultak a részvényarakra
gyakorolt felfelé iranyuld nyomasokhoz. A monetaris politikai intézkedések elbrelatasa, bejelentése
és végrehajtasa, ideértve a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak haromszori csokkentését 2014
kdzepe o6ta, szintén hozzajarult az euro nominaleffektiv arfolyamanak leértékel6déséhez, mivel a
befektetdk ujraegyensulyoztak portfolidikat az alacsonyabb hozamu eurodvezeti rogzitett
kamatozasu instrumentumoktdl eurodvezeten kivili magasabb hozami eszk6zok irdnyaba.

18

Tovabbi részletekért Iasd a , The role of the central bank balance sheet in monetary policy” (A kdzponti

bank mérlegének szerepe a monetaris politikdban) cim( cikket, Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2015.

19

bizonyitékokért kuldndsen a 2. keretes irast.
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Lasd a , The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures” (Az EKB
legujabb nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek transzmisszidja) cimi cikket,
Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2015, valamint tovabbi részletekért és eseményelemzésen alapuléd
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A) abra: Piaci alapu finanszirozéasi kéltségek bankok
Bankbetét és kdtvényfinanszirozas dsszetett szamara

koltsége
A monetaris politikai intézkedések Iényegesen

csokkentették a piaci alapu finanszirozasi

(szazalék/év)

B eurodvezet

Németorszag koltségeket a bankok szamara, ami a
B Spanyolorszag i L, B T
B Franciaorszég transzmisszids lanc nélkulozhetetlen eleme egy
B Olaszorszag
70 70 bankalapl gazdasagban. Egyrészt ezt
CHLRM — P e ra e J74 r I
60 ABSPP ES CBPP3 so KOzvetlenil végeztek, lehetéve téve a
ol kéltségesebb és kdzelibb lejaratd finanszirozasi
5,0 5,0 , L, . , ,
forrasok felvaltasat CHLRM-finanszirozassal.
0 *0 Masrészt kdzvetve tették, pénziigyi eszkdzok
30 30 széles kore (beleértve banki finanszirozasi
20 .0 €szkozoket) kdzép- és hosszu tavi hozamainak
L jelent6és csokkentésével. E javulasok a
0 N o e s ) o
N% finanszirozasi feltételek szélesebb kori
0,0 0,0

2009 2011 2013 2015 ~  enyhllését eredményezték, ami attél fiiggetlenil
vonatkozik a bankokra, hogy mekkora

Forrasok: EKB, Merrill Lynch Global Index és az EKB szamitasai. L,

Megjegyzések: Uj szerzédések betéti kamatlabainak atlaga és a piaci volumenben veszik Igenybe az eurorendszer

addssagfinanszirozas koltsége megfelel6 allomanyaikkal sulyozva. A i L. . o 3

fliggéleges vonalak az egyes intézkedések bejelentésének datumat jeldlik. hitelezési miveleteit (|deertve a CHLRM'Eket),
amint azt a bankok hitelbél torténd

finanszirozésa 6sszetett kdltségének feltiné csokkenése igazolta az eurodvezeti orszagokban (lasd

az A) abréat).%°

Banki hitelezési feltételek

A bankok finanszirozasi feltételeinek lényeges kdnnyitése a hitelezdk kozotti fokozott verseny
kozepette®® javitotta az EKB szakpolitikai intézkedéseinek atgy(ir(izését a banki hitelfeltételekbe, és
csokkentette a szétaprozottsagot az eurodvezeti orszagokban.

A 2014 juniusa 6ta meghozott intézkedések elétt az EKB kamatlabai — 2011 szeptembere és 2014
juniusa kodzoétt 6sszesen 125 bazispontos — csdkkentésének zome nem teljesen és egyenetlendl
tukroz6dott az atlagos hitelkamatlab esésében. 2014 tavasza 6ta az EKB altal hozott intézkedések
a banki hitelkamatlabak jelentés csokkenéséhez jarultak hozza. Valdban, mikézben az EKB
kamatlabait 2014 juniusa és szeptembere koz6tt 20 bazisponttal szallitottak le, 2015 oktoberéig a
banki hitelkamatlabak az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok szamara kérilbelll 80 bazisponttal
estek. Az EKB szakértdinek becslései arra utalnak, hogy — a valsag el6tt megfigyelt multbeli
szabalyszeriiségek alapjan — a véllalati hitelek banki kamatlabaira vonatkozéan hasonl6 hatas
eléréséhez a standard iranyad6 kamatlabak mintegy 100 bazispontos csokkentésére lett volna

2 Az EKB nem hagyomanyos intézkedéseinek e folyamatokban betdltott hajtomotor szerepét megerdsitik

a bankoknak az eurodvezeti banki hitelezési felmérésre adott valaszai. A 2015. jdliusi felmérésben a
vélaszadék korilbelul egynegyede jelezte, hogy a CHLRM-ek hozzajarultak a feltételek enyhtiléséhez,
amelyekkel akkor szembesiiltek, amikor piaci finanszirozashoz jutottak. A pozitiv hatas még
kiterjedtebb az EVP esetében; a 2015. aprilisi felmérésben részt vevé bankoknak csaknem a fele
allapitott meg a piaci finanszirozasi feltételekre gyakorolt pozitiv hatast.

21 Amint azt az eurodvezeti banki hitelezési felmérésre adott vélaszok jelezték, a bankok hitelezési

standardjait befolyasolo tényezdk kozott a verseny volt a f6 mozgatérugdja annak, hogy a bankok
konnyitették a vallalkozasoknak nyujtott hitelek standardijait.
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szlkség. Ez azt jelzi, hogy az EVP és a CHLRM-ek is tAmogattak az EKB monetaris politikai

iranyultsaganak atgydrizését.

B) abra:
Hitelkamatok alakulasa nem pénziigyi vallalatok
szaméra

(szazalékpont)

B median
interkvartilis tartomany
0,25

0,00
-0,25
0,50 |
-0,75
-1,00
-1,25
-1,50
-1,75

CHLRM-ekben
ajanlatot nem tevék

CHLRM-ekben
ajanlatot nem tevék

barmely CHLRM-ben
ajanlattevék

sebezhetd orszagok

barmely CHLRM-ben
ajanlattevok

kevésbé sebezhetd orszagok

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az abra a 2014 juniusa és 2015 juliusa kozotti idészakot fedi
le. A ,sebezhet6” orszagokban a ,CHLRM-ekben ajanlatot nem tevék”
csoportjaba tiz bank tartozik, mig a ,.barmely CHLRM-ben ajanlattevék”
csoportja 49 bankbdl all. A kevésbé sebezheté” orszagokban a ,CHLRM-
ekben ajanlatot nem tevék” csoportjaba 71 bank tartozik, mig a ,barmely
CHLRM-ben ajanlattevék” csoportja 43 bankbol all.

Az EKB monetéris politikai iranyultsaganak
atgylrizése kilondsen a valsag altal leginkabb
befolyasolt orszagokban javult, tikrozve a
szétaprozottsag csokkenését. Valdban, a nem
pénzlgyi vallalatok részére nyujtott hitelek
kamatlabainak cstkkenései az EKB 2014
juniusa 6ta hozott monetaris politikai
intézkedéseit kdvetden lényegesen nagyobbak
voltak a valsag altal leginkabb érintett
legnagyobb orszagokban (mintegy 110-140
bazisponttal). Ez részben 6sszefiigghet a
CHLRM-ek hatasaival, mivel az olyan
orszagokban levé bankok, amelyek részt vettek
legalabb az els6 negy CHLRM egyikében,
atlagosan tobbel csokkentették
hitelkamatlabaikat, mint a részt nem vev6
bankok (lasd a B) abrat). Ugyanakkor ugy tinik,
hogy a CHLRM-ekben valé részvétel mas
orszagokban szisztematikus médon nem
befolyasolta a banki hitelkamatlabakat, féként

azért, mert ezekben a gazdasagokban az EKB kamatlabainak atgy(rizése Iényegében

6sszhangban volt a multbeli szabalyszerliségekke

22
l.

Mindent egybevetve, a szakérti elemzés azt

tamasztja ala, hogy a CHLRM-ek kdzvetlen hatasa, valamint a CHLRM-ek és az EVP
koétvényhozamokra gyakorolt kbzvetett hatasai hozzajarultak a megfigyelt hitelkamatlab-eséshez. A
kozvetett hatasokat megerésitette az alacsonyabb hosszu tavi hozamok makrogazdasagi
kilatasokra és igy a hitelkamatlabakba agyazott hitelkomponensre gyakorolt kedvezé hatasa.

Hitelezési volumenek

A CHLRM-ek és az EVP tukroz6dnek a jobb hitelkinalatban és keresleti feltételekben, tamogatva
ezaltal a nem pénziigyi vallalatoknak és a haztartasoknak nyuijtott hitelek fokozatos fellendiilését
(lasd a C) és a D) abrat, valamint az 1. fejezet 1.5 szakaszat). A hitelkinalat er6s6dott, mikozben
javultak a finanszirozasi feltételek a bankok szamara, és vonzobba valt a hitelnyujtas, ahogy a
szuverén kotvények csdkken6 hozamai az eszk6zok kockazattal kiigazitott hozamat a hitelek javara
billentették.?® Hasonloképpen, tovabb javult a hitelkereslet, amihez hozzajarultak az alacsonyabb
hitelkamatok, az enyhébb hitelstandardok és a megndvekedett beruhazasi céll finanszirozasi

szlkségletek.

22

Ugyanakkor més orszagok bankjainak CHLRM-ekre iranyul6 kereslete is nétt a kdtvénypiaci atarazasi

epizdd idején 2015 aprilisa és juniusa kozo6tt, amikor a piaci alapu finanszirozas megdragult. Ez
valészinlleg tompitotta a szigoritast a bankok piaci alapu finanszirozasi feltételeiben.

23

A 2015. jdliusi eurodvezeti banki hitelezési felmérésre adott valaszaikban a bankok azt jelezték, hogy

varakozasaik szerint a jovébeli CHLRM-ekben lehivott pénzeszkdzok nagyobb hanyadat hasznaljak
majd hitelnyGjtasra és kevesebbet més eszk6zok megszerzésére. Hasonloképpen, a 2015. aprilisi
felmérés valaszaddinak nagy szama mondta, hogy az EVP-bdl kapott megndvekedett likviditast
vérhat6an hitelnyljtasra hasznéljak.
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C) abra:
Osszetett banki hitelkamatlabak nem pénziigyi
véllalatok szamara

D) abra:
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek
néhany eurodvezeti orszagban

(szézalék/év; haromhavi mozgé atlag)

(éves szazalékos valtozasok)

B eurodvezet B eurobvezet
I Németorszag 1 Németorszag
B spanyolorszag B Spanyolorszag
B Franciaorszag M Franciaorszag
B Olaszorszag B Olaszorszag
B Hollandia B Hollandia
0 orszagok kozotti szoras (jobb skala) I orszagok kozotti szoras
7.0 1.8 15
6,0 10
50 5
4,0 0
3,0 -5
2,0 -10
1,0 -15
0,0 0,0 -20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: EKB és az EKB szamitasai. Forras: EKB.

Megjegyzések: A banki hitelfelvétel teljes koltsége mutatéjanak kiszamitasa
a rovid és hosszu tavl kamatlabak aggregalasaval, az Uj Uzleti volumenek
24 havi mozgobatlaganak felhasznélasaval torténik. Az orszagok kozotti
szorast 12 eurodvezeti orszag rogzitett mintajara szamitjak ki. A legutolsé
megfigyelés 2015 oktéberére vonatkozik.

Megjegyzések: Hitelértékesitésekkel és értékpapirositassal kiigazitva. Az
orszagok kozotti szoras kiszamitasa egy 12 eurodvezeti orszagot tartalmazé
rogzitett minta minimum/maximum tartomanyakeént térténik. A legutolsé
megfigyelés 2015 szeptemberére vonatkozik.

Az EKB intézkedései a kisebb cégekre is kihatottak, amelyeket a monetaris politika jellemz&en
nehezebben képes elérni. Az EKB-nak a vallalkozasok finanszirozashoz jutasara vonatkozé 2015.
decemberi felmérésében kevesebb kis és kdzepes méretli vallalat szamolt be arrél, hogy a hitel
korlatozo tényezd az lizletmenetiik szamara, bar az egyes orszagok kozotti jelentés kilonbségek

tovabbra is fennalltak (lasd az E) abrat).

E) abra:

Az eurodvezet kis- és kozépvallalkozasainak legfontosabb problémai

(valaszadok szazalékaban)

30
25
20
15
10
5
0
Vevét Szakképzett Verseny
talalni munkaeré
vagy tapasztalt
vezet6k

rendelkezésre allasa

Eléallitasi Szabalyozas Finanszirozashoz
vagy jutas
munkaerékoltségek

Forras: az EKB felmérése az eurodvezeti vallalkozasok finanszirozashoz jutasarél, 2015. december.
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F) abra: A gazdaséagra gyakorolt hatas

Piaci alapu inflacios varakozasok
Mindent egybevetve, a bizonyitékok

implikalt hatarid6s inflaciohoz kotétt atak, szazalek/é P Lo T
(implikalt hataridés inflaciohoz kétott swapratak, szazalék/év) megerOSItlk, hOgy az EKB monetaris pO'ItIkaI

B egyéves inflaciohoz kotétt swaprata egy év milva

egyéves inflaciohoz kotott swaprata két év mulva intézkedései érzékelhetd el(’jnyo kkel ]é rtak. A
W egyéves inflacidhoz kotott swaprata négy év milva
B egyéves inflacidhoz kotstt swaprata kilenc év mulva 2014 juniusa Ota beje|entett Szakpolitikai

intézkedések a jovébeli rovid lejaratu
kamatlabakra vonatkoz6 piaci varakozasok
lefelé torténé modositasat valtottak ki. Egy olyan
kornyezetben, ahol az olajarak ismételt esése
megndvelte az inflacié kozéptavi tartésabb
csokkend tendenciajanak kockazatat, az
intézkedések hozzajarultak az inflacios

CHLRM  ———p| . . . . . L. L,
CBPP3/ABSPP > varakozasok piaci alapu mutatéi esésének

EVA I lefékezéséhez (lasd az F) abrat). igy az

alacsonyabb névleges kétvényhozamokkal
Negieayzés: A leautoiss meayelés 2015. november 19-6re vonatkozi,  €0YUtt az intézkedések hozzéjarultak az

alacsonyabb realkamatlabakhoz és egy
enyhébb, az eurodvezet fellendiilését tamogaté monetéris politikai iranyultsaghoz, valamint az
inflacios ratak 2% ala, de annak kozelébe viteléhez.

0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Valéban, az eurorendszeren beliil végzett empirikus becslések? arra utalnak, hogy az EKB
intézkedéseinek hianyaban az inflacio fél szazalékponttal alacsonyabb lenne 2016-ban, és
korulbelll egyharmad szazalékponttal alacsonyabb 2017-ben. A GDP-re gyakorolt hatas szintén
jelentds: becslések szerint az EKB intézkedései 2015 és 2017 kdzott csaknem 1 szazalékponttal
novelik a GDP-t.

2.2 2015-ben az eszkdzvasarlasi program és a célzott hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletek végrehajtasa zokkenémentes
volt

Vasarlasi mennyiség a kiterjesztett eszkdzvasarlasi programban

Az eszkdzvasarlasi program (EVP) harom értékpapirtipus vasarlasait egyesiti: (i)
allami szektor értékpapirjai az allami szektor eszkdzeinek vasarlasara vonatkozé,
2015 marciusaban elinditott programban (PSPP); (ii) fedezett kdétvények a harmadik
fedezettkdtvény-vasarlasi programban (CBPP3), amely 2015 okt6berében indult;
valamint (i) eszkdzalapu értékpapirok (ABS-ek) az eszkdzalapu értékpapirok
vasarlasi programjaban (ABSPP), amely 2014 novemberében kezd6dott.

% Ezek a becslések egy modellsorozaton alapulnak, ideértve idésoros, makrofinanszirozasi és dinamikus

sztochasztikus altalanos egyensulyi modelleket, ahol az EVP elsédlegesen a kdtvénylejarati csatornan
keresztll hat az inflaciéra és a névekedésre, hozzajarulva ezzel a hozamgdrbe lapitdsahoz, valamint
az arfolyam- és hitelcsatornakon keresztil modellek részhalmaza esetén.
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2015-ben az EVP szerinti atlagos havi eszk6ézvasarlasok egyittesen 60 milliard
EUR-t tettek ki, 6sszhangban a Korméanyzo6tanacs altal megallapitott céllal. A
vasarlasi programok végrehajtasa 6sszességében zokkenémentes volt. Az allami
szektorbeli értékpapirok PSPP szerinti vasarlasai messze a legnagyobb részesedést
képviselik a teljes EVP-mennyiségbdl (lasd a 23. abrat). Az altalanos piaci feltételek
elésegitették a mennyiségi célok elérését, bar a nyar folyaman némileg csokkent
piaci likviditas epizddjai voltak megfigyelhetbek, kilondsen a kisebb eurodvezeti
orszagokban.

23. 4bra:
Havi vasarlasok az eszkdzvasarlasi programban és az alapul szolgalo
eszkozvasarlasi programok
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Az EVP konstrukcidja rugalmassagot tesz lehetdveé a végrehajtasban annak
elkeriilésére, hogy a kétvényvasarlasok akadalyozzak a piac arkialakitasi
mechanizmusat, tovabba a piaci likviditdas megbrzése érdekében. A havi vasarlasok
alakulasa tukrozte ezt a rugalmasséagot. Példaul, tekintettel a nyaron és az év vége
felé vart alacsonyabb piaci likviditasra, az eurorendszer elérehozta az EVP-
vasarlasokat, és tobb honapban a 60 milliard EUR-s cél folé emelte azokat, lehetévé
téve, hogy a cél alatt maradjanak augusztusban és decemberben.

A program napi megvalésitasaban a kétvényvasarlasok érzékenyek egyes
kotvények hianyanak jeleire is. A lehetséges mértékig az eurorendszer kertili olyan
kotvények vasarlasat, amelyeknek a szallitdsa a legolcsobb a hataridds tgyletekben,
kulénleges jellemzdkkel biré kotvényekét a repopiacon vagy olyan kétvényekeét,
amelyek viszonylag korlatozott likviditast mutatnak méas okok miatt. A program
végrehajtasara vonatkozé tovabbi részletek az EKB honlapjan talalhatéak.

2015-ben a szuverén kotvényhozamok tobbszor értek el térténelmileg alacsony
szinteket, amikor is a PSPP-ben elfogadhaté kétvények jelentés hanyadanak
hozamat a betéti rendelkezésre allas kamatanak szintje alatt jegyezték szamos
orszagban. Ez csékkentette a PSPP-ben vasarlasra rendelkezésre allé kdtvények
mennyiségét, mivel a betéti kamatlab alatti hozamok mellett nem térténnek
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vasarlasok. November végén ez — tdbbek kdzott — olyan piaci varakozasokat
tikrézott, hogy az EKB tovabb cstkkenti a betéti rendelkezésre allas kamatlabat. Az
alacsony hozamuk miatt rendelkezésre nem allé kétvények részaranya meredeken
csokkent, miutan a Kormanyzétanacs 2015 decemberében tgy dontott,

hogy -0.30%-ra szallitja le a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.

PSPP értékpapir-kdlcsbnzés

Annak érdekében, hogy a PSPP ne torzithassa az eurodvezeti allamkotvénypiacot,
az eurorendszer legtobb kézponti bankja (ideértve az EKB-t) értékpapir-kdlcsénzési
rendelkezéseket vezetett be. Az EKB intézkedése lehetdvé teszi az arjegyzésben
részt vevd piaci szerepl6k szamara, hogy kolcsénvegyék az EKB-nak a PSPP és az
értékpapir-piaci program (EPP) alapjan tartott értékpapirjait. A vonatkoz6
kdlcsonzési kritériumok megtalalhatéak az EKB honlapjan. A piaci szerepl6k az
eurorendszer értékpapir-kblcsonzési lehetdéségét altalaban az EVP biztonsagi
jellemzdjének tekintik.

A szervezeti lista bvitése

Az eurorendszer 2015-ben kétszer, aprilisban és juliusban, hétrél harmincra
bdvitette az év végére azon szervezetek listajat, amelyeknek az értékpapirjai
vasarlasra elfogadhatéak a PSPP-ben; ennek eld kell segitenie a program
végrehajtasat. A lista bévitésekor monetaris politikai és kockazatkezelési
megfontolasokat egyarant figyelembe vettek.

A kibocsatasi részesedési kiiszob emelése

A PSPP rugalmas és piacsemleges végrehajtasa érdekében tett masik Iépés
keretében az eurorendszer megemelte a kibocsatasi részesedési kiiszobot a PSPP-
ben. A PSPP kezdeti végrehajtasakor ezt a kiiszobot 25%-ban allapitottak meg, ami
azt jelentette, hogy a PSPP-ben elfogadhat6é barmely értékpapirbdl az
eurorendszernél tartott teljes aggregalt allomany nem haladhatta meg a fennallo
névleges allomany 25%-at. Ugyanakkor egy menetrend szerinti felllvizsgalattal
Osszefiiggésben 2015 szeptemberében a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy a
kiiszobot 33%-ra emeli. Azon esetekben, amikor az eurorendszer értékpapir-
portfolidjaban egy ilyen emelés mindsitett kisebbséget tenne lehetdvé kollektiv
cselekvési zaradékok céljara, a kibocsatasi részesedési kiiszob 25% maradt.

Regionalis és helyi 6nkormanyzati kotvények elfogadhatosaga a
PSPP-ben

2015. december 3-an a Kormanyzotanacs Ggy dontétt, hogy az eurodvezeti
regiondlis és helyi dnkormanyzatok altal kibocsatott euréban denominalt
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forgalomképes addssaginstrumentumok is elfogadhatéak az egyes nemzeti kdzponti
bankok altali rendszeres PSPP-vasarlasoknal. Ez a dontés csak azon regionalis és
helyi kétvényekre vonatkozott, amelyek megfelelnek minden elfogadhatosagi
kritériumnak, kulénésen az EKB-nak a kézszektor eszkdzeinek masodlagos piacon
tortén6é megvasarlasara iranyulé programrol sz6l6 hatarozata (EKB/2015/10
hatarozat) szerinti minimalis hitelmindésitési kovetelménynek. A PSPP-vasarlasokban
elfogadott értékpapirok korének kiterjesztése a regionalis és helyi dnkormanyzati
kotvényekre tovabb ndvelte a program rugalmassagat, timogatva ezzel a vasarlasok
folyamatos z6kkenémentes végrehajtasat. Az ilyen értékpapirok vasarlasa a PSPP-
ben 2016 elején kezd6dott, a vonatkozé jogi aktusok médositasa utan.

A hitelminésitési kritériumnak meg nem felel6 szuverén kotvények
vasarlasai a PSPP-ben

A PSPP szerinti vaséarlasokban elfogadhat6 értékpapiroknak az eurorendszer
harmonizalt hitelmin8sité rendszerében legalabb a 3-as hitelminéségi szintnek
megfeleld mindsitéssel kell birniuk az EKB/2015/10 hatarozatban foglaltakkal
o6sszhangban. E szabalyoknak megfelel6en, valamely pénziigyi tamogatasi program
keretében eurodvezeti tagallamok kdzponti kormanyzatai altal kibocsatott
értékpapirok vasarlasa csak abban az esetben folytathato le, ha a Kormanyzotanacs
az eurorendszer hitelmindségi kiiszébének alkalmazasat felfliggesztette. 2015-ben
ez csak a ciprusi allamkétvényekre volt érvényes, amelyek vasarlasa két id6szakban
tortént: az elsé julius 3-t6l 17-ig tartott, a masodik pedig oktéber 6-t6l november 4-ig.
E kdtvényvasarlasokra Ciprus EU/IMF pénziigyi tamogatasi programjanak hatodik és
hetedik felllvizsgalatat kbvetéen kerult sor. A felfliggesztési datumok jel6lték az uj
program-feliilvizsgalatok kezdetét.

2015-ben a PSPP-ben nem vasaroltak gorég allamkotvényeket, mert ezek nem
voltak alkalmasak az eurorendszer hitelmin6ségi kiiszobe felfliggesztéséhez.

PSPP forditott arverések

Oktéber folyaman a Banque de France, a De Nederlandsche Bank és a Lietuvos
bankas forditott arverések kiprobalasaba kezdett, hogy tapasztalatokat gy(jtsén az
ilyen aukciok allampapirok, kormanyhivatalok altal kibocsatott és nemzetek feletti
értékpapirok PSPP szerinti vasarlasaban valo felhasznalasat illetéen. A
probaidészak belenyult decemberbe, és a levont kdvetkeztetés az volt, hogy a
forditott arverések hasznos kiegészit§ vasarlasi modszert jelenthetnek a kevésbé
likvid piaci szegmensekben. igy a Kormanyzétanacs hozzajarult, hogy sajatos piaci
szegmensekben néhany NKB rendszeresen alkalmazzon forditott arveréseket a
PSPP-ben a kétoldall vasarlasi megoldas kiegészitéseként.®

% Tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjat.
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Az eszkbzalapu értékpapirok vasarlasi programjanak kiigazitasai

Szeptemberben az EKB bejelentette a nemzeti kdzponti bankok altali vasarlasok
aranyanak novelését a klls6é eszkdzkezelbkkel szemben az ABSPP-ben. 2015.
oktéber 27. 6ta mind a Banque de France (megndvekedett szamu hataskort
lefedve), mind a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique az
eurorendszer vasarlasokat végzd eszkozkezelSjeként mikdodik. Ezenkivil az EKB
ugy dontoétt, hogy meghosszabbitja a szerz6déseket két kiilsé eszkdzkezelbjével
(Amundi és NN Investment Partners).*

ABSPP-iranyelvek

Az ABSPP végrehajtasanak korai szakaszaiban a piaci szerepl6k jelezték, hogy
szeretnék jobban megérteni az eurorendszernek az altala megvasarolni
szandékozott ABS-ekre vonatkozé preferenciait. Jalius elején az EKB ,Az
eurorendszer altal el6nyben részesitett elfogadhaté ABS-ekre vonatkoz6 irAnyelvek”
kiadasaval valaszolt e felhivasokra, hogy novelje az atlathatésagot és elmagyarazza
az eurorendszer preferenciait az ABS-ek jellemzd8ivel kapcsolatban. A piaci
szerepl6k altalaban pozitivan reagaltak a kiadvanyra, amely megtalalhaté az EKB
honlapjan.

CHLRM-ek végrehajtasa

Folytatodott a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek)
odaitélése, és 2015-ben négy miveletre kerllt sor. E miiveletek célja, hogy novelje
a hitelezést az eurodvezeti nem pénzigyi maganszektor részére. 2014 jiniusaban
nyolc CHLRM-et hirdettek meg negyedévenkénti kiosztassal, az utolsé miivelet
2016. juniusi odaitélésével. A 2014. szeptemberi és decemberi els6 két miveletben
0sszesen 212,4 milliard EUR Kertilt kiosztasra. Ami a 2015 marciusa és 2016 jlniusa
kozotti maradék hat miiveletet illeti, a szerz6d6 feleknek lehetésége van tovabbi
0sszegek kdlcsonvételére, a bankspecifikus referenciaértékek feletti elfogadhato
hitelezési tevékenységeik alakulasatol fliggden.”” Minél tobbet hiteleztek a bankok a
referenciaérték felett, annal tébb kélcsont vehetnek fel (vagyis legfeljebb a pozitiv
kilbnbség haromszorosat). E hat CHLRM kamatlaba az eurorendszer IRM-einek
felvételkori kamatlaba, és igy a CHLRM futamidejére régzitve van. Minden CHLRM
2018 szeptemberében jar le; a kdtelez6 és dnkéntes lejarat elétti torlesztések 2016
szeptemberétdl kezdédnek.

A 2015-6s négy miveletben 205,4 milliard EUR kertlt kiosztasra (97,8 milliard EUR
marciusban, 73,8 milliard EUR juniusban, 15,5 milliard EUR szeptemberben és 18,3
milliard EUR decemberben), hozzajarulva az eurodvezet mérlegének a 24. abran

% Tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjat.

2 A referenciaértékeket az egyes szerz6dd felek eurodvezeti nem pénziigyi maganszektornak nytijtott, a

haztartasok lakasvasarlasi hiteleit nem tartalmazo, a 2014. aprilis 30-ig terjedé 12 hénapos idészakban
nyilvantartasba vett netté hitelezésének figyelembe vételével hatdrozzdk meg.
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mutatott névekedéséhez. 2015-ben a miiveletekben 6sszesen 239 kiilénb6z6
szerz6do fél vett részt. Mivel a megfelel6 kolcsonportfolidval nem rendelkezd bankok
bizonyos feltételek mellett CHLRM-csoportokat alkothattak az elfogadhaté hitelekkel
biré bankokkal, a miiveletekben valéjaban 845 hitelintézet vett részt. igy a miiveletek
tovabbra is a szerz8d6 felek széles korét érték el az eurodvezetben. Az olcsébb
finanszirozasi koltségeknek a hitelezési feltételeikbe valé tovabbvitelével a részt
vevd bankok javitani tudtak versenypozicidjukat a hitelpiacon, és hozzajarultak a
hitelezési feltételek konnyitéséhez.

24. 4bra:
Az eurorendszer mérlege

(milliard EUR)
B IRM-ek elsé és masodik FKVP és EPP
aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevétele CHLRM-ek
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M harom hénapos HLRM-ek likviditasszikité finomhangolé miveletek
B hat hénapos HLRM-ek betéti rendelkezésre allas igénybevétele
M tizenkét honapos HLRM-ek napi tartaléktobblet
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2015 folyaman csokkent a CHLRM-ekben valé részvétel, mivel azok kiilénbdz8 okok
miatt kevésbé vonzoéva valtak a szerz8d6 felek szamara. El8szdr, a tobbletlikviditas
emelked6 szintjeinek és az EKB altali tovabbi lazitasra vonatkozé varakozasoknak
az eredményeként mérsékl6dd piaci kamatlabak csokkentették az arésztonzét a
bankok szamara. Ezenkivil, tekintettel arra, hogy az 6sszes CHLRM ugyanazon a
napon jar le 2018-ban, minden egyes (j CHLRM-nek révidebb a futamideje, mint az
el6zének. Masodszor, azok a bankok, amelyek szamara az arazas még mindig
vonzé lehetett, mar jelent6s CHLRM-0sszegeket vettek fel, és el6szor hasznositani
akartak ezeket az 6sszegeket. Harmadszor, a bankszektor nem tapasztalta a
finanszirozasi fesziiltség olyan magas szintjeit, amelyek a korabbi CHLRM-eket
vonzova tették.

A kulénbdz8 CHLRM-ekben valo részvételt a piaci szerepl6k nem mindig jol lattak
elére, ami a hataridés kamatlabak kis kiigazitasaihoz vezetett. Ami a 2015. marciusi
mdveletet illeti, a Reuters kozvélemény-kutatas 40 milliard EUR felvételét jelezte
elére, holott a tényleges felvétel 97,8 milliard EUR lett. A hatarid6s kamatlabak kissé
estek a kiosztas eredményének kozlését kdvetben, arra utalva, hogy felfelé
modosultak a jovébeli CHLRM-ek és a tébbletlikviditas méretére vonatkozé
varakozasok. Piaci szerepl6k szerint a magasabb felvétel a bankok jovébeli
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hitelkeresletbe vetett bizalmanak kifejezése volt, és azt vartak t6le, hogy tamogassa
a realgazdasagnak nyujtott hitelezést. Ellenkezd helyzet allt el a szeptemberi
miveletben, amikor a 15,5 milliard EUR-s felvétel jelent6sen elmaradt a piaci
vérakozasoktdl. A piaci reakci6 tompitott volt, mivel a CHLRM-juttatasok kezdtek
kevésbé szamitani egy olyan id6szakban, amikor a tobbletlikviditas szintje mar
magas volt (mintegy 470 milliard EUR), a kamatlabak pedig mar alacsonyak. A piaci
kamatlabak 2015-ben megfigyelt csokkend trendje fontos oka volt az alacsonyabb
felvételnek, mert csdkkentette a CHLRM-ek vonzerejét a piaci alapu
finanszirozashoz képest. Mindent egybevetve, gy tlinik, hogy a piaci meglepetések
tukrozték a piaci szerepl6k nehézségeit a bankok rendelkezésére alld juttatasok és
igy a bankok altali lehetséges felvétel felbecslésében is.

A CHLRM-ek tamogattak a tébbletlikviditas szintjét, valamint az eurorendszer
miveleteinek atlagos futamidejét, és ezaltal tovabbi lefelé iranyulé nyomast
gyakoroltak a pénzpiaci kamatlabakra. Mik6zben egyes bankok az IRM-ekben, a
harom hénapos HLRM-ekben és a harom éves HLRM-ekben vald részvételiiket a
CHRLM-ekben vald részvétellel helyettesitették, a CHLRM-ekben kiosztott 6sszeg
Iényegesen meghaladta ezt a helyettesitési hatast ugy, hogy a tdbbletlikviditas
szintje minden egyes CHLRM-kiosztaskor emelkedett (lasd a 7. keretes irast).

7. keretes iras
Részvétel refinanszirozasi mlveletekben

Az eurorendszer folytatta a likviditasnyujtast a teljes allokaciéju eljaras révén a rendes
refinanszirozasi miveleteiben, azaz az iranyadé refinanszirozasi miveletekben (IRM) és a harom
hénapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletekben (HLRM). Kdvetkezésképpen — mint a
korabbi években 2008 6ta — a folyamatban levd refinanszirozasi miiveletek méretét a szerz6d6
felek eurorendszeri likviditas iranti kereslete hatarozta meg.

A) abra:
Tobbletlikviditas és rendes refinanszirozasi miveletekben, valamint CHLRM-ekben valo részvétel

(milliard EUR)
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Forras: eurorendszer.
Megjegyzések: A fliggdleges fekete vonalak a CHLRM-elszamolasokat jeldlik. Az ,1 MPO” az egy tartalékolasi id6szakra kiterjedé miveletet jelenti, amely
2014 juniusaban megsz(int.
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Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteiben valo részvétel 2014 kdzepe 6ta az 500 milliard
EUR-s szint koril ingadozik, de az dsszetétel fokozatosan a CHLRM-ekben valé részvétel felé
tolddott (lasd az A) abrat). Ezen id8szak alatt a folyamatban levdé miiveletek teljes 6sszege 2015
elején 629 milliard EUR-s maximumot, mig 2015 marciusaban 465 milliard EUR-s minimumot ért el.
2015 februarjanak a végére lejartak a harom éves HLRM-ek, de a CHLRM kdlcsonjuttatassal biré
bankok 2014 szeptemberétél mar megkezdték harom éves HLRM-eik felvaltasat CHLRM-
pénzeszkozokkel. Ez a helyettesités nem sziikségszerlien ugyanazon intézményeket foglalja
magéaban, de dsszességében az 500 milliard EUR-s szint kordl tartotta a folyamatban levé
miveletek dsszegét. Amikor a harom éves HLRM-ek lejartak, a bankok elébb kdzel 276 milliard
EUR-ra novelték az IRM-ekre és a harom hénapos HLRM-ekre val6 tamaszkodast, miel6tt ezt a
fuggest idével fokozatos csokkentették, és az allomany 2015 decemberében 126 milliard EUR-t tett
ki.

Az Uj CHLRM-ek negyedéves elszamolasa minden egyes alkalommal novelte a netté
tobbletlikviditast, de a hatas atmeneti volt, tekintettel a rendes miveletek lefelé iranyuld trendjére.
Valéban, a CHLRM-ekben torténé részvétel részben helyettesitette a rendes miiveletekben és a
lejaré harom éves HLRM-ekben valo részvételt, ami azt eredményezte, hogy a tobbletlikviditas és a
refinanszirozas teljes allomanya atmeneti |I6kést kapott minden egyes alkalommal, amikor egy
CHLRM-et elszamoltak (lasd az A) &brat). A tobbletlikviditasnak az eszkdzvasarlasi programbol és
egyes bankok jobb piaci hozzaférésébdl adodo novekedése magyarazta a rendes miveletek iranti
gyengébb érdeklédést az év folyaman.

2015-ben tovabb csokkent az eurorendszer monetaris politikai miiveleteiben lekotott fedezetek
teljes volumene, tiikrézve az eurorendszer szerz6d6 partnereinek lecsdkkent likviditasszikségletét.
A visszaesés a fedezetlen banki kdtvényeknél volt a legmarkansabb, de jelentds volt az
allampapirok és a regiondlis kormanyzatok értékpapirjai, valamint mas piacképes eszkzok esetén
is. Ezzel szemben a vallalati kotvények, eszkbzalapu értékpapirok és hitelkdvetelések
felhasznélasa stabil maradt.

8. keretes iras
Likviditasnyujtas a gorég bankrendszernek egy megnovekedett fesziiltségekkel jellemzett
id6szakban

Gorogorszag finanszirozasi feltételeinek normalizalodasaval parhuzamosan 2014 nagy részében a
gorog bankrendszer kedvezébbé valt finanszirozasi feltételeket és piaci hangulatot tapasztalt, ami a
kozponti banki finanszirozasra valé hagyatkozas jelentés cstkkenéséhez vezetett, ideértve a
rendkiviili likviditasi segitségnyijtas (ELA) teljes visszafizetését.?® 2015 elsé felében viszont a
politikai bizonytalansag er6teljes betétkivonasokat és megndvekedett pénzigyi piaci feszultségeket
eredményezett. gy Gjrakezd6détt az ELA-ra valo tamaszkodas, mikézben nétt a kdzponti banki
finanszirozas igénybevétele. 2015 nyaran enyhiltek a piaci fesziiltségek és stabilizalédtak a
betétek, miutan Gordgorszag és a tobbi eurobvezeti orszag megallapodott egy harmadik
makrogazdasagi kiigazitasi programrol. A Gérogorszag altal tapasztalt pénziigyi piaci fesziltségek
2015-ben lényegében harom szakaszon mentek at.

% Az ELA-ra vonatkozo tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjat.
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Els6 szakasz: az eurorendszer miiveleteinek novekvo igénybevétele (2014. december — 2015.
januar)

A makrogazdasagi kiigazitasi programmal és a goérégorszagi politikai fejleményekkel kapcsolatos
piaci aggodalmak fokozddasaval a belfoldi bankrendszer nagyrészt elveszitette a piaci alapu
finanszirozashoz valé hozzaférést. Ez a finanszirozasvesztés féképpen lakossagi és intézményi
ugyfelek betéteinek kiaramlasaibdl, valamint nemzetkozi szerz6dd partnerekkel meglévd bankkdzi
finanszirozasi keretek meg nem Ujitdsabal allt. Mivel a bankok elegendd, az eurorendszer
mveleteiben fedezetként elfogadhaté eszkozt tartottak, képesek voltak a kiesé finanszirozast az
eurorendszer hitelmiveleteinek (f6ként iranyado refinanszirozasi miiveletek) névekvé
igénybevételével helyettesiteni.

Méasodik szakasz: az ELA igénybevétele és az ezzel kapcsolatos dontések (2015. februar — junius)

2015 januarjanak végeén és februarjanak elején gyorsan néttek a Gorogorszag masodik
makrogazdasagi kiigazitasi programja folyamatban levd felllvizsgalatanak befejezésevel
kapcsolatos aggodalmak. 2014 decemberében két hénapos hosszabbitast engedélyeztek. A két
hénapos hosszabbitas lejartanak kdzeledtével mar nem lehetett feltételezni, hogy a felllvizsgalat
sikeresen fejez6dik be. Kovetkezésképpen a Kormanyzétanacs 2015. februar 4-én gy dontott,
hogy 2015. februar 11-i hatallyal megszinteti a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott vagy garantalt
piacképes instrumentumokra vonatkozd minimalis hitelmindsitési kdvetelmény felfiggesztését. Ez
az emlitett piacképes instrumentumoknak az eurorendszer hitelmiveleteiben fedezetként valé
elfogadhatatlansagat eredményezte. Kdvetkezésképpen az akkoriban az eurorendszer
hitelImGveletei révén nyujtott likviditas nagy részét felvaltotta a Gérog Nemzeti Bank altal ELA
formajaban nyuijtott likviditas.

2015. februar 24-én az eurocsoport Ugy dontoétt, hogy a felllvizsgalat sikeres befejezése céljabol
2015 janiusanak végeéig kiterjeszti az EFSF pénziigyi tAamogatasi megallapodast (Master Financial
Assistance Facility Agreement). Ezt kovetéen folytatédtak a targyalasok a gorog hatésagok és az
intézmények kdzott, de Gordgorszag pénzigyi kilatdsai és a makrogazdasagi kérnyezet
folyamatosan romlottak, tovabbi terheket rova — elsésorban megemelkedett betétkiaramlasok
formajaban — a bankrendszerre, ami az ELA megnovekedett igénybevételéhez vezetett.

2015 juniusanak végén tovabbi fesziltségeket eredményezett tobb esemény, ideértve a gérog
hatésagok népszavazas tartasara vonatkozo6 dontését és Gordgorszag masodik makrogazdasagi
kiigazitasi programjanak meg nem hosszabbitasat. Ezeknek az eseményeknek negativ hatasa volt
a gorog bankok altal a Gérog Nemzeti Bankkal folytatott ELA-miveletekben fedezetként hasznalt
eszkozok megfeleléségére és elegendd mennyiségére, mivel az ilyen fedezetek szorosan koétédtek
Gorbgorszag azon képességéhez, hogy eleget tegyen pénziigyi kotelezettségeinek. Ezzel
Osszefliggésben 2015. jlnius 28-an a Kormanyzotanacs Ugy dontétt, hogy a 2015. junius 26-an
megallapitott szinten tartja a gorog bankok szaméara az ELA-plafont, az EKB altal 2015. junius 28-
an kiadott sajtokdzleményben jelzettek szerint.
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Harmadik szakasz: a likviditasi feltételek stabilizalédasa és javulasa (2015. julius — december)

A jelentds likviditaskiaramlasok kezelésére a gorog hatésagok 2015. junius 28-an tgy dontottek,
hogy a bankrendszer likviditasi helyzetének stabilizalasa érdekében bankszinetet vezetnek be.

A kovetkez6 napokban Goérogorszagban tovabb romlott a pénzigyi helyzet, ami arra a 2015. julius
6-i dontésre 6sztbndzte a Kormanyzétanacsot, hogy kiigazitsa az ELA szamara a Gorég Nemzeti
Bank altal fedezeteként elfogadott, gorog allamhoz kotédé piacképes eszkdzdkre alkalmazott
értékeléseket (haircut), tovabba arra a dontésre, hogy fenntartsa a gorog bankok szamara 2015.
junius 26. 6ta érvényben levé ELA-plafont, az EKB altal 2015. jalius 6-an kiadott
sajtokozleményben jelzettek szerint.

A 2015. julius 12-i eurodvezeti csucstalalkozon megallapodtak egy harmadik makrogazdasagi
kiigazitasi programrol Gorogorszag szamara; a program idétartama harom év, finanszirozoja az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM). A Gérogorszag pénziigyi helyzetével kapcsolatban a
megel6z86 napokban bekdvetkezett pozitiv fejlemények kdvetkeztében a gordg bankoknak nyujtott
ELA plafonjat 2015. jdlius 16-an megemelték.

A gordég kormany pénzigyi kilatasainak javulasat kovetéen, amely az Uj ESM-programmal és annak
a gorog hatésagok altali végrehajtasaval volt dsszefliggésben, a likviditasi feltételek is javulni
kezdtek a gorog bankrendszerben. 2015. julius 20-an ismét kinyitottak a bankok, de
készpénzfelvételre és tékeatutalasokra vonatkozo korlatozasok maradtak érvényben. Mindazonaltal
a gorog hatésagok nem sokkal ezutan megkezdték a bankokra vonatkoz6 ezen korlatok
Iépésenkénti kbnnyitését. A belfoldi bankrendszerbe vetett bizalom helyreallasaval egyitt bizonyos
mértékl betétbearamlasok voltak megfigyelhetbek, és részben helyreallt a gorog bankok piaci
hozzaférése. A 2015 utols6 negyedévében végrehajtott feltbkésités sikeres lezarasat kdvetéen
jelentésen javultak a gordg bankok likviditasi feltételei.

3 Az eurdpai pénzugyi szektor: feszliltség fékezve —
elérehaladas a bankunio iranyaba

A bankunio elsé pillére, az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) 2014.
november 4-i Iétrehozasat kovetéen 2015 volt az elsé teljes év, amelynek soran az
EKB makroprudencidlis és mikroprudencidlis feladatait teljesitette. E feladatokat
tdmogatta a pénziigyi rendszer keletkezé kockazatainak, valamint rugalmassaganak
és sokktlré képességének EKB altali rendszeres értékelése.

Az EKB hozzajarult a bankunié masodik pillérének, nevezetesen az egységes
szanalasi mechanizmusnak a Iétrehozaséhoz is, és nagyon tamogatja a harmadik
pillér, egy eurdpai betétbiztositasi rendszer alapitasat. Ugyancsak hozzajarult mas
fontos szabalyoz6i kezdeményezésekhez, amelyeknek célja (i) az allam—bank
kapcsolat gyengitése, (ii) a kockazatvallalas csokkentése és a rugalmassag
megteremtése, valamint (iii) a ,tdl nagy, hogy csédbe mehessen” probléma
megsziintetése.
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E szakasz a fenti teriiletek legfontosabb folyamatait irja le, arra 6sszpontositva, hogy
az EKB tevékenységei, valamint az intézményi és szabalyozo6i valtozasok miként
jarultak hozza a bankunio realitdssa valasahoz Eurépaban.

Kockazatok és sebezhet6ségek az eurodvezet pénzugyi
rendszerében

Az EKB figyelemmel kiséri az eurotvezet és az EU pénzligyi rendszereinek
folyamatait, hogy felfedjen minden sebezhet6séget, és ellenérizze a pénzigyi
kozvetitdk rugalmassagat. E feladatot az eurorendszer t6bbi kdzponti bankjaval és a
Kodzponti Bankok Eurdpai Rendszerével egyitt végzi. A lehetséges rendszerszinti
kockazatok kialakulasat a pénziigyi rendszerben makroprudencidlis politikakkal
kezeli.

Az EKB pénzigyi stabilitasi elemzése rendszeresen bemutatasra keril a
félévenkénti Pénzuigyi stabilitasi jelentésében (FSR).?’ Az EKB az Eurépai
Rendszerkockazati Testlletnek (ERKT) is nyUjt elemzési tamogatast a pénzigyi
stabilitasi elemzés teriletén.

2015-ben a pénziigyi rendszer feszliltsége alacsony szinteken
mozgott, de voltak még kockazatok

2015-ben a pénzigyi rendszer fesziltségének altaldban visszafogott szintje az
eurodvezetben javulé realgazdasagi kilatasokat tikrozott, amelyeket tamogatott az
EKB mind az ar-, mind a pénzugyi stabilitasra nézve veszéllyel fenyegetd deflacios
félelmeket csillapitd intézkedése. Mindazonaltal a globdlis pénziigyi piacok a
deviza-, nyersanyag-, kdtvény- és részvénypiacokra kiterjedd piaci fesziiltség
idészakos rohamait tapasztaltak, ami ramutatott, hogy maradtak még
sebezhet6ségek. Nevezetesen, nagyobb politikai kockazatok kertiltek felszinre a
nyaron egy Uj gorég pénzigyi tamogatasi programmal ésszefliggésben. Az
eszkdzpiacok magas volatilitdssal jellemzett id6szakokat tapasztaltak. Kulondsen a
szuverén kotvényhozamok néttek meredeken az eurodvezetben aprilis végén és
majus elején, mikdzben a globalis részvénypiacok a kinai részvényarak augusztus
végi korrekcidjanak begylriizéseét szenvedték el. E folyamatoknak az eurotvezet
pénziigyi rendszerére gyakorolt hatdsa viszonylag visszafogott volt, és a banki,
fiskalis és pénzugyi fesziiltség standard mutatdi alacsony szinteken maradtak (lasd a
25. abrat).

2 |asd: Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitési jelentés), EKB, 2015. majus és Financial Stability

Review, EKB, 2015. november.
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25. 4bra:

Pénzulgyi stressz index, a szuverén stressz és kettd
vagy tobb bankcsoport nemteljesitése
valoszinlségének 6sszetett mutatoja

26. abra:
Pénzugyi ciklusok az eurodvezetben és az Egyesiilt
Allamokban

(2011. jan. — 2016. febr.)

B ketté vagy tébb LCBG nemteljesitésének valosziniisége
(szazalékos valdszinlség, bal skala)
a szuverén kotvénypiacok rendszerszintli fesziiltségének 6sszetett mutatdja

(jobb skala)

orszagspecifikus pénzugyi stressz index 10-90. percentilis tartomanya

(jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: ,Kettd vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége” az egyideji
nemfizetések valosziniiségére vonatkozik15 nagy és dsszetett bankcsoport (LCBG)
mintajaban egy egyéves horizonton. A pénzligyi stressz index orszag szinten méri a
pénzugyi piacok fesztiltségét harom piaci szegmens (részvények, kotvények és deviza)
és a kozottlk levo keresztkorrelacio alapjan. Részletekért lasd: Duprey, T., Klaus, B. és
Peltonen, T., ,Dating systemic financial stress episodes in the EU countries” (A
rendszerszintli pénziigyi feszliltség epizodjai idejének meghatarozasa az EU
orszagaiban), Working Paper Series (EKB-flizetek), 1873. sz., EKB, 2015. december.

3. téblazat

Az eurodvezet pénziigyi stabilitdsanak a 2015.
novemberi Pénzilgyi stabilitasi jelentésben
megallapitott legfontosabb kockazatai

1975. Il. n.év — 2015. IIl. n.év; normalt skéla; az eurodvezeti adatsor 1988. II.
negyedévében indul; y tengely: normalt eltérés a historikus mediantél)

B eurobvezet
Egyesiilt Allamok
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potencidlis rendszerszintli kockazat 1

A nyomott globdlis kockazati prémiumok hirtelen iranyvéltasa,
felerésitve az alacsony masodlagos piaci likviditas altal

Bankok és biztositok gyenge jovedelmezdségi kilatasai egy
alacsony nominalis ndvekedéssel jellemzett kornyezetben, hianyos
mérlegkiigazitasok kozepette

Novekvé aggodalmak az addssag fenntarthatésagat illetéen az
allami és a nem pénztigyi szektorokban, alacsony nominalis
novekedés kozepette

Varhaté stressz egy gyorsan ndvekvé arnyékbankszektorban,
felerésitve atgytirlizé hatasok és likviditasi kockazat altal

i
=
=
i)

1) A szin a kumulalt kockazati szintet jeldli, amely az elkdvetkezé 24 honapra
vonatkozoan a megvaldsulas valészinliségének és az azonositott kockazat valoszinti
rendszerszintli hatasara vonatkozé becslésnek a kombinacidja az EKB szakértéinek
megitélése alapjan. A nyilak azt jelélik, hogy a kockazat nétt-e az el6z6 FSR ota.
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A pénziigyi ciklus egy szlirt idévarians linearis kombinacio, amely az
alapul szolgalé mutatok hasonlé alakulasat hangsulyozza (teljes hitelallomany,
lakéingatlanarak, részvényarak és referencia kotvényhozamok). Lasd: Schiiler, Y.,
Hiebert, P. és Peltonen, T., ,Characterising the financial cycle: a multivariate and time-
varying approach” (A pénziigyi ciklus jellemzése: egy tobbvaltozés és idében valtozd
megkdzelités), Working Paper Series (EKB-flizetek), 1846. sz., EKB, 2015. Az Egyesiilt
Allamokra vonatkozéan az utolsé rendelkezésre allé adatpont 2015 I. negyedéve.

Ebben a kérnyezetben 2015 folyaman az eurodvezet
pénzugyi stabilitasanak négy f6 kockazatat
azonositottak (lasd a 3. tblazatot). Az elmdlt néhany
évben az értékeléseket szamos eszkdzosztalyban
magasabbra nyomtak, ami fontos sebezhetéséget
jelent, mert az emelkedd értékelések valamikor a
kockéazati prémiumok hirtelen kiigazitasaihoz
vezethetnek. Részben a feltdérekvd piacoktdl eredd
fokozott sebezhetéségek eredményeként 2015
masodik felében nétt a globalis kockazati prémiumok
varatlan iranyvaltdsanak kockazata. Jéllehet 2015-ben
kiterjedt tulértékeléseknek nem voltak nyilvanvalo jelei
az eurobvezetben, ugy tlnt, hogy néhany pénziigyi
eszkoz ara eltér a gazdasagi fundamentumoktél. Az
eurodvezeti pénzigyi ciklus allapotara vonatkozé
becslések tovabbra is mérsékeltek (lasd a 26. abrat).
Ezek a becslések — amelyek feldlelik a maganhitelek,
valamint a f6 eszkdzpiaci szegmensek folyamatait —
nem tamasztananak ala egy eurodvezeti hitelvezérelt
eszkdzar-emelkedést tartalmazé véleményt. 2015
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folyaman az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 pénzugyiciklus-becslések magasabbak
voltak, részben az enyhén magasabb részvényar-értékelések és az er6sebb
hitelkereslet eredményeképpen.

2015-ben a belfoldi kihivasok az eurodvezetben sok szempontbdl a bankvalsag és a
szuverén adoéssagvalsag 6rokségei voltak. Az eurodvezeti bankrendszer szamara
tovabbra is kihivast jelentett az alacsony jévedelmez6ség a gyenge gazdasagi
fellendiilés kdzepette, mikdzben sok bank sajattéke-aranyos nyeresége még mindig
a sajat téke koltsége alatt maradt. Ez, valamint szamos orszagban a nem teljesitd
hitelek jelentds allomanyai korlatoztak a bankok hitelezési kapacitasat és azon
képességét, hogy tovabbi tékepuffereket épitsenek fel.

A pénzugyi stabilitasi kockazatok névekvé mértékben tulnyulnak az olyan
hagyomanyos gazdalkodd egységeken, mint a bankok és biztositok. Az
arnyékbankszektor folytatta erételjes novekedését globalis és eurodvezeti szinten
(lasd a 9. keretes irast). E szektor, és killdndsen a befektetésialap-agazat gyors
novekedésével és 6sszekapcsoltsagaval a felszin alatt valdszinileg halmozédnak a
sebezhet6ségek. Az eurodvezeti befektetésialap-agazat nemcsak tovabb nétt,
hanem olyan jelek is mutatkoztak, hogy az alapok tébb kockazatot vallalnak
mérlegeikben.

A pénziigyi struktarakrol szol6 jelentés® attekinti az eurodvezet szélesebb
értelemben vett pénzigyi szektoranak f6 szerkezeti jellemzdit és folyamatait. 2015-
ben a jelentést kiterjesztették, igy mar nemcsak a bankszektort fedi le, hanem mas
pénzligyi kozvetitbket is, kiilondsen a biztositétarsasagokat és a nyugdijalapokat,
valamint az arnyékbanki gazdalkod6 egységeket.

2015-ben a pénzilgyi stabilitdsi aggodalmak a pénzlgyi szektoron kivulrdl is eredtek.
Annak ellenére, hogy az eurodvezeti szuverén adossagvalsag tetépontja 6ta nagy
szilikség volt a javulasra mind a fiskalis konszolidacio, mind az intézményi
keretrendszer tekintetében, az adoéssag fenntarthatésagaval kapcsolatos kihivasok
megmaradtak az eurodvezeti kormanyok szamara, kiléndsen az er6sen
elad6sodottak — és igy gazdasagi és pénziigyi sokkok altal sebezhetbek — esetében.
Az adossaggal kapcsolatos aggodalmak a maganszektorban is elterjedtek. Mas
fejlett gazdasagokhoz viszonyitva az eurodvezetben tovabbra is killéndsen magas a
véllalati szektor addsséaga.

%0 Lasd: Report on financial structures, EKB, 2015. oktéber.
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9. keretes iras

Arnyékbanki tevékenység az eurodvezetben

Az arnyékbankszektor egyre fontosabb finanszirozéva vélik az eurodvezet gazdasagaban.
Ugyanakkor fontos potencialis kockazatforrast is jelent az euroévezet pénziigyi rendszerének
stabilitdsara nézve, ezért szoros figyelemmel kell kévetni.

Az arnyékbankszektort kiildnbdz6 modokon lehet meghatarozni,® de e kifejezést Iényegében olyan
intézmények korére hasznaljak, amelyek nem bankok, viszont hitelt nyujtanak, pénzszeri
koveteléseket bocsatanak ki, vagy finanszirozasuk rovid lejarat( kotelezettségekkel térténik,
mikdzben hosszu lejaratu hitelhez két6dd eszkdzokbe fektetnek be. Nevezetesen e gazdalkodo
egységek kdzé tartoznak a pénzigyi kozvetit6 vallalatok, a pénzpiaci alapok és mas befektetési
alapok. Mikézben az arnyékbankszektor globalis szinten névekszik, amint azt a Pénziigyi Stabilitasi
Tanacs Globalis arnyékbank-monitoring jelentésében® jelezte, az eurodvezet a leggyorsabb
névekedést mutato régiok kozé tartozik. Az eurobvezet szélesen értelmezett, a biztositotarsasagok
és nyugdijalapok kivételével minden nem bank pénzigyi intézményt feldlel
arnyékbankszektordnak dsszes eszkdze az elmult évtizedben tébb mint megkétszerez6dott. Az
eurodvezet pénzigyi rendszerének korulbelll 67 billio EUR 6sszes eszk6zébdl jelenleg tébb mint
26 hilli EUR a szélesebb értelemben vett eurodvezeti arnyékbankszektornal van.

A) abra:

Eurodvezeti pénzpiaci alapok, befektetési
alapok, pénzugyi kdzvetitd vallalatok és mas
nem monetaris pénzigyi intézmények eszkozei

(1999. 1. n.év — 2015. IIl. n.év, billi6 EUR)

B pénzpiaci alapok
nem pénzpiaci befektetési alapok

B pénzugyi kozvetitd vallalatok

B arnyékbankszektor, amelyre vonatkozdan
nem all rendelkezésre bontas

2015. szeptember
26 billic EUR

25 2003. marcius 2007. szeptember
1999. marcius 10 billio EUR 17 billié EUR
9 billi6 EUR

0
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Adatok 2006. marc.: 2009. dec.:
rendelkezésre PPA-k PKV-k

allasanak menetrendje

Forrasok: EKB eurodvezeti szamlak, PKV-statisztikak, befektetésialap-
statisztikak és MPI-statisztikak.

Megjegyzés: PPA-k: pénzpiaci alapok; PKV-k: pénziigyi kdzvetité vallalatok.

Kilonosen a befektetésialap-szektor ment at
gyors bévulésen a globdlis pénzligyi valsag o6ta,
a globalis befekteték intenziv hozamkeresése
kozepette (lasd az A) abrat). E szektor
novekedése kiegészitette a hagyomanyos
bankrendszert, és fontos pufferként miikodott a
gazdasag szamara, mivel a bankhitelallomany
az utobbi években zsugorodott. Ugyanakkor az
arnyékbankszektor kedvez6tlen alakulasanak a
szélesebb pénziligyi rendszerre és a
realgazdasagra gyakorolt potencialis hatasa
megno6tt az arnyékbankszektornak a
tékepiacokon hagyott egyre nagyobb
Jabnyoma” és a szektoron beliili, valamint a
pénzlgyi szektor méas részeivel (ideértve a
bankokat) meglevé erésebb kapcsolatai miatt.
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structures (Jelentés a pénzlgyi struktarakrél), EKB, 2015. oktéber.
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Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Pénzigyi Stabilitasi Tanacs, 2015. november 12.

Az arnyékbanki tevékenység lehetséges definicidinak targyalasat lasd a ,Defining the shadow banking
perimeter” (Az arnyékbankok korének meghatarozasa) cimi keretes irasban, Report on financial
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A fokozott likviditasi és lejarati transzformécié,*® valamint a nagyobb kockézatvallalas mellett a
novekvo kitettségek hangsulyozzak a befektetésialap-szektor szoros figyelemmel kisérésének
szukségességét. Aggodalomra ad okot, hogy amennyiben a befektet8k egy pénzugyi piaci
feszlltség esetén jelentés 0sszegeket vennének ki, a befektetési alapok bizonyos tipusai
felerésithetik az egész piacra kiterjed6 eladasi nyomasokat, illetve az egész piacra kiterjedd
rohamokat idézhetnek elé. Minél aktivabban kezdenek az alapok likviditasi transzformaciéba, annal
valoszinlibben szembestilnek eladasi nyomasokkal egy sulyos piaci hanyatlas esetén. A magas
tokeattételi szintek® intenzivebbé tehetik a likviditasi spiralokat azzal, hogy az alapkezel6ket
rakényszeritik befektetett portfoliéjuk nagyobb részének eladasara barmilyen adott 6sszegi

kiaramlasért.

B) abra:

Aggregalt mérleg t6keszerkezete, likviditasi
transzformacio és teljes eszkdzallomany az
alapok tipusa szerint

(2015. 1lI. n.év)
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Tokeattétel

Forras: EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: x tengely: tékeattétel (eszkozok dsszesen/kibocsatott
részvények és befektetési jegyek); y tengely: likviditasi rés (kibocsatott
részvények és befektetési jegyek/likvid eszkdzok); buborékméret: eszkozok
osszesen billi6 EUR-ban.

A sebezhet8ségek 6sszképe (lasd a B) 4brét)
eltakarhatja az egyes nagy és
rendszerszempontbdl fontos intézményeken
bellli sebezhetéségeket. Az eszkdzok
koncentracidja kuléndsen nagy hatassal bird
korlatozott szamu intézményen beliil stresszes
és normal feltételek mellett egyarant
befolyasolhatja a piaci folyamatokat. Bizonyiték
van a befektetési alapok fokozott
kockazatvallalasara,®® ami
portfélidatrendezésekkel térténik hitelviszonyt
megtestesit eértékpapirok iranyaba,
amelyeknek alacsonyabb a mingsitése,
magasabb a hozama, és megndvekedett a
lejarati kockazata.

Mikdézben az utobbi néhany évben nétt az
arnyékbankszektor statisztikai lefedettsége, és
némileg ravilagitott a szektor 0sszetételére és
névekedésének mozgatérugdira, tobb
informacio és bévebb adatkozlés sziikséges a
potencialis kockazat e ndvekvé forrasanak

figyelemmel kisérése és kezelése érdekében. A fesziilt kdrilmények kozotti likviditas és a
hagyomanyos bankokon kivtili aggregalt szintl t6keattétel mutatdira vonatkozé informaciok csekély
mennyisége tovabbra is akadalyozza a pénzigyi stabilitas kockazatai természetének és
mértékének teljes megértését. A szektor 6sszes eszkdzének koriilbelll 50%-ara vonatkozéan nem
all rendelkezésre statisztikai bontas. Ezen eszkdzok egy része tartozhat olyan gazdalkodo
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A befektetési alapok jelentds hanyada bocsat ki napi lehivhato kdveteléseket viszonylag likvid

eszkdzok finanszirozasa érdekében. Az 8sszes eszkdzzel mérve a nem ingatlanbefektetési alapok
99%-a nyiltvégl, ami azt jelenti, hogy a befektetok a részjegyeiket meglehetésen révid hataridén beldl
visszavalthatjak. Az ingatlanalapoknal ez a részarany alacsonyabb (80%), mik6zben a feimondasi idék
gyakran hosszabbak, tikrozve az ilyen alapok altal tartott erésen likvid eszk6zoket.
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Lasd a ,Synthetic leverage in the investment fund sector” (Szintetikus tékeattétel a befektetésialap-

szektorban) cimi keretes irast, Financial Stability Review (Pénzlgyi stabilitasi jelentés), EKB, 2015.

majus.
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Lasd a ,Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield environment” (A

pénzlgyi szektor hitelviszonyt megtestesité értékpapir allomanya a jelenlegi alacsony hozamu
kornyezetben) cim(i keretes irast, Financial Stability Review (Pénzugyi stabilitasi jelentés), EKB, 2015.
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egységekhez, amelyek nem vesznek részt arnyékbanki tevékenységekben, de egyesek
képviselhetnek mas, kockazatos tevékenységekbe fogd gazdalkodo egységeket. igy az
adatkorlatok tovabbra is megszabjak, miként tudja az EKB figyelemmel kévetni a kockazatokat és

sebezhetdségeket.

Néhany tényezd, példaul a megfeleld kockazatkezelési eljarasok és a likviditasi pufferek csékkentik

annak kockazatat, hogy az arnyékbanki gazdalkodo egységek egy kedvezbtlen sokkforgatokdnyv
esetén er@sitéként mikddjenek. Mikdzben a befektetésialap-szektorra prudencialis szabalyozas
vonatkozik, a legtdbb meglévé szabalybdl hianyzik a szisztematikus perspektiva, és nem tehetd

alkalmassa a szektorra kiterjedd kockazatok felhalmozédasanak megakadalyozasara vagy a
pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelésére egy rendszerszintli esemény bekovetkeztekor.

3.2

Az EKB makroprudencialis szerepe

Az EKB 2014. november 4-én kapta meg az SSM-rendelet altal raruhazott
makroprudencialis jogkért, hogy megbirk6zzon a pénziigyi rendszerben a lehetséges
rendszerkockazatok felmerilésével, ezért 2015 volt az els6 teljes év, amelyben az
EKB az (] feladatait ellatta ezen a teriileten. Az EKB-nak két mandatuma van a
makroprudencidlis politika teriiletén az SSM-orszagokban.*®

Az egyik, hogy az EKB magasabb tékepuffer-kdvetelményeket alkalmazhat, mint a
nemzeti hatésagok, és szigorubb intézkedéseket hozhat a rendszerszinti vagy
makroprudencidlis kockazatok kezelésére, a vonatkoz6 unids jogszabalyokban
meghatarozott eljarasoknak megfeleléen. Példaul az EKB magasabb
kovetelményeket alkalmazhat a bankokra vonatkozéan a kévetkezdkkel
kapcsolatban: anticiklikus t6kepufferek; rendszerkockazati pufferek (ha alkalmazzak
a nemzeti jogban); potldlagos tékekdvetelmények a rendszerszinten fontos
intézmények szamara; kockazati sllyok az ingatlan- és pénzigyi szektoron beldili
kitettségekre; nagykockazati limitek; valamint tovabbi adatkdzlési kdvetelmények.

A masik, hogy a nemzeti hatdsagoknak értesiteniik kell az EKB-t, mikor
szandékoznak végrehajtani vagy megvaltoztatni egy makroprudencidlis intézkedést.
Az EKB értékeli a tervezett intézkedéseket, és donthet Ugy, hogy magasabb
kovetelményeket alkalmaz (azaz ,kiegésziti” az intézkedéseket). Dontésiik
meghozatala el6tt a nemzeti hatésagok megfontoljak az EKB észrevételeit.

Mivel az egyes tagallamokban foganatositott makroprudencialis intézkedéseknek
lehetnek hatarokon atnyul6 vagy tébb szektorra kiterjedd kihatasai, az EKB
figyelemmel kiséri a viszonossagi megallapodasokat. Ezeket atlathaté modon kell
alkalmazni, hogy korlatozzak a hatarokon atnyulé vagy tobb szektorra kiterjedd nem
szandékolt negativ atgylrizéseket, lehetbleg kdvetve az ERKT makroprudencialis
politikai intézkedések hatarokon atnyulé hatasainak és énkéntes viszonossaganak

% A makroprudencialis politika célja a kockazatok tilzott felhalmozédasanak megakadalyozasa, a

pénzlgyi szektor rugalmasabba tétele és a fert6zések korlatozasa.
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értékelésérdl szolé 2015/2. sz. ajanlasat (lasd az alabbiakban).?” Ennek érdekében
az EKB ugyancsak tAmogatja makroprudencialis eszkdzdk SSM-orszagokra
kiterjedd kdvetkezetes hasznalatat Pénzigyi Stabilitasi Bizottsaga folyamatban levd
tevékenységei és az EKB dontéshozo testileteinek szintjén folyd egyeztetések
révén.

Makroprudencialis déntések 2015-ben

A makroprudencialis dontések meghozatalaért az EKB Kormanyzotanacsa felel. Az
EKB létrehozott egy makroprudencialis férumot, amely az EKB
Kormanyzétanacsabol és Fellgyeleti Testiletébdl all. 2015-ben a makroprudencialis
férum negyedévenként Ult 6ssze, hogy megtargyalja a kockazatokat, amelyekkel
SSM-térség és az egyes SSM-orszagok szembesiilnek, valamint makroprudencialis
szemponthdl fontos mas témakat. A Kormanyzétanacs makroprudencialis dontéseit
az EKB, valamint nemzeti kbézponti bankok és felligyeleti hatdsagok képviselbibol
allé Pénzugyi Stabilitasi Bizottsag, tovabba az EKB olyan belsd szervezetének
bevonasaval készitik el6, amely az EKB makroprudencialis és mikroprudencialis
terlleteirél is 6sszehoz képviselket.

Az EKB Pénziigyi stabilitasi jelentésében azonositott, az egész eurobvezetre
kiterjedd kockazatok adjak a kiindulasi pontot a makroprudencialis célu
kockazatazonositdshoz. Ugyanakkor a makroprudencidlis egyeztetés a bankok
szamara legfontosabb kockazatokra 6sszpontosit, tekintettel a rendelkezésre allé
makroprudencialis politikai eszk6zok bankszektorra fékuszalasara és az EKB
hataskorére a makroprudencialis tertleten.

2015 folyaman a Kormanyzétanacs értékelése az volt, hogy — tekintettel a pénziigyi
ciklus jelenlegi szakaszara — nem volt sziikség kiterjedt anticiklikus
makroprudencialis intézkedésekre. Az értékelés figyelembe vette az eurodvezeti
orszagok altal a bankrendszer rugalmassaganak novelése és — kilonésen az
ingatlanszektorban — az esetleges egyensulyhianyok keletkezésének
megakadalyozasa érdekében a makroprudencidlis teriileten mar megtett
intézkedéseket is. Az EKB ugyancsak attekintette a tagallamok altal az alacsony
kamatlabbal jellemzett kbrnyezetre adott valaszként aktivalt vagy aktivalhato
makroprudencidlis politikakat.

2015-ben a 19 SSM-orszag nemzeti hatésagai 48 makroprudencialis eljarasrol
értesitették az EKB-t. Ezek koziil 28 anticiklikus tékepufferekre, 18 mas
rendszerszinten fontos intézményekre és kettdé egy rendszerkockazati puffer
bevezetésére vonatkozott. A hivatalos bejelentést csaknem minden esetben
megel6zte egy informalis értesités az EKB és a nemzeti hatésagok kdzotti
egyuttmikdodés szellemében.

87 Lasd az ,A framework for analysing and assessing cross-border spillovers from macroprudential

policies” (Makroprudencidlis politikak hatarokon atnyilé hatasai elemzésének és értékelésének keretei)
cim( cikket, Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitési jelentés), EKB, 2015. méjus.
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3.3

Miutan az EKB értesiilt az illetékes és kijeldlt nemzeti hatdsagok altal hozott
makroprudencialis dontésekrél, a Kormanyzétanacs az SSM-rendelet 5. cikkének (1)
bekezdésével 6sszhangban elvégezte az intézkedések értékelését, és tgy dontott,
hogy nem kifogasolja e hatésagok dontéseit.

Egyuttmikodés az ERKT-vel

Az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativtamogatéast
nyujtott az ERKT titkarsaganak, amely az ERKT napi mikddéséeért felel. Az ERKT 6
kildetése, hogy hozzajaruljon az EU pénzigyi stabilitasa rendszerszint
kockazatainak megel6zéséhez és mérsekléséhez a bankszektorban, a biztositasi
szektorban, egyéb pénzugyi intézményeknél és a pénziigyi piacokon. E feladatok
teljesitésekor az ERKT igénybe veszi az NKB-k, a nemzeti felligyeletek és az
eurdpai feluigyeleti hatésagok szakértelmét.

2015-ben az EKB és az ERKT kdzds munkat kezdett az alacsony kamatlabakkal
jellemzett kérnyezetben felmeril6é pénziigyi stabilitasi kockazatok figyelemmel
kovetése és értékelése, valamint a lehetséges makroprudencialis politikai valaszok
targyaban. A kockazatok szambavétele folyamatban van. Ez nemcsak bankokat,
hanem mas tipusu pénzigyi intézményeket, pénzigyi piacokat és piaci
infrastrukturat is lefed, ativelve a pénzugyi rendszerre kiterjed6 problémakon és a
szélesebb értelemben vett gazdasaggal valé kdlcsdnhatasokon.

Az egész EU szintjén az ERKT tovabbra is fontos makroprudencialis politikai
koordindl6 szerepet toltott be. 2016 januarjaban a makroprudencidlis politika
hatarokon atnyulé szempontjaival kapcsolatban két ajanlas kerilt kiadasra. Az egyik
az anticiklikus t6kepuffer Eurdpai Gazdasagi Térségen kivili orszagoknak vald
kitettségek szamara tortén6é megallapitasardl, a masik pedig a makroprudencialis
politikai intézkedések dnkéntes kdlcsonosségérdl szol.

Az SSM — az EKB mikroprudencialis szerepe

Az SSM-felugyelet elsé teljes éve

2015 volt az egységes felligyeleti mechanizmus elsé teljes mikodési éve. Az SSM
volt a bankunié elsé — 2014. november 4-én — teljesen mikddoképessé valt pillére. A
2014-es atfogo értékelés utan az EKB jelentds bankokat (amelyekbdl 123 volt 2015-
ben) célzé felugyelete az értékelés eredményeinek utdnkdvetésére ésszpontositott.
A legfontosabb, hogy ebbe beletartozott az eszkézminéség-felilvizsgalat
megallapitasainak végrehajtasa és azon bankok téketerveinek figyelemmel
kovetése, amelyeknél tékehianyt diagnosztizaltak az atfogo értékelés soran.

Az EKB bankfelligyelete a gérdgorszagi pénziigyi nyugtalansag kezelésében is
kulcsszerepet jatszott. Miutan juliusban politikai megallapodas sziletett, az EKB
atfogo értékelést végzett, hogy meghatarozza a jelentés gorég bankok feltGkésitési
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3.4

3.4.1

sziikségleteit. A Gorog Nemzeti Bankkal egyiitt az EKB figyelemmel kisérte a
kevésbé jelentés gordog bankok helyzetét. Az EKB tovabbra is aktivan részt fog venni
annak biztositasaban, hogy Gordgorszagban szilard és rugalmas bankrendszer
legyen.

A bankok feluigyelete egyenl feltételeinek biztositasa az eurodvezeten belill az SSM
sikerének eléfeltétele volt. Az SSM azzal jarult hozza ezen egyenl6 feltételekhez,
hogy megtervezte a bankok felliigyeletének k6zos mddszerét. A feliigyelet kdzds
megkdzelitésének j6 példajaként szolgélt, hogy 2015 volt az els6 év, amelyben az
Osszes jelentés eurodvezeten bellli bank egy egységes fellgyeleti felllvizsgalati és
értékelési folyamat (SREP) targyat képezte.

A kevésbé jelentds bankok felligyeletét illetéen, amelyekért az illetékes nemzeti
hatésagok kozvetlenll felelések, az EKB elsédleges célja magas felligyeleti normak
kovetkezetes alkalmazasanak biztositasa volt az SSM-ben. E felligyelethez 2015-
ben tdbb kdzos felligyeleti standardot dolgoztak ki, amelyek iranymutatassal
szolgalnak az illetékes nemzeti hatdsagok szamara meghatarozott eljarasok
elvégzésére vonatkozoan, példaul k6zos standardokat a felligyeleti tervezési
folyamathoz és a kovetelések beszedésének tervezéséhez. Ezzel 6sszefliggésben a
folyamatban levé munka masik fontos alkotéeleme egy, a kockazatértékelési
rendszereket szolgald k6zds modszer kifejlesztésével kapcsolatos.

Uj szerepében az EKB egyetértési megallapodasokon dolgozott a tébbi szabalyozo
és felligyeleti hatésaggal, példaul az Egységes Szanalasi Testulettel, aminek
biztositania kell az eredményes informacidcserét és egyiittmikddést.

Az EKB mikroprudencialis szerepérdl részletesebb informacio az EKB fellgyeleti
tevékenységekrél szolo 2015. évi jelentésében talalhato.

Az EKB hozzajarulasai szabalyoz6i kezdeményezésekhez

Mikroprudencialis felligyeleti és pénzigyi stabilitdsi megfontolasokat egyarant
figyelembe véve az EKB aktivan hozzajarul az eurdpai és nemzetkdzi szintl
szabalyozasi keretek fejlesztéséhez. 2015-ben az EKB szamara a kulcsfontossagu
szabalyozoi kérdések azokhoz a politikakhoz kétédtek, amelyek célja (i) az allam—
bank kapcsolat gyengitése, (ii) a kockazatvallalas csokkentése és a rugalmassag
megteremtése, valamint (iii) a ,tdl nagy, hogy csédbe mehessen” probléma
megsziintetése volt.

Az allam—bank kapcsolat gyengitése

2015-ben az EKB szamos olyan kezdeményezéshez jarult hozza, amelynek célja az
allam—bank kapcsolat gyengitése volt. E kezdeményezések két atfogd szakpolitikai
tertiletre vonatkoznak: (i) a bankunié létrehozasa és (ii) a szuverén kitettségek
szabalyozoi kezelésének lehetséges felllvizsgalatarol szo6lo egyeztetések.
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2015-ben jelentds elbrelépés tortént a bankunio Iétrehozatalaban. Az egységes
szanalasi mechanizmus (SRM) 2015. januar 1-i elinditdsa az SSM sziikséges
kiegészitéseként azt jelenti, hogy a bankunio két pillére sikeresen megvalosult. Az
SSM és az SRM egyiitt 6sszehangoljak a felel6sségi és dontéshozatali szinteket a
bankok felligyeletére és szanalaséara vonatkozéan a bankunién belil. Az Eurépai
Bizottsagnak a bankunié harmadik pillérére — az eurépai betéthiztositasi rendszerre
— vonatkoz6 javaslatat 2015. november 24-én tették kdzzé.

A bankunio masodik pillére: az egységes szanalasi mechanizmus
€s az egységes szanalasi alap

2015-ben az Egységes Szanalasi Testllet (SRB) eljarasok kidolgozasaval,
szanalastervezéssel és mas kapcsolodo feladatokkal kezdte meg el6készitd
munk4jat. 2016. januér 1-t6l az SRB az SRM-rendeletben foglaltak szerint a
jogkdrébe tartozé minden gazdalkodé egységre vonatkozé valamennyi szanalasi
hataskor felett ellenérzést gyakorol, ideértve az egységes szanalasi alap (SRF)
felhasznalasat. 2015 novemberének végére kell6 szamu tagallam tett eleget
kotelezettségének, hogy ratifikalja az SRF-re vonatkoz6 kormanykézi
megéllapodast,®® lehetévé téve az SRM-rendelet Iényeges rendelkezéseinek
alkalmazanddva valasat (kulénos tekintettel a szanalasi hataskorre), valamint az
SRF mikodéképessé valasat 2016. januar 1-tél.

Az SRM hitelessége érdekében mindennél fontosabb az SRF eredményes és
elégséges finanszirozasanak biztositasa. Egy nyolc évig tarté atmeneti idészakban,
amig feltltik, hogy elérje kitlizott szintjét,*® az SRF nemzeti részalapokbél fog allni.
Ebben az id6szakban a szanalasi koltségekeért valo felelésséget fokozatosan
kolcsonossé teszik, amig a részalapok végul egyetlen, teljesen kdlcsénds alapba
olvadnak. Tekintve, hogy eléadddhatnak helyzetek, amikor az SRF-nek nincs
elegendd eszkoze, és a szilkséges tovabbi 0sszegek fedezésére 6sszegylijtendd ex
post hozzajarulasok nem allnak azonnal rendelkezésre, az SRM-rendelet
meghatarozza, hogy az SRB-nek képesnek kell lennie alternativ finanszirozasi
eszkdzokre szerz8dni az SRF szamara. Ennek fényében a részt vevo tagallamok és
az SRB 2015-ben nemzeti hitelkeretek egy rendszerérél is megallapodtak, hogy
szlkség esetén, az atmeneti id6szakban athidalé finanszirozast nyujtsanak az SRF-
nek. A hitelkeretek teljes dsszege 55 milliard EUR, amely korilbelil megfelel az SRF
kitGzott allanddsult szintjének. A kdvetkez6 Iépés egy k6zos, a nemzeti hitellimiteket
felvalté véddhalé kialakitasa lesz. Ennek a kdz6s védéhaldnak az atmeneti idészak
vége el6tt mikodéképesnek kell lennie.

% A megallapodas az alabbiakra terjed ki: (i) a nemzeti szanalasi hatosagok altal eléteremtett

hozzajarulasok atutaldsa a nemzeti részalapokba; (ii) a nemzeti részalapokban rendelkezésre &ll6
pénzeszkdzok fokozatos kolcsonossé tétele; (iii) a pénzugyi forrdsok mobilizalasanak sorrendje a
részalapokbdl és mas forrasokbdl az alap szanalasara; (iv) a részalapok sziikség szerinti feltdltése; és
(v) szilkség esetén atmeneti hitelezés a nemzeti részalapok kozott.

A kitliz6tt szint a bankunio fedezett betétei teljes 0sszegének 1%-a, amely mintegy 55 milliard EUR-
nak felel meg.

39
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A hitelezéi feltékésitési hataskor teljes mértékben megvaldsult

A szanalas alatt allo bankok veszteségeit és feltOkésitési igényeit mindenek el6tt a
részvényesek és a hitelezdk viselik, illetve elégitik ki. Ezt kiléndsen a hitelezdi
feltbkésités biztositja, amely azon elfogadhato kotelezettségekre alkalmazandd,
amelyekre vonatkozdan az EU bankok helyreallitasarél és szanalasarol szélé
irAnyelve (BRRD) és az SRM-rendelet életbe Iépett 2016. januar 1-t6l.
Tékeinstrumentumokat akkor lehet leirni vagy részvénytékére atvaltani a BRRD és
az SRM-rendelet szerint, valamint a hitelezdi felt6késités terjedelmén belll minden
kotelezettséget akkor lehet leirni, ha és amikor az veszteségek atvallalasahoz,
valamint bankszanalas céljara friss téke nyuljtasahoz sziikséges. Az eszkoz
hatékonysaganak biztositasa érdekében az SRB és a nemzeti szandalasi hatésagok
az EKB-val és az illetékes hatésagokkal konzultalva fogjak meghatarozni a
felel6sségi koriikbe tartozé bankokra vonatkozé sajat pénzeszkozok és elfogadhato
kotelezettségek minimumkovetelményének (MREL) alkalmas szintjeit. Az MREL-t a
szanalas eléréséhez megfelel6 szinten allapitjak meg az egyes bankok szamara
kidolgozott szanalasi tervekkel kapcsolatban. A hatésagok kozotti egyiittmikodés a
bankunion bellll sziikséges és elsédleges fontossagu.

Egyuttm(kodés az SRM és az SSM kozott

Az EU vélsagkezelési keretrendszere a feligyeleti és szanalasi hatésagok
kotelességévé teszi az egylttmikodést. Egyrészt illetékes hatésagként az SSM-nek
szorosan egyiitt kell mikddnie az SRM-mel a kévetelések beszedésének
tervezésében, korai beavatkozasi intézkedések végrehajtasaban és a csédbe jutd
vagy valoszinlileg csédbe jutd bankok értékelésében. Masrészt az SRM-nek egyiitt
kell mikodnie az SSM-mel a szanalastervezésben és a bankok szanalhatésaganak
értékelésében, valamint szanalasi intézkedések végrehajtasaban. Ez a kdlcsdnhatas
harom f6 pillér koré épll: egymast kiegészitd intézményi szerepek, egyuttmikodés
és er@s koordin4cid.

Az egyittmikodés elérése érdekében az SSM és az SRM kozotti zokkendmentes
koordinacidra van szikség. Ezért az EKB allandd megfigyelének jeldlte Sabine
Lautenschlagert, a Felugyeleti Testllet alelndkét az SRB értekezleteinek vezetdi és
plenéris léseire. Ugyanilyen megfontolasbol az EKB meghivja az SRB elndkét, Elke
Koniget, hogy megfigyel6ként vegyen részt az EKB Felligyeleti Testlletének llésein
az SRB-re vonatkoz6 tgyek targyalasain. Tovabba 2015. december 22-én mindkét
hat6sag alairt egy egyetértési megallapodast, amely a kozottik zajlo
egyuttmikdodést és informaciocserét irja le.

A bankunio harmadik pillére: az eurdpai betétbiztositasi rendszer

Az SSM és az SRM mellett az eurdpai betétbiztositasi rendszer egy masik fontos
pillér annak biztositasahoz, hogy a betétesek bizalma az egész bankuniéra
kiterjed6en egyforman erés legyen. Ez az egyenl6 feltételek elérésének egyik
eléfeltétele. 2015. november 24-én az Eurépai Bizottsag javaslatot tett egy ilyen
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3.4.2

rendszerre a bankunioé harmadik pilléreként. A javaslat vilagos ltemtervet hataroz
meg egy egységes eurdpai betétbiztositasi rendszer létrehozasahoz, kezdve egy
viszontbiztositasi rendszerrel és haladva egy egyiittbiztositasi szakaszban eurépai
szinten szolgaltatott, fokozatosan emelkedd finanszirozasi részesedésen keresztil
egy olyan rendszer felé, ahol a betétbiztositas minden finanszirozasat egy eurdpai
betétbiztositasi alap nyujtja. A Bizottsag tAmogatja az eurépai betétbiztositasi
rendszert, amelyet az 6t elnok jelentésében a bankunié megerdsitésének iranyaba
tett fontos lépésként inditvanyoztak, miutan a részt vevd tagallamok szintje folé
emelkedett a bankfeliigyeletért és -szanalasért viselt felelésség. Az eurdpai
betétbiztositasi rendszer a masik két pillért is erésiteni fogja. 2015. november 24-én
a Bizottsag a bankunié megvalésitasardl is kiadott egy kdzleményt, amely — az
emlitett rendszer bevezetésén tulmenden — tovabbi intézkedéseket tartalmaz a
bankszektorokra kiterjed6 valéban egyenl6 feltételek megmaradé akadalyainak
csokkentése érdekében, példaul a nemzeti valasztasi lehetéségek és megfontolasok
csokkentésére a prudencialis szabalyok alkalmazésaban vagy a csédtérvények
egymashoz kozelitésének elésegitésére.

Szuverén kitettségek szabalyozo6i kezelése

A legutdbbi pénziigyi valsag bebizonyitotta, hogy a hallgatélagos feltételezés, amely
szerint a szuverén addssag kockazatmentes, nem helytalld, és ez indokolja a
szuverén kockazat jelenlegi keretszabalyainak felllvizsgéalatat. E teriileten a
pénziigyi szabalyozas valtoztatasa globalis megoldast igényel annak érdekében,
hogy a bankok szamara egyenl6 feltételeket biztositsanak. A szuverén kockazat
meglévd globdlis szintli szabalyozoi kezelésének felllvizsgalatat a Bazeli
Bankfellgyeleti Bizottsag végzi, és mérlegelni fog potencialis szakpolitikai
lehet6ségeket. A Bazeli Bizottsag a feliilvizsgalatot gondosan, holisztikusan és
fokozatosan folytatja le. A cél a szuverén addssagpiacok szerepével kapcsolatos
atfogobb kérdések és azon hatasok értékelése is, amelyeket a szabalyozasi keretek
véltozasai gyakorolhatnak erre a szerepre és bizonyos piaci szegmensekre.

A szabalyozasi keretek barmely médositasanak elényeit és koltségeit gondosan
értékelni kell. Az értékelésnek tukroznie kell a piac miikddésére és a pénzugyi
stabilitdsra gyakorolt lehetséges hatést, és figyelembe kell vennie az egyéb
eszkdzosztalyokra gyakorolt minden lehetséges mellékhatast, amely a bankok
kozvetitdi képességét befolyasolja. Ezenkivil kell6en tekintetbe kell venni a
szuverén kotvények altal betdltétt likviditasi funkciot és a monetéaris politikai
transzmissziora haté barmely kévetkezményt.

A kockazatvallalas csokkentése és a rugalmassag megteremtése

2015-ben az EKB tdbb szabalyozéi reform véglegesitéséhez jarult hozza, de szamos
kulcsfontossagu probléma maradt még napirenden, amelyek elsésorban a
tékeattételi mutato keretelveinek véglegesitésével és a tékekdvetelmény-keret
stratégiai felllvizsgéalataval kapcsolatosak.
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A tokeattételi mutatd keretelveinek véglegesitése

Kétségtelenil a tulzott tékeattétel volt a pénziigyi valsag egyik alapvetd oka. Eurépa
legnagyobb bankjai jelentls tOkeattételt épitettek fel a pénzlgyi valsag elétt, mivel
atlagos t6keattételik az alaptéke mintegy 33-szorosara emelkedett a valsagot
megel6zben, s6t néhany bank az alaptéke 50-szeresének megfeleld tékeattétellel
miikodétt. * gy egy atfogé és jol beallitott tokeattételi mutatd, amely a kockazatalapu
tékekovetelmény-keret mellett mikddik, fontos eszkdz a tulzott tékeattételbdl eredd
kockazatok kezelésében. Az EKB &ltal elvégzett kutatas arra utal, hogy a
kockazatalapu tékekodvetelményeket eredményesen kiegészitd tékeattételi mutatd
jelentésen csokkentené a magas tékeattételli bankok bajba jutasanak
valészinliségét.** A Bazeli Bizottsdg még mindig targyalja a tékeattételi mutato
keretelveinek néhany szempontjat, és a beallitas felllvizsgalata varhatéan valamikor
a jovd évben fejezédik be. Egy 3%-0s minimum Tier 1 t6keattételi mutato tesztelése
zajlik 2017. januar 1-ig, amikorra a keretrendszer minden végleges médositasat el
kell végezni, tekintettel az 1. pillér szerinti kezelésre torténé 2018. januar 1-i
atallasra. Eurdpai szinten az Eurépai Bankhatosag elkezdett dolgozni a tékeattételi
mutaté hatasardél és beallitasarol szolo6 jelentésén. A jelentés hatasvizsgalattal
szolgal majd a tékeattételi mutatd vonatkozasaban, figyelembe véve egy tékeattételi
mutatora vonatkozé kdvetelmény lehetséges viselkedési kbvetkezményeit, mas
prudencialis kbvetelményekkel valé kbélcsbnhatasat és ciklikussagat.

A té6kekovetelmény-keret stratégiai felllvizsgélata

Az EKB egyik legfontosabb szakpolitikai célja, hogy a bankok tékemegfelelési
mutatéi megalapozottak és az egyes joghatésagok kdzott 6sszehasonlithatdak
legyenek. Ebben a tekintetben a Bazeli Bizottsag és az Eurdpai Bankhatésag éltal
elvégzett tébb tanulmany a bankok tékekdvetelményeinek tul sok valtozatat
azonositotta az utébbi években. Az aggodalmak kezelésére adand6 atfogd
szakpolitikai valaszként a Bazeli Bizottsag nekilatott a bazeli tékekdvetelmény-
rendszer stratégiai felllvizsgalatanak. A folyamatban levé munka célja olyan
megkozelités kidolgozasa, amely a bankok belsé modelljeinek hasznalatat olyan
portféliocsoportokra korlatozna, amelyek modellezésre alkalmasak. Ez a
megkozelités tovabbi korlatozasokat alkalmazna az emlitett portfoliok
modellezésére, példaul kiiszobdk megallapitasaval vagy egyes paraméterek
modellezésének kikliszobdlésével. Azt is megkdvetelné, hogy az 8sszes
megmarado portféliora vonatkozéan a szavatolo t6két a Bizottsag altal
meghatarozott alternativ médszerek alkalmazasaval szamitsak ki. A fellilvizsgélat
célja az egyszerlség, 0sszehasonlithatésag és kockazatérzékenység
egyensulyanak javitasa, valamint a Bizottsag megfelelésre, megalapozottsagra és a
végrehajtas kovetkezetességére vonatkozo céljainak elérése.

40 Lasd: ,Is Europe overbanked?” (Tl sok a bank Eurépaban?), Reports of the Advisory Scientific

Committee (A Tudoméanyos Tanacsadé Bizottsag jelentései), 4. sz., ERKT, 2014. junius.

41 Lasd: Grill, M., Lang, J. H. és Smith, J., ,The impact of the Basel Il leverage ratio on risk-taking and

bank stability” (A Bazel Il tokeattételi mutaté hatasa a kockazatvallalasra és a bankok stabilitasara),
LA" cikk Financial Stability Review (Pénzigyi stabilitasi jelentés), EKB, 2015. november.
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3.4.3

A ,tul nagy, hogy cs6dbe mehessen” probléma megsziuntetése

A rendszerszempontbél fontos globalis bankok teljes
veszteségelnyeld-képessegi standardja és kdvetkezményei az EU-
ra nézve

A rendszerszempontbdl fontos globalis bankokra (G-SIB-ek) vonatkozé teljes
veszteségelnyeld-képességi (TLAC) standardot, amelyrél a Pénzlgyi Stabilitasi
Tanacs 2015 novemberében allapodott meg, Ugy alakitottak ki, hogy a bajban levé
G-SIB-eknek elegendd veszteségelnyeld és Ujratbkésitési képessége legyen egy
rendes szanalasi stratégia megvalositasahoz. Ez egy fontos meérféldké a ,tul nagy,
hogy cs6dbe mehessen” probléma lekiizdésében. Mind pénzligyi stabilitasi, mind
felligyeleti szempontbdl fontos az EKB szamara, és ezért az EKB aktivan hozzajarult
a TLAC-standard kidolgozasahoz.

A TLAC-standard megallapit egy minimumkovetelményt, és meghatarozza a TLAC-
ként elfogadhato instrumentumok és kotelezettségek kritériumait, amelyeknek célja
annak biztositasa, hogy ezen instrumentumok és kotelezettségek azonnal
rendelkezésre éalljanak a felszamolasi veszteségek elnyelésére. Egy minden G-SIB-
re vonatkoz6 minimum TLAC-kdvetelmény segiteni fog a globalisan egyenld
feltételek biztositdsdban. Amennyiben sziikséges, a hatésagok eseti alapon a TLAC-
minimumnal tdbbet is megkovetelhetnek egy G-SIB-t6l. A minimum TLAC-
kovetelményt egy kockazattal sulyozott és egy kockazattal nem sulyozott
referenciaértékhez mérik. A G-SIB-eknek 2019. januar 1-t6l a szanalasi csoport
kockazattal sulyozott eszkbzei legalabb 16%-anak megfelelé TLAC-cal kell
rendelkeznitk, 2022. januér 1-t8l pedig legalabb 18%-nak megfelelével. Ezenkivil a
kockazattal nem sulyozott referenciaérték tekintetében a TLAC-uknak 2019. januér
1-t6l legalabb a Bazel Ill t6keattételi mutatd nevezdje 6%-anak, 2022. januar 1-tél
pedig legalabb 6,75%-anak kell lennie.*

A TLAC-standard hasonl6 a sajat pénzeszkdzok és elfogadhato koételezettségek
minimumkdvetelményéhez (MREL) az EU szanalasi keretrendszerében, bar van
néhany kulcsfontossagu kilonbség. Nevezetesen, hogy a TLAC csak a G-SIB-ekre
vonatkozik, mig a MREL minden hitelintézetre és befektetési vallalkozasra, és a
TLAC-cal ellentétben a MREL-nek nincs minimumkiiszobe. 2016 végére a két
standardot 6sszhangba kellene hozni egymassal a BRRD feliilvizsgalatra vonatkoz6
rendelkezése révén, egyidejiileg figyelembe véve alkalmazasi koreik eltérését.

42 A TLAC nem korlatozza a hatésagok hataskorét, hogy szilkség esetén leirjanak olyan egyéb

kotelezettségeket, amelyek a hitelezék veszteségrendezésbe valé bevonasanak terjedelmébe
tartoznak.
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3.5

Tokepiaci unio

Az eurorendszer tamogatja egy tékepiaci unié (CMU) létrehozasat Eurépa szamara.
A CMU-ban megvan a lehet8ség, hogy kiegészitse a bankuniot és erGsitse a
Gazdasagi és Monetaris Uni6t a hatarokon atnyulé kockazatmegosztas javitasaval
és a pénziigyi rendszer rugalmasabba tételével.*® Ezenkiviil a CMU dénté
fontossagu lesz az eurdpai ndvekedés tamogatasaban a finanszirozasi forrasok
diverzifikalasaval és a vallalatok finanszirozashoz valé hozzaférésének fokozasaval.
2015. szeptember 30-an az Eurdpai Bizottsag kiadott egy cselekvési tervet, amely
szamos intézkedést vazol fel a CMU 6 épitéelemeinek 2019-re t6rténd létrehozasa
érdekében. Az EKB dvozli az intézkedési tervet, és tamogatja az azzal jaré
kiiszobon allé intézkedéseket, killéndsen az értékpapirositas eurdpai kereteire
vonatkozo javaslatot, amely differencialt prudencidlis kezelést is tartalmaz az
egyszer(, atlathaté és szabvanyositott értékpapirositas érdekében, ideértve a
csOkkentett banki tékekoltségeket. Ez hozza fog jarulni az értékpapirositasi piacok
felélesztéséhez.

A CMU elbnyeinek learatasa érdekében a pénzigyi integraciéo magas szintjére kell
torekedni. A teljes integracié akkor valdsul meg, ha az ugyanazon lényeges
jellemz8kkel bird minden piaci szereplére egységes szabalyok vonatkoznak, egyenl6
hozzéaférésiik van a piacokhoz, és egyenléen kezelik 6ket, amikor aktivak a piacon.
Ez hosszu tavu viziot kovetel meg, amelyhez tovabbi intézkedés ambiciézus
menetrendje tartozik. Példaul a fizetésképtelenségre, adokra és értékpapirokra
vonatkoz6 nemzeti jogszabalyokat jobban dssze kellene hangolni.

A Bizottsag altal kiadott cselekvési terv szamos kezdeti intézkedést inditvanyoz.
Nevezetesen, az eurbpai értékpapirositasi keretre vonatkozo javaslat mellett a
Bizottsag konzultaciot hirdetett egy paneurdpai fedezettkétvény-keretrendszer
kidolgozéasara, és kiadott egy javaslatot a részvényjegyzési felhivasok szabalyainak
alapos atvizsgalasara. Mik6zben az el6bbi célja a nemzeti rendszerekre vald
tamaszkodas és a fedezett kdtvények kis- és kozépvallalkozasoknak nyuijtott
hitelekhez valé alkalmazhat6saganak feltarasa, az utébbi arra térekszik, hogy javitsa
a vallalatok finanszirozashoz jutasat és egyszerisitse a tajékoztatast a befekteték
szamara. Kullénosen a kkv-kra vonatkozé informéaciok megszerzésének akadalyait
kellene lekiizdeni. Ezek az intézkedések hozza fognak jarulni a tékepiacok tovabbi

tékepiacok miikddése szempontjabol donté fontossagu teriiletek széles kérében.

43 Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper” (A tékepiaci unié kiépitése — az eurorendszer hozzajarulasa az Eurépai Bizottsag zold
koényvéhez), 2015. méjus 21.
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EGYEB FELADATOK ES
TEVEKENYSEGEK

Piaci infrastruktira és fizetések

A piaci infrastruktarak lehetévé teszik a fizetések, értékpapirok és derivativak
elszamolasat és kiegyenlitését. Biztonsaguk és hatékonysaguk donté fontossagu a
valutaba vetett bizalom fenntartasa és a monetaris politikai miveletek tamogatasa,
valamint a pénziigyi rendszer egészének stabilitasa szempontjabol. A piaci
infrastruktirak nemzeti hatarokon atnyulé integracioja Eurépaban egy igazan
egységes piac megvaldsitasanak szilkséges feltétele.

Az eurorendszer k6zponti szerepet jatszik a kereskedés utani infrastruktarakban és
fizetésekben, harom funkcidban: mikodtetéként, katalizatorként és felvigyazoként.
Mikodteti a TARGET2 nevi infrastrukturat a jegybankpénzben térténé nagy értéki
és slrgls eurofizetések valds idejl elszamolasara. Az eurorendszer
hitelImlveleteihez tartozé fedezetek hataron atnyuldé hasznalatanak el6segitése
érdekében a kdzponti bankok levelezé banki modelljét kinalja. Tovabba 2015 juniusa
Ota az eurorendszer U] infrastruktlraja — a TARGET2-Securities (T2S — TARGET2-
Ertékpapir) — értékpapir-elszamolast nyujt jegybankpénzben. Elére tekintve, az
eurorendszernek a piaci infrastruktira jovéjére vonatkozé stratégidjat felvazold
2020-as vizidjat az alabbi 1.1 szakasz targyalja.

Katalizatorként az eurorendszer aktivan segiti az agazatot a kereskedés utani
folyamatok harmonizalasaban a T2S beinditasat kovetéen, valamint biztonsagos és
eredményes fizetési, elszamolasi és kiegyenlitési megoldasok megtalalasaban az
eurodvezeti kis értéki fizetések szamara. Az eurorendszer a kezdetektél fogva
alakitotta az egységes euro-pénzforgalmi évezet (SEPA) megvaldsitasat, és az
innovacié mozgatoérugojaként tovabbra is aktiv lesz a kis érték( fizetések teriiletén.
A fizetési Uizletag fokozddo digitalizalasabdl adédo innovacidkat az 1.2 szakasz
targyalja.

Felvigyazasi szerepében az eurorendszer biztositja a kockézatok hatékony
kezelését, valamint a piaci infrastruktirak szilard iranyitasi rendjét, és — ahol
szlikséges — el6segiti a valtozast. Példaul az eurorendszer — a nemzetkozi
normaalkotasban valo részvétele részeként — egyutt dolgozik az agazattal, hogy
megerdsitsék a pénzugyi piaci infrastruktura informatikai tAmadasokkal szembeni
rugalmasséagat. Ugyancsak folyamatban van a kis értéki fizetések hatékonysaganak
és biztonsaganak fokozasara iranyul6 munka. Ami az értékpapir- és
derivativainfrastruktirak felvigyazasat illeti, az eurorendszer — a megfelel6é
felvigyazokkal és felligyeletekkel egylittmikoddve — véglegesitette a T2S tervének
értékelését, miel6tt az Uj platform megkezdte éles mikddését. Ezenkivil névekvé
rendszerszintl fontossaguk miatt a kdzponti szerz6d6 fél (CCP) kockazatok kerultek
a figyelem kdzéppontjadba. Ennek tovabbi targyaldsa az 1.3 szakaszban talalhato.
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A T2S indulasa és a piaci infrastruktura jovéje

2015 janiusaban Gizembe lépett az eurorendszer Uj egységes értékpapir-elszamolasi
platformja, a TARGET2-Securities. Ot gordg, olasz, maltai, roman és svajci kbzponti
értéktar van a platformhoz csatlakoztatva, és a maradék 16 piac a kdvetkez6 két
évben csatlakozik. A T2S tébbdevizas dimenziéja akkor 1ép be, amikor a dan korona
2018-tdl elszamolhaté lesz a platformon. A jév8ben varhatdan tobb orszag és valuta
csatlakozik a T2S-hez.

A T2S kiklisz6boli a kildnbséget a belfoldi és a hatarokon atnyulé értékpapir-
elszamolasok kdzoétt, megoldast kinalva a korabbi piaci elaprézottsag hatranyaira. A
T2S a kereskedés utani szolgaltatasok és standardok harmonizalasanak f6
mozgatoérugdja, és hozzajarul az er6sebb pénzligyi integracidohoz és egy valadi
egységes euroépai piachoz.

A T2S-re torténd atallas folytatddasaval az eurorendszer el8re tekint, hogy biztositsa
a piaci infrastruktirak és a fizetések lépéstartasat a technoldgiai fejlesztésekkel,
valamint tovabbi hatékonysagi elényok learatasat. Az eurorendszer 2020-ra
vonatkozé vizidja harom intézkedési pontbdl allé stratégiat vazol fel a piaci
infrastruktira szamara.

1. diagram:
Eurdpa pénzigyi piaci infrastruktdraja — vizié 2020-ra és késébbre

ATARGET2 és a T2S Uj
miszaki TARGET2
megerdsitése szolgaltatasok

Nemzeti fedezetkezel6
rendszerek
megerositése

Azonnali fizetések
tamogatasa

| Hatékonysag Innovacioé

Jovébeli pénziigyi piaci
infrastruktara

Forras: EKB.

Az elsé intézkedési pont a TARGET2 és a T2S koz6tti szinergiak feltarasa. A
miszaki infrastruktura 6sszevonasra keril, hogy a TARGET?2 is részesulni tudjon a
T2S-ben jelenleg rendelkezésre allé legkorszeriibb jellemz&kbél, példaul likviditast
megtakaritdé mechanizmusok tovabbi optimalizalasaval. A masodik intézkedési pont
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egy paneurdpai azonnali fizetési megoldas kifejlesztését célzé tamogatas
lehet6ségeinek megvizsgalasa (lasd az 1.2 szakaszt). A harmadik az eurorendszer
fedezetkezelésének tovabbi harmonizalasa és hatékonysaganak novelése, ideértve
a biztositékkal torténd fedezés technikainak és eljarasainak lehetséges
0sszehangolasat. Amennyiben a harmonizalasi munka sikeres, megfontolhaté egy
k6z06s eurorendszeri fedezetkezelési rendszer déntés-el6készité tanulmanya.

2020-as vizidjanak valéra valtasara tdérekedve az eurorendszer szorosan egyiitt fog
dolgozni a piaccal, hasznositva annak szempontjat, és biztositva Eurépa piaci
infrastruktlrajanak a sziikségleteihez val6 igazitasat.

A fizetési lizletag digitalizalasa

Az eurodvezeti dtutaldsok és beszedések SEPA-ra tortént sikeres atallasat kovetéen
a pénzforgalmi 4gazat és az eurorendszer figyelme a harmonizaciorél és
integraciordl a modernizaciora és innovaciora terel8dott. Ez a valtas szikséges volt,
tekintettel arra, hogy a digitalizacié athatja a mindennapi életet. A pénzforgalmi
agazat reagal a felhasznalok valtozo tapasztalataira és elvarasaira. Néhany eurépai
orszagbhan a személyek kdzoétti mobilalapu fizetés vagy az érintkezés nélkili fizetési
megoldasok kialakulasa zajlik. E megoldasok némelyike azonnali fizetéseken alapul,
vagyis olyan fizetési megoldasokon, amelyek biztositjak a pénz azonnali
rendelkezésre allasat a kedvezményezett szamara. Ugyanakkor e szolgaltatasok
csak nemzeti szinten érhetdek el, és hianyzik a paneurdpai egytittmikodé-képesség
és hozzaféreés.

Annak érdekében, hogy elkeriiljék a SEPA-nak a kiilénall6 nemzeti megoldasok
kialakuloban levd sokasaga miatti Ujbdli elaprozédasat, az eurorendszer er6sen
tamogatja egy paneurépai azonnali fizetési megoldas kifejlesztését. Az EKB altal
elnokélt Kis Osszegli Euro-pénzforgalmi Tanacs (ERPB) felhivta a pénzforgalmi
agazatot, hogy tegyen javaslatot egy azonnali SEPA euroatutalasi rendszer
megtervezésére. E javaslatot, amely az eurdpai azonnali fizetési megoldasok kézés
alapja lesz, az ERPB 2015 novemberében hagyta jova. A javaslat szolgal majd
annak a szabalykényvnek az alapjaul, amelyet jelenleg készit az Eurdpai
Pénzforgalmi Tan&cs.

Az azonnali fizetések elszamolasat és kiegyenlitését illetéen az EKB parbeszédet
kezdett a lakossagi piaci infrastruktiraszolgaltatékkal, és mérlegeli sajat szerepét a
TARGET2 Gzemeltetéjeként az ilyen fizetések kiegyenlitésében.

Tovabbi Iépésként az EKB részt vett az ERPB azon ajanlasokra vonatkozé
munkéajaban, amelyek elésegitik a paneurdpai, személyek kdzotti mobilfizetéseket,
valamint a mobil- és kartyaalapu, érintkezés nélkuli, kdzelitésre mikoddo fizetéseket.
El6re tekintve, a béviilé e-kereskedelmi kérnyezetben kialakuld (j fizetési
megoldasok és Uj fizetési szolgaltatok az eurorendszer figyelmét igénylik.

2015 februéarjaban az EKB kiadott egy masodik jelentést a virtualis
valutarendszerekrél. Altalaban az agazat figyelmének fokusza az ,érték”
szempontrél az adott érték atutalasat szolgald beépitett mechanizmusra toloédott at,
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vagyis a ,blokklanc” vagy felosztott f6kdnyv (,distributed ledger”) technoldgiara. Az
EKB tovabbra is figyelemmel fogja kisérni az ilyen rendszerek alapjaul szolgalé
technolégia alakulasat.

Kbzponti szerz6d6 felek kockazatainak kezelése

A 2007-2008-as globalis pénzigyi valsag jelentés hianyossagokra mutatott ra a
tézsdén kivuli (OTC) derivativapiacok atlathatésagaban és kockazatkezelésében,
kilébnésen azon szegmensben, ahol a tranzakcidk elszamolasa kétoldaluan torténik.
Ezzel 6sszefliggésben a G20 vezetdi a 2009-ben Pittsburgh-ben tartott
csucstalalkozéjukon megallapodtak, hogy minden szabvanyositott OTC-derivativat
kdzpontilag kell elszamolni.

A kozponti elszamolasi kotelezettség eredményeként a CCP-k az OTC-derivativa-
tranzakciokbol eredd pénzugyi kockazat ndvekvd hanyadat kezelik, és pénzigyi
stabilitasi szempontbdl egyre fontosabba valik a megalapozottsaguk. Mindezt
figyelembe véve 2015 februarjaban a G20 pénziigyminiszterei és jegybankelndkei
felkérték a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacsot, hogy a Fizetési és Piaci Infrastruktira
Bizottsaggal, az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezetével és a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsaggal egytittmiikédve dolgozzon ki egy koordinalt
munkatervet a kdzponti szerz6dd felek rugalmassaganak, kovetelésbeszedés-
tervezésének és szanalhatésaganak el6segitése érdekében. A ,2015. évi CCP-
munkatervnek” négy f6 eleme van: (i) a CCP-k rugalmasséagara vonatkozéan
meglévd mutatok megfelel6ségének értékelése (ideértve a veszteségelnyels-
képességet és a likviditast, valamint a stressztesztelést); (i) a CCP-k meglévé
kovetelésbehajtasi mechanizmusainak szambavétele, beleértve veszteségelosztasi
eszkozoket, valamint annak megfontolasa, hogy sziikség van-e részletesebb
standardokra; (iii) a meglévé CCP-szanalasi rendek és szanalastervezési
intézkedések felllvizsgalata, tovabba annak atgondolasa, sziikség van-e
részletesebb standardokra vagy tovabbi elére finanszirozott forrasokra; és (iv) a
CCP-k, kozvetlen és kozvetett kliringtagjaik és méas pénzigyi intézmények kdzotti
kolcsonos fliiggések, valamint az e fuggéseken keresztili lehetséges
kockézattranszmisszids csatornék elemzése. A feladatorientalt nemzetkozi
bizottsagok révén az EKB kdzvetlenil részt vesz e munkaelemekben.

Egy, a fokozott egyittmikodést célzd 1épésként 2015. marcius 29-én az EKB és a
Bank of England intézkedéseket jelentett be,** amelyeknek célja a pénziigyi
stabilitas el6segitése a kdzpontilag elszamolt piacokkal kapcsolatban az EU-n beldl,
koordinalt és megosztott hozzaallassal. Ezzel 6sszefliggésben az EKB és a Bank of
England az informaciécserére és az egyuttmikodésre vonatkozé kiemelt
intézkedésekrdl allapodott meg az egyesult kiralysagi székhelyd, jelentés, euréban
denomindalt Gizletmenettel bir6 CCP-kkel kapcsolatban.

4 Lasd az EKB 2015. marcius 29-i sajtokozleményét. A bejelentés a Térvényszék marcius 4-i itéletét

kovette (lasd még a 2. fejezet 6. szakaszat).
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Az EKB és az eurorendszer mas kézponti bankjai tovabbra is részesei voltak az
unids székhelyd, jelentés, euréban denominalt kdzponti elszamolasi Gzleti
tevékenységet folytaté6 CCP-ket az eurépai piaciinfrastruktira-rendelet (EMIR)
alapjan felugyel6 hatésagi kollégiumok munkajanak. 2015-ben ebbe beletartozott a
CCP-k szolgéltatasai javasolt kiterjesztéseinek elfogadasa.

2015. szeptember 2-an az EKB nyilvanossagra hozta valaszat az Eurdpai
Bizottsagnak az EMIR fellilvizsgalataval kapcsolatos nyilvanos konzultaciéjara
vonatkozoan. A valasz szamos javaslat tartalmazott a CCP-k felligyeleti kollégiumi
keretének megerdsitésére, valamint a derivativa-adatszolgaltatasok min6ségének
javitasara az atlathatdsag novelése érdekében.

Mas intézményeknek nyujtott pénzigyi szolgaltatasok

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek kezelése

Az EKB felelds az EU-nak a kozéptavil pénziigyi tamogatasi mechanizmus (MTFA)*
€s az europai penzigyi stahilizacios mechanizmus (EFSM) szerinti hitelfelvételi és
hitelnyuijtasi miveleteinek kezeléséért.*® 2015-ben az EKB az MTFA alapjan nydjtott
hitelekkel kapcsolatos kamatfizetéseket dolgozott fel. 2015. december 31-én e
mechanizmus teljes allomanya 5,7 milliard EUR-t tett ki. 2015-ben az EKB dolgozta
fel egy, az EFSM alapjan Gorégorszagnak nyujtott rovid lejarat( athidalo hitel
folyositasat és sikeres visszafizetését az EU Tanacsa altal hozott hatarozatot
koévetéen. Ezenkivil az EKB feldolgozott az EFSM szerinti hitelekkel kapcsolatos
kilénbozé fizetéseket és kamatfizetéseket is. 2015. december 31-én e
mechanizmus teljes allomanya 46,8 milliard EUR-t tett ki.

Hasonloképpen, az EKB felelés az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)*’ és
az Europal Stabilitasi Mechanizmus (ESM) szerinti miiveletekkel kapcsolatban
felmeriilé fizetések kezeléséért.*® 2015-ben az EKB az EFSF alapjan nyuijtott
hitelekkel kapcsolatos kulénféle kamat- és dijfizetéseket dolgozott fel. 2015-ben az
EKB dolgozta fel az ESM alapjan Gorégorszagnak nydijtott hitel két részletének
folyGsitasat az EU Tanacsa altal hozott hatarozatot kovetéen. Ezenkivil az EKB
feldolgozta ESM-tagok hozzajarulasait, valamint killénféle kamat- és dijfizetéseket is
az e mechanizmus szerinti hitelekkel kapcsolatban.

4 Az Eurépai Uni6 miikddésérsl szol6 szerzédés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak

17.,21.2., 43.1. és 46.1. cikkével, valamint a Tanacs 2002. februar 18-i 332/2002/EK rendelete 9.
cikkével 6sszhangban.

46 Osszhangban az Eurdpai Unié miikodésérsl szolé szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132.

cikke (1) bekezdésével, valamint a KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével, tovabba a 2010. méjus
11-i 407/2010/EU tanacsi rendelet 8. cikkével.

A KBER alapokméanyénak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az EFSF-keretmegéllapodés 3. cikkének
(5) bekezdésével egyetértésben).

A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az ESM pénziigyi tAmogatasi
mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

47

48
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2.2

3.1

Végul, az EKB felel a Gorogorszaggal kotott hitelnyujtasi megallapodassal
kapcsolatos valamennyi fizetés feldolgozaséért.*® 2015. december 31-én az e
megallapodas szerinti teljes kinnlevé allomany 52,9 milliard EUR-t tett ki.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2015-ben tovabbra is a pénziigyi szolgaltatasok atfogé korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS)
keretein belil az tGgyfelek eur6ban denominalt tartalékeszkdzeinek kezelésére. Az
egyes eurorendszerbeli NKB-k (,az eurorendszer szolgaltat6i”) szolgaltatasok teljes
sorat kinaljak eurodvezeten kiviili kdzponti bankoknak, monetéris hatésagoknak és
allami szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek harmonizalt feltételek
mellett, altalanos piaci normaknak megfeleléen. Az EKB altalanos koordinald
szerepet tolt be, elésegitve a rendszer zokkendmentes mikodését és a
Kormanyzo6tanacsnak valé beszamolast.

Az eurorendszerrel ERMS (zleti kapcsolatot fenntarto tigyfelek szama 2015-ben 285
volt, szemben a 2014-es 296-tal. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, 2015
folyaman az ERMS-en belll kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és
értékpapirokat tartalmazo) allomany korilbelll 6%-kal nétt 2014 végéhez képest.

Bankjegyek és érmék

Az EKB és az eurodvezeti NKB-k felelések az eurobankjegyek eurodvezeten bellli
kibocsatasaért és a fizetéeszkodzbe vetett bizalom fenntartasaért.

A bankjegyek és érmék forgalma

2015-ben a forgalomban levé eurobankjegyek szama mintegy 7,8%-kal, értéke pedig
mintegy 6,6%-kal nétt. Az év végén 18,9 milliard eurobankjegy volt forgalomban,
0sszesen 1083 milliard EUR értékben (lasd a 27. és 28. abrat). 2015-ben az 50
eurds bankjegy éves ndvekedési ratja volt a legmagasabb: 11,8%. Az e cimlet iranti
kereslet az éve kdzepe tajan megugrott. Ennek legvalészinlibb magyarazata, hogy a
Gorogorszagba utazé turistdk a szokasosnal tébb készpénzt vittek magukkal,
tekintettel az ott bevezetett készpénzfelvételi korlatozasokra (amelyek viszont csak a
rezidensekre vonatkoztak). Az eurobankjegyek gyartasa megoszlik az NKB-k kdzott,
amelyekre 2015-ben 6sszesen 6,0 milliard bankjegy jutott.

4 Atagallamok, amelyek hivatalos fizetdeszkoze az euro (kivéve Gordgorszag és Németorszag) és a

(koz érdekében, a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garancigjanak elényével eljard)
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelezék, valamint a Hellén Koztarsasag mint hitelfelvevé és a
Gordg Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja kozétti hitelnydjtasi megallapodassal
0sszefliggésben, tovabba a KBER alapokmanyénak 17. és 21.2. cikkei, valamint a 2010. méajus 10-ei
EKB/2010/4 hatérozat 2. cikke értelmében.
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Becslések szerint értéklket tekintve a forgalomban [évd eurobankjegyek koérilbell
egynegyedét az eurodvezeten kiviil, tiinyomérészt a szomszédos orszagokban
tartjak. Az eurobankjegyeket (féként az 500 eurds és a 100 eurds cimleteket) az
eurodvezeten kivil értékmegdrzéként tartjak, illetve nemzetkdzi piacokon bonyolitott
tranzakciok elszamolasara hasznaljak. A készpénz elénye az azonnali elszamolas,
amikor is nincs sziikség a masik fél fizetéképességének értékelésére.

2015-ben a forgalomban 1év8 6sszes euroérme darabszama 4,7%-kal emelkedett,
€s az év végén 116,1 milliard volt. 2015 végén a forgalomban levé érmék értéke
26,0 milliard EUR-t tett ki, 4%-kal meghaladva a 2014. év végi értéket.

27. 4bra:
A forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke

28. 4bra:
A forgalomban levd eurobankjegyek szama cimletek
szerinti bontasban
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Forras: EKB. Forras: EKB.

2015-ben az eurodvezeti NKB-k mintegy 32,9 milliard bankjegy valodisagat és
forgalomképességét ellendrizték, és koziluk kérulbelll 5,2 milliardot vontak ki a
forgalombdl. Ezenkivil az eurorendszer tovabbra is tdrekedett arra, hogy segitse a
bankjegyvizsgalé berendezések gyartoit annak biztositasa érdekében, hogy gépeik

megfeleljenek az EKB eurobankjegyek valodisaganak és forgalomképességének
visszaforgatas el6tti ellenérzésére vonatkozé szabvanyainak. llyen gépek
alkalmazéséaval 2015-ben a hitelintézetek és mas hivatasos készpénzkezelbk 31
milliard eurobankjegy valddisagat és forgalomképességét ellendrizték.

3.2

Hamis eurobankjegyek

2015-ben az eurorendszer korulbelll 899 000 hamis eurobankjegyet vont ki a
forgalombdl. A forgalomban 1évé valodi bankjegyek szamahoz képest a
hamisitvanyok aranya tovabbra is rendkivil alacsony. A forgalombdl kivont
hamisitvanyok szamanak hosszu tava alakulasat a 29. abra mutatja. A
pénzhamisitok kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eurds bankjegyek az eurobankjegyek
elsd sorozatabdl, amelyek 2015-ben a hamis bankjegyek szaméanak 50,5%-at, illetve
34,2%-at tették ki. A hamisitvanyok teljes szamanak 2015. évi enyhe emelkedése
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elsésorban a hamis 50 eurds bankjegyek részaranyanak novekedésére vezethetd
vissza. A hamis bankjegyek cimlet szerinti bontasat részletesen a 30. abra mutatja.

Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, hogy a csalas lehetésége miatt
valtozatlanul legyen elévigyazatos, végezze el az ,erezd—nézd—forgasd” tesztet, és
mindig egynél tdbb biztonsagi elemet ellenérizzen. Tovabbi intézkedéskeént a
hivatasos készpénzkezel6k folyamatos képzési lehetéséget kapnak akar Eurdpan
belil, akar a kontinensen kiviil, valamint naprakész tajékoztaté anyag all
rendelkezésre az eurorendszer pénzhamisitas elleni harcanak tamogatasa
érdekében. E cél kovetésében az EKB egyuttmikdodik az Europollal, az Interpollal és
az Eurdpai Bizottsaggal is.

29. abra: 30. 4bra:
A forgalombdl kivont hamis eurobankjegyek szama Hamis eurobankjegyek cimlet szerinti bontdsban 2015-
ben
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Forras: EKB.

Az eurobankjegyek masodik sorozata

2015. november 25-én egy Uj 20 eurds bankjegy kerllt forgalomba, a bevezetendd
Eurdpé-sorozat harmadik bankjegye. A 2013 majusaban forgalomba helyezett Gj 5
euros és a 2014 szeptemberében forgalomba helyezett 10 eurds bankjegyekhez
hasonléan az Uj 20 eurés bankjegy is tovabbfejlesztett

biztonsagi elemeket tartalmaz, beleértve egy portrévizjelet és egy ,smaragd
szamot”, amely a bankjegy billentésekor fel-le mozg6 fény hatasat mutatja, és a
szinét is valtoztatja. Az Uj 20 eurds bankjegynek van egy Uj és innovativ biztonséagi
eleme is: a hologramban levd portréablak, amely Europé (gérég mitoldgiai alak)
portréjat mutatja, amikor a bankjegyet a fény felé tartjak. Az 0j 20 eurds bankjegy
bevezetését megel6zéen az EKB és az eurodvezeti NKB-k egy kampany keretében
tajékoztattdk a nagykézonséget és a hivatasos készpénzkezelbket az Uj bankjegyrél
és annak jellemzdirél. Ezenkivil kilonféle intézkedéseket tettek, hogy segitsék a
bankjegyfeldolgozé gépeket gyart6 ipart az Uj bankjegy bevezetésére valo
felkészilésben.
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Az Eurépé-sorozat tobbi cimletének bevezetésére a kdvetkez6 években kerll sor.

Statisztika

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles korét fejleszti, gydijti,
szerkeszti és terjeszti, amelyek fontosak az eurodvezet monetaris politikjanak, az
EKB felugyeleti funkcidinak, a KBER kllonb6zé egyéb feladatainak, valamint az
Eurdpai Rendszerkockazati Testilet feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az
adatokat felhasznaljak allami hatdsagok, a pénzugyi piacok szerepl6i, a média és a
nagykozonseég is.

2015-ben a KBER tovabbra is zokkendmentesen és kell§ idében szolgaltatta a
rendszeres euroovezeti statisztikakat. Ezenkivil jelentds eréfeszitéseket szentelt Uj
nemzetkdzi statisztikai standardok bevezetésének az EKB valamennyi
statisztikajaban, valamint nagyon id&szer(, magas minéségi és részletesebb
orszag-, szektor- és instrumentumszint( statisztikakra vonatkozé Uj igények
teljesitésének.*

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak

Az EKB 2015. januar 1. 6ta teszi k6zzé a napi harom hdnapos azonnali kamatlabat,
amelyet AA és a feletti minésitéssel rendelkezd eurodvezeti kozponti kormanyzati
kotvenyekbdl becsilt hozamgorbébdl szarmaztatnak. Elsé kdzzététele ota ezt a
kamatlabat hasznélja az IMF a kulénleges lehivasi jog kamatlabanak euro
komponenseként, felvaltva a harom hénapos EUREPO kamatlabat.

2015 januarja 6ta a kibocsatott értékpapirokra vonatkoz6 statisztikai kdzlemények
kibocsatd szektoronkénti és instrumentumtipusonkénti bévebb bontasokat
tartalmaznak, amelyek megfelelnek a nemzeti és regionalis szamlak eurépai
rendszere (ESA 2010) Gjonnan elfogadott valtozatanak.

2015 aprilisaban jelentdsebb javitasokra kertlt sor a fizetésimérleg- és nemzetkozi
befektetésipozicio-statisztikdkban, 2008-ig visszanyulé adatok kozlésével. Ezek az
adatok dsszhangban vannak az IMF Fizetésimérleg-kézikdnyve hatodik kiadasanak
moddszertanaval, és tartalmaznak egy részletes bontast a szerz6d6 felek féldrajzi
terllete szerint.

Ezenkivil 2015 juliusa 6ta a monetaris folyamatokra, a lakossagi banki
kamatlabakra, a befektetési alapokra és a pénziigyi kdzvetitd vallalatokra vonatkozo
statisztikai kozlemények 0] bontasokat tartalmaznak, pl. kibocsaté szektoronként és
instrumentumtipusonként, amelyek megfelelnek az ESA 2010-nek. A befektetési
alapokra vonatkozo statisztikak tovabbi adatokat tartalmaznak a befektetési alapok
Uj kategoriaira, példaul az eurodvezetben bejegyzett maganttkealapokra és t6zsdén
kereskedett alapokra vonatkozdan. A banki kamatlab-statisztikak tovabbi mutatokat

50 Tovabbi informaciok: www.ech.europa.eu/pub/conferences.
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tartalmaznak a fennallé hitelekre vonatkozéan hatralevd futamidé és a kdvetkezd
kamatlab-megallapitasi id6szak szerinti bontasban. Ezenkivil az ujratargyalt
hitelekre vonatkoz6 kamatlabak azonositasa kulon torténik az Uj szerzédéseken
belul.

2015 augusztusaban a konszolidalt banki adatok (a KBER-nek az EU
bankrendszerére vonatkozé adatkészlete konszolidalt alapon) jelentds
tokéletesitésére kertlt sor, és gyakorisaguk félévenkéntir6l negyedévenkéntire nétt.
E fejlesztéshez hozzajarultak az Eur6pai Bankhatdsag adatszolgaltatasi végrehajtas-
technikai standardjai, amelyek jelentésen novelték az dsszehasonlithat6 informaciok
mennyiségét az EU-ban. Nevezetesen, az eszkdzminéségre vonatkozé mutatokat
jorészt felvaltottak a nem teljesité kitettségekre vonatkozo Uj adatok, valamint a
fizetési halasztassal kapcsolatos legfontosabb tételek. Likviditasra, finanszirozasra
és megterhelt eszkdzokre vonatkozé Uj mutatok ugyancsak rendelkezésre allnak.

2015 szeptemberében az EKB Uj, értékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott
hitelstatisztikakat tett kbzzé, teljesebb tajékoztatast adva eurodvezeti bankok altal
nyujtott, de mérlegeikben mar nem nyilvantartott hitelekrol.

2015 oktéberében az EKB megkezdte a TARGET2 egyenlegek havi adatainak,
eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott tézsdén jegyzett részvények adatai
devizanemek szerinti bontasanak, valamint tovabbfejlesztett éves fizetési
statisztikaknak a kozzétételét, figyelembe véve az egységes euro-pénzforgalmi
Ovezet megvalOsitasat €s az eurépai pénzforgalmi piac mas folyamatait.

2015 novemberében az EKB megkezdte egy Uj, negyedévenkénti statisztikai
jelentés kiadasat a haztartasi szektorrdl, feldlelve annak gazdasagi és pénzigyi
tevékenységeit, tovabba ismertetve az eurodvezet legfontosabb mutatéit és egy
Osszehasonlitast a 19 eurodvezeti orszagra kiterjedéen.

2015 decemberében az EKB kozzétette a nemzeti gyakorlatok felmérését (Survey of
National Practices), amely részletesen dokumentélta az euroévezeti orszagokban az
MPI-mérlegstatisztikak gyljtésére alkalmazott médszereket.

Egyéb statisztikai fejlesztések

2015 marciusaban az EKB kiadott egy rendeletet> a pénziigyi informaciokra
vonatkoz6 felligyeleti adatszolgaltatasrol, amely fokozatosan, 2015 vegétél
kezd6dben kiterjeszti az adatszolgaltatasi kbvetelményeket minden fellgyelt
gazdalkodo egységre, amely még nem a felligyeleti pénzigyi jelentések alapjan
(FINREP) jelent.

Mikdzben konszolidalt szinten a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardokat
(IFRS) alkalmazo6 intézmények mar kotelesek FINREP jelentéseket benydjtani, a
rendelet kiterjeszti a kdtelezé beszamolast az alabbiakra: (i) nemzeti szamviteli

51 Az Eurépai Kézponti Bank (EU) 2015/534 rendelete (2015. marcius 17.) a pénziigyi informaciokra

vonatkoz6 felligyeleti adatszolgaltatasrél (EKB/2015/13).
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szabalyokat alkalmazé jelentds felligyelt csoportok; (i) jelentés feliigyelt gazdalkodo
egységek, amelyek egyéni alapon szamolnak be, mind az IFRS, mind nemzeti
szamviteli szabalyok szerint; valamint (iii) nemzeti szamviteli szabalyokat alkalmazé
kevésbé jelentbs csoportok és kevésbé jelentds felligyelt gazdalkodo egysegek.

A KBER folytatta a munkat tébb folyamatban levd projekten, hogy idével javitsa a
statisztikak elérhet6ségét és mindségét uj vagy lényegesen tokéletesitett
mikroadatbazisok alapjan. 2015-ben jelentds eréfeszitéseket szenteltek a részletes
hiteladatok gy(jtését szolgalo uj keretrendszer kifejlesztésének (ideértve egy 2015
decemberében kiadott rendelettervezetet, tekintettel a projekt iranti jelentés
kozérdeklédésre), tovabba egyes értékpapirok kibocsatasaira és allomanyaira
vonatkozé adatok gyijtése kiterjesztésének. Kilondsen az értékpapirallomany-
statisztikakra vonatkozo rendeletet és iranymutatast aktualizaltak az allomanyadatok
biztositétarsasagoktol valo gyijtésének javitasa érdekében. Ezenkivil folyik a
munka az euro pénzpiac (j statisztikdinak megvaldsitasa érdekében, amikor is a f6
piaci szegmensekben (azaz a fedezett, nem fedezett, devizaswap és egynapos
index swap szegmensekben) az egyes tranzakciékra vonatkozé informacidk napi
gyUjtése valosul meg 2016 aprilisatol.

Nemzetk6zi szinten az EKB — a gazdasagi és pénziigy statisztikai igyndkségkozi
csoport tagjaként — erésen elkotelezett maradt a G20 pénziigyminiszterei és
jegybankelndkei altal 2009 aprilisdban annak érdekében elinditott adathiany-kezelési
kezdeményezés céljai irant, hogy megsziintessék a globalis pénziligyi valsagot
kdvetben azonositott adathianyokat. Az elsé fazis 20 kezdeti ajanldsanak
kidolgozasa és végrehajtasa utan az EKB erdsen tamogatja e 2015 szeptemberében
elfogadott kezdeményezés masodik fazisat.

Kbzgazdasagi kutatas

A magas min&ségl tudomanyos kutatas nélkilozhetetlen szerepet jatszva segiti az
EKB-t f6 céljai elérésében és valtozo prioritasai kezelésében. 2015 folyaman a
kdzgazdasagi kutatasi tevékenységek megerdsitésére kerult sor, mikézben a
szakpolitikai dontéshozoknak sok fontos Uj kihivassal kellett szembenéznitk. A
leglényegesebb, hogy e munkat kisebb szamu (azaz hét) specifikus kutatasi
klaszterbe szervezték at. Ezenkivil harom jelentés kutatasi haldzat segitette el a
fontos kutatasi témakra vonatkozé folyamatos egytttmikodést a KBER-re
kiterjedéen.*

Az EKB kutatasi prioritasai és klaszterei

2015 folyaman a kézgazdaséagi kutatds az EKB-nal hét, az egész bankra kiterjedd
kutatasi klaszterben zajlott, amelyek egyutt négy f6 prioritasra 6sszpontositottak: (i)
a gazdasagi és pénziigyi struktira valtozasai hatasanak belefoglalasa a

52 Az EKB kutatasi tevékenységeird|, ideértve a kutatasi eseményeket, kiadvanyokat és halozatokat,

részletesebb informéacié az EKB honlapjan talalhat6.
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konjunktdraciklus elemzésébe és elbrejelzésébe; (ii) a monetaris transzmisszié
értékelése, ideértve a valtozoé mikodesi keretrendszert és annak megvalositasat; (iii)
mikroprudencidlis és bankfelligyeleti kutatas inditasa és tovabbi makroprudencialis
elemzés fejlesztése; valamint (iv) az egységes monetaris politika fiskalis, strukturalis
és prudencidlis politikakkal valé kélcsénhatasanak megértése az EU valtoz6
intézményi keretei kozepette.

Az (i) és (ii) prioritasokkal kapcsolatban a kutatasi eréfeszitések hangsulya az
alacsony inflacio és az ismétl6dé inflacio-elérejelzési hibak okai megértésének
elmélyitésén volt. Az eredmények kiilsé és belféldi csatornak jelentéségére egyarant
ramutattak. A kils6 oldalon az olajarak el6rejelzésének nehézségét hataroztak meg
a koézelmultbeli inflacio-el6rejelzési hibak hatterében allé kulcstényezdként. Ezért
szamos Uj modellt fejlesztettek ki az olajpiaci folyamatok jobb el6rejelzésének
segitése, valamint a kilonféle modelleredmények egységbe foglalasa érdekében.
Ami a belféldi mozgatérugdkat illeti, a kutatas a gazdasagi pangas mértéke
lehetséges alulbecslését, tovabba a realkonjunktira és az inflacié kozotti er6s6dd
kapcsolatot emelte ki az inflacié tulbecslésének lehetséges forrasaként. Ezenkivil a
kutatas segitett az inflaciés varakozasok lehorgonyzottsaganak lehetséges
megsziinésével kapcsolatos Uj kockazatok azonositasaban, és megmutatta, hogy az
alacsony inflaciéo miként lehet hajlamos az 6nmegerésitévé valasra, amikor a
névleges kamatlabak elérik a zéré also korlatot. Ugyanakkor a kutatas arra is
ravilagitott, hogy az el6retekintd irdanymutatas és a nem hagyomanyos monetaris
politikai intézkedések miként jatszhatnak fontos szerepet ebben a kérnyezetben a
lehorgonyzottsag megsziinése kockazatainak mérséklésével és az aggregalt
kereslet tAmogatasaval.

A mikro- és makroprudencialis politikak is mindinkadbb az EKB kutatdsanak
homlokterében alltak 2015-ben. Az egységes fellgyeleti mechanizmus létrehozasat
kovetben a kutatas a szabalyozasnak és mas kormanypolitikaknak a bankok
viselkedésére és mérlegeire gyakorolt hatasaira 6sszpontositott. Ugyancsak
elsédleges fontossagot kapott makroprudencialis politikak és azok mas politikakkal
(ideértve a monetaris politikat) valo kdlcsénhatasa elemzését szolgalé modellek
kifejlesztése. Az eurodvezeti orszagok kdzott meglévé kiilonbségek és
egyensulyhidnyok elemzése a fenti (iv) prioritassal kapcsolatos kutatas egyik
jelentésebb gocpontja maradt. E munka egyik fontos eredménye volt olyan
strukturdlis tényez6k azonositasa, amelyek megmagyarazhatjak az eltéréseket,
ideértve az intézmeényi, munkaerd-piaci és termékpiaci szlik keresztmetszeteket,
amelyek visszafoghatjak a novekedést. A pénzigyi piacok teriletén fontos Uj kutatés
oOsszpontositott a pénzigyi integracionak és a bankszektor sebezhetéségének az
értékelését szolgald mutatok kidolgozasara.

Az eurorendszer/KBER kutatasi hal6zatai

Az eurorendszer/KBER kutatasi halézatainak 2015-ben is jelentds volt a
hozzéajarulasa. Ebbe beletartozott a haztartasi pénzugyi és fogyasztasi halézat, a
bérdinamikai hal6zat és a versenyképességi kutatbhal6zat munkaja.
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A héaztartasi pénzigyi és fogyasztasi halézat munkaja az eurorendszer haztartasi
pénzugyi és fogyasztasi felmérése (HFCS) altal elérhetévé tett adatok elemzésére
Osszpontositott. E felmérés végs6 célja annak megértése, hogy a mikrodkondémiai
kilénb6z68ség miként befolyasolja a makrogazdasagi eredményeket. Az év soran
folytatodott a fogyasztdi magatartas és a haztartasok pénzugyei kildnb6zé
szempontjaira iranyuld kutatas. Ebbe beletartozott a haztartdsok vagyona
fogyasztasra gyakorolt hatdsanak, valamint a vagyon haztartasok és orszagok
kozotti megoszlasanak elemzése. A felmérési adatokat felhasznalték az inflacié és a
deflacio haztartasok vagyonara gyakorolt hatasainak felmérésére. Fontos
megallapitas volt, hogy a lakasvasarlasi hitelek felvételére hajlamos fiatal,
kozéposztalybeli haztartasok veszitik a legtdbbet a deflacié idején, mig a vagyont
felhalmozott — gazdagabb és id&sebb haztartasok — szenvedik meg leginkabb az
inflacio idészakait. Ezenkivil a HFCS adatait felhasznaltak annak becslésére, hogy
a kamatlabak cstkkenése miként jelentkezett az egyes haztartasok alacsonyabb
addssagszolgalataban; az eredmények arra utaltak, hogy az adéssagszolgalati ratak
kiilonosen erésen estek a legalacsonyabb jovedelmekkel rendelkezd haztartasok
szamara (lasd a 2. diagramot).

2. diagram:
A jovedelem jelzalogaddssag-szolgalatra koltott szazaléka

Bl 2008.1.név

45,2
2013. 1. n.év
25,7
21,5
16,4
14 600 EUR 14 600— 23 800- 34 800— 52 900 EUR és
és az alatt 23 800 EUR 34 800 EUR 52 900 EUR a felett
Eves jovedelemkategériak
Forras: EKB.

A bérdinamikai halézat 25 NKB aktiv részvételével elinditotta felmérése harmadik
hullamat. 2014-ben és 2015 elején nemzeti adatok gydijtésére és egy tdbb orszagra
kiterjedd harmonizalt adatkészlet 6sszeallitasara kertlt sor. A felmérés célja annak
vizsgalata, hogy a cégek miként alkalmazkodtak a pénziigyi valsag 6ta lezajlott
kilonféle sokkokhoz és intézményi valtozasokhoz. Tobb folyamatban levd kutatasi
projekt haszndlja e kézelmultban gydjtott cégszintli adatokat az EU orszagaiban a
2010 és 2013 kozotti idészakban tértént munkaerd-piaci kiigazitasok mikro alapd
elemzésének lefolytatasara. Ebbe beletartozik (i) a sokkok idézitésének és
tartdssaganak, valamint (ii) a sokkokra adott foglalkoztatasi és bérreakcidknak,
tovabba a strukturalis reformokkal valé kapcsolatuknak az elemzése.

2015 folyaman egy Uj unids cégszintli adatkészletre épitve a versenyképességi
kutatohalozat széles kdrben kutatta a kereskedelem és a versenyképesség, a
nemzetkdzi sokktranszmisszio és az EU-n belili forraselosztas mozgat6rugoit. A
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halézat egyik f6 megallapitasa az volt, hogy az eurdpai versenyképesség erésen
fligg az innovacioval, technoldgiaval és szervezési képességekkel kapcsolatos nem
arjellegl elemektdl is, nem csak az araktdl, koltségektdl és bérektdl. Ezenkivil a
halézat Ggy talalta, hogy a vallalatok termelékenységének alapvetd szoérasa kritikus
meghatarozé tényez6je az aggregalt kereskedelmi eredményeknek, tekintettel
példaul az export6rok kulonféle sokkokra adott reakcidinak erds eltéréseire. Az év
folyaman az adatkészlet tovabb béviilt, lehetévé téve a termelékenység megoszlasai
id6vel (pl. a valsag el6tt és utan) bekdvetkez6 valtozasainak naprakészebb
értékelését, és megkildnboztetve a cégek kiilonb6zo jellemzbit, agymint méretiiket
és az orszagot, ahol vannak.

Konferenciak és publikaciok

A kutatasi konferenciak és miihelytalalkozok szervezése el6segiti a kutatasi
eredmények kritikus cseréjét és megtargyalasat. Az EKB szamos ilyen eseményt
szervezett 2015-ben. Az egyik fénypont az EKB-nak a portugaliai Sintraban tartott
kdzponti banki féruma volt ,Inflacié és munkanélkilliség Eurépaban” cimmel. Egy
masik fontos mihelytalalkozé témaja 2015 novemberében a ,Kihivasok a monetaris
politika szamara egy alacsony inflaciéval jellemzett kérnyezetben” volt.

Az EKB sok kutatasi tevékenysége eredményezett publikalt irasokat is. Az EKB-
flzetek sorozat (Working Paper Series) segit a kutatasi eredmények kell6 idében
torténd kozlésében, és 2015 folyaman 6sszesen 117 iras jelent meg ebben a
sorozatban. Ezenkiviil szaklapokban 2015-ben 67 olyan tanulmany jelent meg,
amelyeknek szerz8i vagy tarsszerzdi az EKB szakértéi voltak. Ez figyelemre mélto
novekedést jelentett 2014-hez képest, és nagyobb volt a legtekintélyesebb
kb6zgazdasagi és pénzigyi lapokban megjelent publikaciok aranya.

Jogi tevékenységek és feladatok

2015-ben az EKB kulénb6z6 birdsagi eljarasokban vett részt az EU szintjén.
Ezenkivil az EKB szamos véleményt is alkotott valaszul azon Szerzédésen alapuld
kovetelményre, hogy konzultélni 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

A végleges monetaris ligyletekkel (OMT-k) kapcsolatban a Német Szovetségi
Alkotmanybirésag el6zetes hatarozatara vonatkozé elsé kérést kdvetéen az Eurdpai
Uni6 Bir6saga lényegében kdvette a fétanacsnok 2015. januar 14-i véleményét, és
2015. janius 16-1 C-62/14 itéletében megerdsitette az OMT-k
Osszeegyeztethet6ségét a Szerzédésekkel. Elismerte, hogy az EKB széles korii
mérlegelési lehetséget élvez a monetaris politika meghatarozasaban és
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végrehajtasaban. Az OMT-k — amelyeknek célja a monetaris politika
egységességének megdrzése az eurodvezetben és egy megfelelé monetaris
politikai transzmissziés mechanizmus biztositasa — az EKB feladatkorébe, azaz az
arstabilitas fenntartasanak korébe tartoznak. Nevezetesen, az OMT-k nem sértik a
tagallamok gazdasagpolitikaért valo felel6sségét. A Birdsag szerint ezt a
kovetkeztetést nem véltoztatta meg a tény, hogy az OMT-k végrehajtasa fiigg az
Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkéz vagy az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
makrogazdasagi kiigazitasi programja altal érintett tagallamok teljes megfelelésétdl,
mivel ez kikerili annak kockazatat, hogy monetaris politikai intézkedések
veszélyeztessék az érintett tagallam altal folytatott gazdasagpolitika
eredményességét. Ezenkivill az OMT-k megfelelnek az aranyossag elvének.
Raadasul, ami a monetaris finanszirozas tilalmat illeti, a Bir6sag ugy vélte, hogy
allamkotvények masodlagos piacon torténé vasarlasainak nem lehet egyenlé hatasa
ilyen kdtvények elsédleges piacon valo kdzvetlen vasarlasaval, tovabba, hogy az
ilyen vasarlasok nem hasznélhatok fel az Eurdpai Unié mikddésérdl sz616
szerz6dés 123. cikke céljanak megkerilésére. Ezért egy allamkoétvény-vasarlasi
programba kell§ biztositékokat kell beépiteni. A Birdsag ugy vélte, hogy az OMT-k
rendelkeznek ilyen biztositékokkal, kiilénésen minden arra vonatkoz6 garancia
elkerllése révén, hogy a kibocsatott kdtvényeket kés6bb megvasarolja a KBER.
Ramutatott, hogy az OMT-k nem csokkentik az érintett tagallamok 6sztdnzéit, hogy
jozan koltségvetési politikat kovessenek. Az el6zetes hatarozat alapjan a Német
Szovetségi Alkotmanybirdsag joger6s itéletet hoz az OMT-k német alkotmannyal
valo 6sszeegyeztethetéségeérol.

2015 oktoberében a Torvényszék az EKB javara dontott a gérog allamkotvények
tulajdonosaival folytatott mind a négy fliggdben levd vitaban. A kérelmezdk azt
allitottak, hogy pénziigyi veszteséget szenvedtek, és megfosztottak dket a
tulajdonhoz és gazdasagi szabadsaghoz valo alapvet6 jogaiktdl Gérégorszag
szuverén adéssaganak 2012-ben tortént részleges atalakitasat kovetéen. A T-79/13.
sz. iigyben a Torvényszék az allitélagos karokat illetéen ugy talalta, hogy az EKB
nem kovetett el olyan térvénybe tkdzd cselekményt, amely az Eurdpai Unid
mikodésérdl szol6 szerz6dés értelmében felel6sséget idézne el6. A Torvényszék
azt is tisztazta, hogy mikézben az EKB részt vett a gérogorszagi gazdasagi
folyamatok megfigyelésében, nem volt felel6sségre vonhatdé a maganszektornak az
adossagatalakitasba vald bevonasaért, mivel az ilyen dontésekért elsésorban, ha
nem kizarélag, a gorog kormany felelt. Az EKB a maganszektor e részvételével valo
Osszefliggésben igazoltan minddssze tanacsaddéi szerepet jatszott az Eurdpai Unid
mikodésérdl szolo szerz6dés és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus szerinti
felhatalmazasanak hatarain beliil. Osszhangban az Eurdpai Unié Birdsaganak a
végleges monetaris ligyletek gyében hozott hatarozataval (lasd fentebb), a
Térvényszék hangsulyozta, hogy az EKB széles korl mérlegelési lehet6séget élvez
a monetaris politika meghatarozasaban és végrehajtasaban, és hozzatette, hogy az
adott terileten csak akkor merilhet fel felel6ssége, ha nyilvanval6an és sulyosan
figyelmen kivil hagyta hataskore gyakorlasanak korlatait. A maradék harom tgy
(T-350/14, T-38/14 és T-413/14) elfogadhatatlansag miatt elutasitasra kerult.

2015. marcius 4-én a Torvényszék kiadta T-496/11. sz. itéletét az eurorendszer
felvigyazoi politikai keretrendszerének részét képezd, kézponti szerz6d6 felekre
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6.2

(CCP-k) vonatkozé letelepedési politika jogi érvényességérél. 2011-ben az Egyesiilt
Kirdlysag kérelmet nyujtott be a felvigyazoi politikai keretrendszer hatalytalanitasa
érdekében, amennyiben az egy letelepedési politikat allapitott meg bizonyos CCP-
kre vonatkozéan, amelyeket eurodvezeten kivili tagallamokban alapitottak. A
Térvényszeék ugy velte, hogy a felvigyazoi politikai keretrendszer szabalyozéi jellegl
kovetelményeket tartalmazott, és az EKB felvigyazoi hataskére nem terjedt ki ilyen
kévetelmények megallapitasara a CCP-ket illetéen. igy a Térvényszék hatalyon kiviil
helyezte a felvigyazoi politikai keretrendszert, amennyiben az letelepedési
kovetelményeket allapitott meg bizonyos CCP-k vonatkozasaban. 2015. szeptember
10-én a Kormanyzotanacs elfogadott és az EKB honlapjan kézzétett egy fellilvizsgalt
ideiglenes felvigyazoi politikai keretrendszert, amely mar nem tartalmazza a CCP-kre
vonatkozo letelepedési kdvetelményeket.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurdpai Unié mikddésérdl szolo szerzédés 127. cikke (4) és 282. cikke (5)
bekezdése elbirja az EKB-val térténd konzultaciét az EKB hataskorébe tartozéd
barmely eurépai uniés vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban.>®* Az EKB
minden véleményét kozzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eurépai uniés
jogszabalytervezetekre vonatkozé véleményeit az Eurépai Unié Hivatalos Lapjaban
is megjelentetik.

2015-ben az EKB harom véleményt adott ki a hataskérébe tartozé javasolt eurépai
unids jogszabalyokrdl és 55 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan.

Az EU szintjén az EKB elfogadta a CON/2015/10. sz. és a CON/2015/18. sz.
véleményeket a harmonizalt fogyasztéiar-indexszel kapcsolatban, valamint a
CON/2015/4. sz. véleményt az Eurépai Rendszerkockazati Testilet kuldetésének és
szervezetének felllvizsgalatarol.

Nemzeti hatdsagok altali jelentés szamu tanacskérés vonatkozott a nemzeti kozponti
bankokra (NKB-k) ruh&zott 0] feladatokra, ideértve nemzeti szanalasi hatésagként
betoltott szerepiiket, a nemzeti szanalasi intézkedések miikddésével
kapcsolatban,* betétgarancia-rendszerekre,*® bankszamla-nyilvantartasokra,®’ egy
kozponti hitelnyilvantartasra, egy hitelkdzvetitére, a pénziigyilizing- és hiteligénylé
vallalatokra,® valamint a fogyasztovédelemre. Az EKB véleményeket hagyott jova
NKB-k alapokméanyainak modositasairol, amelyek — tébbek kdzétt — a kdzponti banki
fliggetlenségre, valamint az NKB-k dontéshozo testiiletei tagjainak kinevezésére és
felmentésére vonatkoztak.> Ezenkiviil az EKB véleményeket hagyott jova

% A Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysagara vonatkozo egyes rendelkezésekrdl szolo, a

Szerz6déshez csatolt jegyz6kdnyv szerint az Egyesiilt Kirdlysag mentesil a konzultacios kotelezettség
alél (HL C 83., 2010.3.30., 284. 0.).

% Lasd: CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 és CON/2015/42.
%5 Lasd: CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 és CON/2015/48.
% Lasd: CON/2015/40 és CON/2015/52.

5 Lasd: CON/2015/36 és CON/2015/46.

%8 Lasd: CON/2015/37 és CON/2015/45.

% Lasd: CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 és CON/2015/44.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf

pénzforgalomra, bankjegyekre®, hamisitasra, tartalékratakra, statisztikakra®,
devizahitelek atiitemezésére®, hitelintézetek prudencidlis feliigyeletére és a
pénziigyi stabilitasra®® vonatkoz6 jogszabalyokrdl.

A nemzeti jogszabalytervezetekre vonatkoz6an az EKB-t6l val6 véleménykérés
kotelezettsége be nem tartasanak 17 esetét regisztraltak, amelyek kozil
egyértelmiinek és fontosnak minésiilnek az alabbiak.**

A Bolgar Nemzetgy(lés nem kérte ki az EKB véleményét a hitelintézetekre
vonatkozé térvénnyel és mas torvényekkel kapcsolatban,®® ami aggodalomra ad
okot a kézponti banki fliggetlenség lehetséges megseértését illetéen.

A horvat hatésagok nem kérték ki az EKB véleményét egy torvényrdél, amely rogziti a
svéjci frankban denomindlt vagy ahhoz kotoétt hitelek havi térlesztésének
arfolyamat.®® Ugyancsak nem kérték ki az EKB véleményét egy ezt kdvetd
torvényrél, amely az ilyen hitelek euréban denominalt vagy ahhoz koétott hitelekké
torténd atvaltasarol rendelkezett. Tekintettel az utébbi intézkedés fontossagara, az
EKB ugy dontétt, hogy kiad egy sajat kezdeményezési véleményt (CON/2015/32)
az Ugyrdl, de a horvat parlament elébb fogadta el a toérvényt, mint az EKB a sajat
véleményét.

Nem kérték ki az EKB véleményét a gorog hatésagok egy jogalkotasi aktusrél, amely
egy rovid idétartamu bankszinetre, valamint a készpénzfelvétel és a tOkeatutalasok
korlatozasaira vonatkozott. Az EKB elismerte e gorog jogszabaly rendkiviili és
atmeneti jellegét, mivel sirg6sen fogadtak el altalanos kézérdeken alapuld
kényszerité okok miatt, biztositva a t6keellenbérzések sziikség szerinti kiigazitasat.

A magyar hatosagok nem kérték ki az EKB véleményét az alabbiakkal kapcsolatos
0j jogi aktusokrdl: (i) egy rendkiviili befektetési garancia alap létrehozéasa;®’

(i) személyes fizetésképtelenségi intézkedések;® valamint (iii) egyes devizaban
denominalt fogyasztasi hitelek magyar forintra valtasa.®

Az EKB gy dontétt, hogy sajat kezdeményezés(i véleményt (CON/2015/55) ad ki a
bankjegykiadé automatakbdl kivett készpénzzel kapcsolatos bélyegilletékre

80 Lasd: CON/2015/29 és CON/2015/51.
61 Lasd: CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 és CON/2015/30.
62 Lasd: CON/2015/26 és CON/2015/32.

6 Lasd: CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 és CON/2015/53.

Ide tartoznak: (i) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatésag nem nydjtotta be az EKB-nak
konzultéciéra az EKB feladatkdrébe tartoz6 jogszabdlyi rendelkezések tervezetét; valamint (i) azok az
esetek, amikor egy nemzeti hatésag formalisan konzultélt az EKB-val, de nem hagyott elegend6 id6t
neki, hogy megvizsgélja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét és véleményt alkosson e
rendelkezések elfogadasat megel6zéen.

64

% A hitelintézetekrél szolo tdrvényt modosito és kiegészitd térvény, megjelent a Darjaven Vestnik 50.

szaméaban, 2015. julius 3-an.
% Megjelent a horvat hivatalos kézlény 9/2015. szamaban.
A Magyar K6zlony 2015/53. szdmaban kdzzétett 2015. évi XXXIX. torvény.
A Magyar K6zlény 2015/100. szdméaban kdzzétett 2015. évi CV. tdrvény.

A Magyar Kozlony 2015/142. szdméaban kdzzétett 2015. évi CXLV. tdrvény.

67
68

69
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6.3

6.4

vonatkozé ir jogszabalytervezetrdl, tekintettel annak altalanos jelentéségére a KBER
szamara, mivel a tervezet az elektronikus fizetési médoknal dragabba teheti az
eurobankjegyek hasznalatat, hatranyt okozva igy a térvényes fizetéeszkdznek.

A portugdl hatésagok elmulasztottak az EKB véleményének kikérését a Banco de
Portugal vezetSinek kinevezésére vonatkozo eljaras modositasait illetéen.

A szlovak hatésagok ugyancsak elmulasztottak kikérni az EKB véleményét a
kereskedelmi tdrvénykonyvrél és az ahhoz kapcsolddo jogi aktusokrol,” amelyek
lehet6vé tették a kormany szamara egy, a pénzigyi intézményekre rott kilonleges
ado alkalmazasat a 100%-ban allami tulajdonu jogi személyek szavatol6 t6kéjének
megerdsitése érdekében.

A szlovén hatosagok nem kérték ki az EKB véleményét egy, a nemzeti jelent6ségl
projektek szisztematikus vizsgalatara vonatkozé torvényrél, amely — tébbek kdzott —
kiterjedt a Banka Slovenije és dontéshozo testiiletei fliggetlenségének megbrzését
szolgal6 biztositékokra.

Az EKB ugy dontétt, hogy sajat kezdeményezeési véleményt (CON/2015/56) ad ki a
jelzalog fedezetli adossagok ingatlan tulajdonjoganak atruhazasa révén térténé
kifizetésére vonatkozé roman térvénytervezetrdl, tekintettel annak altalanos
jelentéségére a KBER szamara, figyelemmel a roman pénziigyi rendszer
stabilitdsara, valamint a gazdasagra és a bankszektorra gyakorolt lehetséges széles
korl negativ tovabbgyir(izé hatasra.

Ciprus, Gorégorszag, Magyarorszag, irorszag és Olaszorszag mulasztasai, hogy
kikérjék az EKB véleményét, egyértelmi és ismétl6dd eseteknek szamitottak.

Az egységes felligyeleti mechanizmussal kapcsolatos jogi
folyamatok: az adminisztrativ feltlvizsgalati testulet

Az 6t tagbol és két pottagbol allé adminisztrativ felllvizsgalati testiilet az EKB
felugyeleti hatarozatainak belsé adminisztrativ felllvizsgalatait végzi. Tevékenységét
2014. szeptemberében kezdte, és azéta szamos vitatott hatarozatot vizsgalt felll
feliigyeleti hatarozatok cimzettjeinek kérésére.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmanak
valé megfelelés

Az Eurépai Unié mikodeéseérdl sz6l6 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 tiltasoknak. A 123. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy folydszamlahiteleket vagy barmilyen

0 87/2015. sz. torvény.
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mas hitelt nyljtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testileteinek,
valamint, hogy az els6dleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott
addssaginstrumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem
prudencialis megfontolason alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU
intézményeinek és testileteinek pénzintézetekhez valé kivaltsagos hozzaférését
biztositja. A Korméanyzétanaccsal parhuzamosan az Eurépai 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, mas tagéallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és
testuletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozé részei szerint az
allami szektor adéssaginstrumentumainak masodlagos piacon torténd
megvasarlasat tilos a Szerzddés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen
vasarlasok nem véalhatnak az allami szektor kbzvetett monetaris finanszirozasanak
formajava.

A 2015-re vonatkozoan lefolytatott ellenérzés igazolja, hogy a Szerzddés 123. és
124. cikkét, valamint a vonatkozé tanacsi rendeleteket altalaban tiszteletben
tartottak.

Az ellenbrzés feltarta, hogy 2015-ben az EU nem minden NKB-ja rendelkezett az
allami szektor betéteire vonatkozé olyan kamatpolitikaval, amely teljes mértékben
megfelelt a kamatplafonoknak. Nevezetesen, néhany NKB-nak biztositania kell,
hogy az allami szektor betétei kamatozasanak plafonja a fedezetlen egynapos
kamatlab legyen, még akkor is, ha az utébbi negativ.

Az IBRC-vel kapcsolatos eszk6zok Central Bank of Ireland altali 2015-6s
csokkentése, ideértve a hosszu lejaratl valtozé kamatozasu kotvények
értékesitésével megvalositott csbkkentést, egy l1épés ezen eszkdzok sziikséges
teljes eltavolitasanak iranyaban. Ugyanakkor egy ambiciézusabb eladasi menetrend
tovabb mérsékelné a tartds és slulyos monetaris finanszirozasi aggodalmakat.

Az EKB 2014-es Eves jelentésében felvetett aggodalmakat nyomon kévetve az EKB
tovabbra is figyelemmel kisért a Magyar Nemzeti Bank altal 2014-ben inditott tdbb
programot, amelyek nem kotédtek a monetaris politikdhoz, és amelyek felfoghatéak
agy is, hogy potencialisan ellentétben allnak a monetéris finanszirozas tilalmaval,
amennyiben ugy tekinthetd, hogy az MNB allami feladatokat vallal at, vagy mas
maodon pénzugyi elénydket nyujt az allamnak. A programok magukban foglaltak
ingatlanvasarlasokat, egy pénziigyi ismereteket tAmogato, hat alapitvanybél allo
halézat révén miikddtetett programot, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
korabbi alkalmazottai jegybank altali atvételének programjat, valamint egy magyar
mUalkotasok és kulturalis vagyontargyak vasarlasat célzé programot. Mivel az EKB
aggodalmait 2015-ben nem oszlattak el, az EKB tovabbra is szoros figyelemmel
fogja kdvetni ezeket a miiveleteket annak biztositasa céljabdl, hogy végrehajtasuk
ne kerdljon ellentmondasba a monetaris finanszirozas tilalmaval. A Magyar Nemzeti
Banknak is biztositania kell, hogy azokat a jegybanki forrasokat, amelyeket
atruh4zott az alapitvanyai halézatara, ne haszndljdk — kdzvetlenul vagy kdzvetve —
allami finanszirozési célokra.
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7.1

2015-ben a Magyar Nemzeti Bank t6bbségi tulajdont vasarolt a Budapesti
Ertékt6zsdében, ami tekinthetd tgy, hogy monetaris finanszirozasi aggodalmakra ad
alkalmat, mivel a Magyar Nemzeti Bank ténylegesen kdzponti banki forrasokat
forditott egy jellemzéen allami hataskornek tekintett gazdasagpolitikai cél
tamogatasara. A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkdzeinek tébb
véltoztatasarol is dontétt dnfinanszirozasi programja tamogatasa érdekében.
Tekintettel az ebbdl fakadd 6sztonzékre, hogy a bankok forintban denominalt
allampapirokat vasaroljanak, a valtoztatasok némelyike egyutt véve tekinthet6 a
Szerz6dés 124. cikke szerinti kivaltsagos hozzaférés tilalma megkerilésének
eszkozeként. Az EKB felkéri a Magyar Nemzeti Bankot e miiveletek gondos
fellvizsgalatara a monetéris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilaimaval
val6 barmely ellentmondas elkerilése céljabdl.

A Gorog Nemzeti Bank visszafizette a gorog allamnak az IMF készenléti
hitelmegallapodasbol ered6 egyik hitelkotelezettségét olyan SDR-allomanyok
felhasznalasaval, amelyeknek kockazatait és hasznait a Gorég Nemzeti Bank
viselte. A visszafizetés sllyos monetaris finanszirozasi aggodalmakat vetett fel,
mivel ténylegesen azt eredményezte, hogy a Gérog Nemzeti Bank az allami
szektornak egy harmadik féllel szembeni kotelezettségét finanszirozta. A gorog
kormannyal 2015 decemberében az IMF &ltal juttatott SDR-ben vezetett szamlak
tartasara és mikodésére vonatkozéan alairt megallapodas nem teszi lehetéve
hasonlo helyzetek jovébeli megismétlédését.

Nemzetkdzi és eurdpai kapcsolatok

Eurépai kapcsolatok

Levonva a valsag tanulsagait, az év folyaman tovabbi |épések torténtek a bankunio
megvalositasa, a pénzigyi szektor elaprozottsaganak kezelése és az eurobvezet
pénziigyi szektora helyreallitasanak folytatasa érdekében, az Eurépai Bizottsagnak
egy eurOpai betétbiztositasi rendszerre vonatkozo javaslataval és az egységes
szanalasi mechanizmus Iétrehozasaval. Az eurodvezet gazdasagi helyzete, valamint
a Gordgorszagnak nyudjtandod pénziigyi tAmogatasrol sz6l6 targyalasok is alakitottak
a napirendet az Eurocsoport és az ECOFIN Tanécs Ulésein, amelyeken részt vett az
EKB elndke és Igazgatdsaganak mas tagjai. Az Eurépai Tanacs llésein és az
eurodvezeti csucstalalkozokon, amelyekre meghivtak az EKB elndkét, killénds
hangsulyt kapott a fiskalis, pénzigyi és strukturalis politikak koherens stratégiajanak
szukségessége az eurdpai fellendilés elésegitése érdekében. Az EKB 2015-ben is
szoros parbeszédet tartott fenn eurépai intézményekkel és forumokkal, kiilondsen az
Eurdpai Parlamenttel, az Eurdpai Tanaccsal, az ECOFIN Tanéaccsal, az
Eurocsoporttal és az Eur6pai Bizottsaggal.
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7.1.1

Eurépa gazdasagi és monetaris unidéjanak megvaldsitasa

Az EKB elndke — az Eurdpai Bizottsag elnékével, az eurobvezeti cslcstalalkozé
elndkével, az Eurocsoport elndkével és az Eurdpai Parlament elndkével egyutt —
hozzajarult egy 2015. jinius 22-én kiadott jelentéshez, melynek cime ,,Az eurdpai
gazdasagi és monetaris unié megvalésitasa”. A 2014. oktéberi eurobvezeti
csucstalalkozo azon mandatumaval 6sszhangban, hogy ,készitse eld az eurodvezet
jobb gazdasagi kormanyzasara vonatkozoé kdvetkezd |épéseket”, a jelentés egy
harom szakaszbol allé Gitemtervet tartalmaz egy mély és valodi gazdasagi és
monetaris unié megvalositasa érdekében.

A jelentés utankovetéseként 2015. oktdber 21-én az Eurdpai Bizottsag elfogadott
egy csomagot, amely kijeldli a jelentés rovid tavu javaslatainak végrehajtasaval valo
el6relépés utjat, mégpedig nemzeti versenyképessegi testiletekre, az Europai
Koltségvetesi Tanacs feldllitAsara és nemzetkdzi forumokon, kilénésen az IMF-nél
egy egyesitett eurodvezeti kilsé képviselet felé haladasra vonatkozéan.

Ezek elsd |épések a gazdasagi kormanyzasi keret javitdsanak iranyaban. Elére
tekintve, tisztazni kell és meg kell erGsiteni az Eurdpai Koltségvetési Tanacs
mandatumat és intézményi fliggetlenségét annak biztositasa érdekében, hogy fontos
szerepet tudjon jatszani az atlathatosag névelésében és a koltségvetési
szabélyoknak valé megfelelés javitasaban.” A versenyképességi testiiletek pedig (j
lendiletet adhatnanak a strukturalis reformok végrehajtadsanak az eurodvezet
orszagaiban, de olyan médon kell ket Iétrehozni, amely biztositja figgetlenséguiket
mind nemzeti szinten, mind halézatként az eurodvezet szintjén.”> A maga részérd|
az EKB tovabbra is tAmogatta a bankunié megvalésitasara iranyuld hatarozott
lIépéseket, ideértve egy hiteles k6zbs védéhaldt az egységes szanalasi alaphoz,
tovabba egy eurdpai betétbiztositasi rendszer elinditasat. Ezzel 6sszefliggésben az
EKB udvozli a Bizottsag ilyen rendszer létrehozasara vonatkoz6 rendelettervezetét.
A bankunié mellett egy eurdpai tékepiaci uniéban van meg a lehetéség, hogy
er8sitse a Gazdasagi és Monetaris Uniét a hatarokon atnyuld kockazatmegosztas
javitdsaval és a pénziigyi rendszer rugalmasabba tételével, tovabba arra is, hogy
elésegitse a szélesebb korl és kdnnyebb finanszirozashoz jutast, valamint az
eurépai pénziigyi integracié tovabbfejlesztését.”

El6re tekintve, amint azt a jelentés kozli, e révid tavu Iépések gyors végrehajtasa
sziikséges. Azt kovetéen a lehet6 leghamarabb meg kell kezdeni a Gazdasagi és
Monetaris Unio hosszu tava vizidjanak részletezésére iranyulé munkat. Az EKB
gyakran hangsulyozta a jelenlegi keretek rendelkezései kdvetkezetes és alapos
alkalmazasanak, valamint a fokozottabban megosztott szuverenitas sziikségességét
k6zép- és hosszl tavon, példaul jobb kormanyzas révén, a szabalyoktol az
intézmények felé mozdulva. Az eurorendszer készen all e munka tAmogatasara.

™ Tovabbi részletekért lasd a , The creation of a European Fiscal Board” (Egy Eurépai Koltségvetési

Tandcs létrehozasa) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2015.

2 Tovabbi részletekért lasd a , The creation of competitiveness boards in the context of striving towards a

genuine economic union” (Versenyképességi testiletek Iétrehozasa egy valédi gazdaséagi uniéra
torekvéssel 0sszefliggésben) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2015.

3 Lasd a 1. fejezet 3.5 szakaszét.
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7.1.2

A demokratikus elszamoltathatdsagnak valé megfelelés

Intézkedéseiért az EKB az Eurdpai Parlamentnek tartozik felel6sséggel, amely az
EU polgéarainak megvalasztott képvisel6ibdl allé testiilet. 2015-ben az EKB elnéke az
Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak négy rendszeres
meghallgatasan volt jelen, amelyekre marcius 23-an, junius 15-én, szeptember 23-
an és november 12-én kertlt sor. E meghallgatasokon az eurépai parlamenti
képvisel6k leginkabb az eurodvezet gazdasagi helyzetére, az EKB kiterjesztett
eszkozvasarlasi programjara, a makrogazdasagi kiigazitasi programokra és az
eurodvezet kormanyzasanak reformjara 6sszpontositottak. A rendszeres
meghallgatasok mellett februar 25-én az elndk részt vett az EKB 2013-as Eves
jelentésére vonatkozé eurdpai parlamenti allasfoglalas plenaris vitdjaban. Tovabba
az EKB alelnéke aprilis 20-an benyijtotta az EKB 2014-es Eves jelentését a
bizottsagnak, és Yves Mersch igazgatosagi tag részt vett az ugyanezen bizottsag
elétt junius 16-an a TARGET2-Securities targyaban tartott nyilvanos
meghallgatason.

Elszamoltathatosagi kotelezettségeinek az EKB rendszeres jelentések révén és

az eurodpai parlamenti képvisel6k irasbeli kérdéseinek megvalaszolasaval is eleget
tesz. E kérdések szama jelentésen emelkedett: a 2015-ben kapott 179 kérdés
meghaladta a teljes el6z6 parlamenti ciklusban kapott levelek szamat (lasd a 3.
diagramot). A levelekre adott valaszokat az EKB honlapjan teszik kdzzé. A kérdések
tbbbsége az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek
végrehajtasara, a gazdasagi kilatasokra és a makrogazdasagi kiigazitasi
programokra foékuszalt.

3. diagram:
Eurdpai parlamenti képvisel6k leveleinek szama

8. 2015 179
jogalkotasi ciklus
2014 55

2013 @ 55
2012 @ 37
7.

jogalkotasi ciklus 2015-ben tobb irasbeli kérdés
2011 28 . .
érkezett, mint a Parlament
teljes hetedik jogalkotasi ciklusabar
2010 @ 17

Forras: EKB.

Amint korabban is, a hataskorébe esé jogalkotasi javaslatok terén az EKB
hozzajarult az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsanak megbeszéléseihez.

Az EKB bankfellgyeleti tevékenységeiért is felelésséggel tartozik, mind az Eurdpai
Parlamentnek, mind az EU Tanacsanak. Ehhez kapcsolédoan az EKB Feliigyeleti
Testilletének elndke 6t alkalommal jelent meg az Eurdpai Parlament Gazdasagi és
Monetaris Bizottsaga elétt, és latogatta az ECOFIN Tanacs és az eurocsoport egyes
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7.2

7.2.1

7.2.2

Uléseit. Részletesebb informacidkat az EKB felligyeleti tevékenységekrdl sz6l6 2015.
évi jelentése tartalmaz.

Nemzetk6zi kapcsolatok

Egy kihivasokkal teli nemzetkdzi kérnyezetben az EKB részt vett nemzetkozi
forumokon tartott megbeszéléseken, informaciokat gyljtott és kommunikalta sajat
politikajat, igy erdsitve a kapcsolatokat a legfontosabb nemzetkozi partnerekkel.
Kiléndsen fontos volt ez egy olyan évben, amikor a monetaris hatésagok a vilag
minden tajan a politikai iranyultsaguk kiigazitasara voltak beallitva.

G20

A visszafogott globalis gazdasagi fellendllés és a néhany feltdrekvd
piacgazdasagban megfigyelt megnovekedett volatilitds kdzepette az EKB aktivan
hozzajarult a G20 tanacskozasaihoz, amelyek a globalis ndvekedés és gazdasagi
rugalmassag elésegitésére dsszpontositottak, és hangsulyoztak a reformtervek
szigoru végrehajtasat. Jelentésebb monetaris és mas szakpolitikai dontések mellett
a nemzeti gazdasagpolitikak globalis hatasainak kérdésével is foglalkoztak. A
bizonytalansag és a negativ atgylrizések mérséklése érdekében hangsulyoztak,
hogy a szakpolitikai dontéseket és intézkedéseket gondosan kell méretezni és
vilagosan kommunikalni.

Antalya-i csucstalalkozéjukon a G20 vezetdi beszamoltak az aggregalt GDP-szintjuk
2018-ra (legalabb) 2%-kal torténé emelését célzd ndvekedési stratégiaik
végrehajtasaban elért el6relépésrdl. Udvozolték a pénziigyi reformprogram
alapelemeinek megvalésitasat, hangsulyozva a kdvetkezetes végrehajtas
szlkségességét. A G20 vezetdi attekintették a mas globalis kezdeményezések terén
elért elérelépéseket is, kiléndsen a nemzetkdzi adoszabalyok modernizalasat célzo
addalap-erdzié és nyereség-athelyezés elleni projektet. Mindent egybevetve, a G20
intézkedésének emelnie kellene a tényleges és potencidlis ndvekedést, tamogatnia
a munkahelyteremtést, erGsitenie a rugalmassagot, elésegitenie a fejlesztést és
fokozni a politikak befogadd jellegét.

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

Az EKB aktiv szerepet jatszott az IMF-nél a nemzetk6zi pénziigyi struktararol folyod
egyeztetésekben. Az EU és az euroOvezet hangjanak erdsitését segitendd,
tamogatta a kdzds allaspontok dsszehangolasat. 2015-ben az IMF lefolytatta a
kilbnleges lehivasi jog (SDR) értékelési modszerének 6tévenkénti felllvizsgalatat
annak biztositasa érdekében, hogy az SDR-kosar tovabbra is tilkrozze a f6 valutak
relativ fontossagat a vilag kereskedelmi és pénzigyi rendszereiben. A 2015-6s
felllvizsgalat kulcsfontossagu vitapontja az volt, hogy kiterjesszék-e az SDR-
kosarban szerepld valutakészletet a kinai juanra. A 2015-0s fellilvizsgéalatot
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7.2.3

megeldz8en a kinai hatésagok szamos reformot vallaltak a juan szabad
hasznalatanak el6segitése érdekében. 2015. november 30-an az IMF igazgatésaga
2016. oktéber 1-i érvénybe lépéssel jovahagyta a juan felvételét az SDR-kosarba.

4. diagram:
Az SDR valutakosar 0sszetétele 2016 oktéberében

Forras: IMF.

Az IMF kvéta- és iranyitasi reformja, amelyrél 2010-ben allapodtak meg, 2015-ben
fuggében maradt, mivel azt nem ratifikalta az IMF legnagyobb tagja, az Egyestilt
Allamok. Ugyanakkor az év végén az Egyesiilt Allamok Kongresszusa bizonyos
feltételekkel engedélyezte a reformok ratifikalasat. Amint a reformok hatalyba
Iépnek, az IMF iranyitasa javulni fog, mivel jobban fogja tlikrézni a feltérekvé
piacgazdasagok szerepét, és az IMF kvotaforrasai jelent6sen ndvekedni fognak. Az
EKB tamogatja egy er6s, forrasokkal megfelelGen ellatott és kvotaalapu IMF
fenntartasat, valamint, hogy kevésbé szoruljon kdlcsénvett forrasokra. 2015-ben
folytatddott az IMF keretrendszere rugalmassaganak fokozasat szolgéalé lehetséges
reformokra iranyulé6 munka. Az IMF ugyancsak elvégezte 27 orszagra vonatkoz6 (23
finanszirozasi megallapodast feldlel6) programjai atfogo fellilvizsgalatat 2008 és
2015 kozott. A felllvizsgalat — tobbek kdzoétt — kiterjedt egy valutaunié tagjainak
sz0106 kiigazitasi stratégiara és eurodvezeti programok regionalis finanszirozasanak
szerepére.

Technikai egyuttmikodés

Az EKB tovabb szélesitette technikai egyittmiikodését az EU-n kivili kdzponti
bankokkal. Az EKB egyuttm(ikédése olyan orszagok kdzponti bankjaival, amelyeknél
kilatasban van az EU-csatlakozas, két egylttmikodési programbdl, valamint egy
regionalis mlhelytalalkozo-sorozat részeként folytatott tevékenységekbdl allt. A két
egyuttmikodési programot NKB-kkal kbzésen hajtottdk végre, az EU-tél kapott
finanszirozassal, és a Montenegroi Kdézponti Bank, a Koszovéi Kéztarsasag
Kdzponti Bankja, az Alban Nemzeti Bank és a Macedon Koztarsasag Nemzeti
Bankja voltak a kedvezményezettek. A regionalis miihelytalalkozok az EU-
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csatlakozassal 0sszefliggd intézményi kihivasokra, a makroprudencialis és
mikroprudencidlis felligyeletre, valamint a helyi valuta belfdldi pénziigyi
rendszerekben torténd hasznalatanak erdsitésére 6sszpontositottak. A technikai
egyuttmlkodés kiegésziti az EU-tagjelolt és lehetséges tagjeldlt orszagok gazdasagi
és pénzigyi folyamatainak EKB altali rendszeres figyelemmel kdvetését és
elemzését, valamint a kdzponti bankjaikkal valé szakpolitikai parbeszédet. Ezenkiviil
az EKB folytatta az egyuttmikodést a G20 feltorekvd piacgazdasagok kdzponti
bankjaival technikai szaktudas és legjobb gyakorlatok megosztasa céljabdl. Ezzel
Osszefliggésben 2015-ben az EKB egy Uj egyetértési megallapodast irt ala India
Tartalékbankjaval.

Kuls6 kommunikacio

Az unios polgéarok felvilagositasa a monetaris politikarol

A kommunikacié létfontossagu eszkdz az EKB monetéris politikaja
eredményességének tAmogatasa €s az eurodvezeti polgarok kézoétti bizalomépités
érdekében. Az EKB a kezdetekt6l fogva torekszik a magas foku atlathatosagra;
példaul az EKB volt az elsd jelentésebb kdzponti bank, amely rendszeres
sajtékonferenciakat rendezett a monetaris politikai tléseket kdvetbéen.

A pénzugyi valsag kezdetét koveté években még fontosabba valt az EKB szamara,
hogy egyértelmien és atlathaté moédon elmagyarazza monetaris politikai dontéseit,
ideértve egy sor nem hagyomanyos intézkedést. Ha a nagykézoénség és a pénzigyi
piacok képesek megérteni, hogy az EKB valdszinlleg miként fog reagalni egy adott
helyzetben, ésszeri varakozasokat tudnak megfogalmazni a jév8beli monetaris
politikat illetéen. Minél jobban értik, annal gyorsabban gy(lriznek at a monetaris
politika valtozasai a pénziigyi valtozokba. Ez felgyorsithatja a monetaris politika
transzmisszidjat a befektetési és fogyasztasi dontésekbe, és felgyorsithat barmely
sziikséges gazdasagi kiigazitast.

2015-ben az EKB kommunikacios eréfeszitéseit a nagyobb atlathatosagra iranyuld
igyekezet vezérelte az intézmény elszamoltathatésaganak novelése érdekében. Az
EKB 338 millié eurodvezeti polgar részére folytat monetaris politikat 16 kilénb6z6
nyelvet hasznalva. Ezt a sokasagot ugy kezeli, hogy kihasznalja az eurorendszer 19
nemzeti kdzponti bankjaban rejlé elényt. Az egyes orszagokban levé munkatarsak
biztositjak az EKB lizeneteinek meghallasat és megértését a helyi kortilmények
kozott.

2015-ben az EKB-nak tovabbi nem hagyomanyos eszk6z6khoz kellett folyamodnia
feladata teljesitése érdekében egy fokozédoban bizonytalan kérnyezetben. Ezzel
egylitt jart az a megnovekedett kételezettség, hogy elmagyarazza a
nagykdzonségnek, miért egy bizonyos intézkedési modot valasztott egy masikkal
szemben.
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Monetaris politikai beszamoldk kdzzététele

2014-ben az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy 2015 elejétdl beszamolokat
tesz k6zzé monetaris politikai tUléseirél. Az egyes monetaris politikai Ulések utan
altaldban négy héttel kiadott beszamolék megkénnyitik a Kormanyzotanacs
gazdasagra vonatkozo értékelésének és szakpolitikai reakcidinak megértését. Nevek
emlitése nélkil 6sszefoglaljak a kbézgazdasagi és monetéris elemzésre, valamint a
monetaris politika irAnyvonalara vonatkozo targyalasokat. A beszamolok kozzététele
er@siti az EKB elszamoltathatosagat és eredményességét, tovabba segit a
monetaris politika tdbb orszagra kiterjed6é monetaris uniéban valé meghatarozasat
jelent6 kihivas kezelésében, eleget téve az eurorendszer és az SSM
elszamoltathatdésaggal, fliggetlenséggel, hitelességgel és a polgarokhoz valé
kozelséggel kapcsolatos szandékainak.

A kulsé kommunikacio iranyelvei

Az atlathatésag javitasara iranyulo tovabbi er6feszitésként az EKB Igazgatosaga
arrdl is dontoétt, hogy 2015 novemberétdl harom honapos késéssel rendszeresen
kozli az egyes igazgatosagi tagok naptarat. A naptarak kdzzététele is hangsilyozza
az EKB atlathatosag és elszamoltathatosag melletti elkdtelezettségét.

2015 folyaman az EKB kommunikaciéja féként az alkalmazkodd monetaris
politikajanak kibdvitésére dsszpontositott, kiiléndsen a kiterjesztett eszkdzvasarlasi
program végrehajtasara. Bankfelligyel6ként novemberben telt le az EKB az els6
éve. Az lgazgatésag és a Felligyeleti Testilet tagjai altal elmondott nyilvanos
beszédek és médiamegjelenéseik tiinyomo tobbsége e témakkal volt kapcsolatban.

Ezenkivil az lgazgatésag tagjai beszamoltak az Eurépai Parlamentnek,
elmagyarazva intézkedéseiket a térvényhozoknak, elésegitve ezzel, hogy a
kozvélemeény tobbet tudjon az eurorendszer feladatairdl és iranyelveirdl, és jobban
értse azokat (tovabbi részletekért 1asd e fejezet 7. szakaszat).

Az igazgatdsagi tagok egy sor iranyelvet kbvetnek nyilvanos és nem nyilvanos
megszolalasaik, valamint kétoldalu talalkozoik alkalmaval. Ezen iranyelvek célja az
intézmény feddhetetlenségének biztositasa.

E kdzelmultbeli dontések tovabbi Iépéseket jelentenek a nagyobb atlathatosag felé
vezet6 uton.

Uj honlap: az EKB miikddési médjanak magyarazata

Az eurodvezeti polgarokkal valé kapcsolatba lIépés egyik eszkdze az internet. 2015-
ben az EKB (j honlapot vezetett be a tdjékoz6das javitasa és a honlap tartalmanak
hozzaférhet6bbé tétele érdekében. Egy Uj rész magyarazza a fontos témakat
egyszer(i nyelven megfogalmazva és tobbféle eszkoz felhasznalasaval. Egy video
példaul azt mutatja be, hogyan mikédik a T2S platform értékpapirok elszamolasa
céljara. lgazgatdsagi tagok beszédei, sajtokdzleményei és interjui szembetiinéen
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szerepelnek az EKB honlapjan. Az EKB Twitter felhasznaldi fiokjanak most tébb mint
300 000 kovetéje van, és arra hasznaljak, hogy kiadvanyokra, valamint beszédek f6
Uzeneteire hivjak fel a figyelmet, mik6zben a YouTube-ot videétartalom, a Flickrt
pedig fényképek kbzlésére hasznaljak. Mostanra az EKB a LinkedInen is jelen van.

A statisztikakat két Uj eszkoz teszi elérhetébbé. ,A mi statisztikank” honlap az
eurorendszer nemzeti kdzponti bankjaival egyuttmikodésben kerult kifejlesztésre,
hogy kénnyebb hozzaférést nyudjtson eurodvezeti és nemzeti statisztikakhoz. Az
ECBstatsApp gyors és kdnny( hozzaférést biztosit az EKB Statisztikaiadat-
tarhazaban kozzétett adatokhoz.

Uj éplilet: az EKB székhazanak felavatasa

Az EKB U] éplletét hivatalosan marciusban nyitottdk meg Frankfurt korabbi nagybani
piaccsarnokanak helyén. A felavatasi Unnepség a féépulet elétti és Frankfurt
varosara kiterjedt kapitalizmus elleni tiltakozasok ellenére lezajlott. Az épllet
legfeljebb 2900 f8s személyzet szamara biztosit irodakat, valamint a legfelsé
emeleten Uléstermet a Kormanyzdétanacs részére. Az EKB médiatevékenységek és
események széles korével kisérte az épiilet épitését és megnyitasat. igy példaul
idegenvezetbvel lehetett bejarni az épliletet, és a szomszédok meghivast kaptak egy
nyilt napra.

Az éplilet keleti szarnyanak alagsori helyiségeiben egy emlékhely talalhaté, amely
az 1941 és 1945 kozott deportalt zsido lakosokroél sz6lé megemlékezést szolgalja. A
frankfurti zsidé kdzosség és Frankfurt am Main varos kézos projektjeként
megvalosult emlékhely hivatalos felavatasara 2015 novemberében keriilt sor.

5. diagram:
Az (] épllet — legfontosabb tények

201 méter az irodatorony teljes magassaga (antennaval)
45 emelet az északi toronyban
43 emelet a déli toronyban
6000 ablak a homlokzaton
16 lift az irodatoronyban
2900 iréasztal
1 15 bizottsagi targyald
: 1 700 elilltetett fa a telken

Forras: EKB.
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1. fuiggelék
Intézményi keret

Az EKB dontéshoz6 testliletei és iranyitasi rendszere

Az eurorendszert és a Kbzponti Bankok Eurdpai Rendszerét (KBER) az EKB
dontéshozo testiletei, vagyis a Kormanyzétanacs és az lgazgatosag iranyitjak. Az
EKB harmadik dontéshozé testiilete az Altalanos Tanacs, amely mindaddig mékodni
fog, amig lesznek olyan EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az eurét. A
dontéshozo szervek miikddését az Eurdpai Unié mikodésérdl szold szerzddés, a
KBER alapokmanya és a vonatkozé eljarési szabalyzat szabalyozza.” Az
eurorendszerben és a KBER-ben a dontéshozatal kozpontositott. Ugyanakkor az
EKB és az eurodvezeti nemzeti kézponti bankok (NKB-k) stratégiailag és miikodési
szempontbol egyittesen jarulnak hozza az eurorendszer k6zos céljainak eléréséhez,
mikézben a KBER alapokmanyanak megfelel6en tiszteletben tartjak a
decentralizacio elvét.

A Kormanyzoétanacs

A Kormanyzotanacs az EKB f6 dontéshozo testilete. Tagjai az EKB
Igazgatésaganak tagjai, tovabba az eurotvezeti orszagok NKB-inak elndkei. Az
eurodvezet bdvitése Litvania 19. tagorszagként vald 2015. januar 1-i felvételével egy
rotacios rendszer bevezetésével jart a Kormanyzétanacs tagjai szavazati jogaira
vonatkozéan.

2015 januarjatél a monetéris politikara szant Gléseket hathetente tartjak. E monetaris
politikai Glésekrél — altalaban négy héttel késébb — beszamol6t adnak ki.

A Kormanyzoétanacs
Mario Draghi az EKB elndke
Vitor Constéancio az EKB alelntke

Josef Bonnici a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke

" Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd: a 2014. januar 22-i EKB/2014/1 hatarozatot az

Eurépai Kozponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarél sz616 2004. februar 19-i EKB/2004/2
hatarozat médositaséardl; a 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozatot az Eurépai Kézponti Bank
eljarasi szabalyzatanak elfogadasardél, HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.; a 2004. junius 17-i EKB/2004/12
hatarozatot az EKB Altalanos Tanacsa eljarasi szabalyzatanak elfogadéaséardl, HL L 230., 2004.6.30.,
61. 0.; valamint az 1999. oktéber 12-i EKB/1999/7 hatarozatot az EKB Igazgatésaganak eljarasi
szabalyzatarol, HL L 314., 1999.12.8., 34. 0. Az eljarasi szabdalyzat az EKB honlapjan is megtalalhato.
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Luc Coene a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elndke
(2015. marcius 10-ig)

Benoit Cceuré az EKB Igazgatdsaganak tagja

Carlos Costa a Banco de Portugal elndke

Chrystalla Georghadji a Central Bank of Cyprus elndke
Ardo Hansson az Eesti Pank elndke

Patrick Honohan a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elntke
(2015. november 25-ig)

BoStjan Jazbec a Banka Slovenije elndke
Klaas Knot a De Nederlandsche Bank elndke

Philip R. Lane a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elnke (2015.
november 26-t6l)

Sabine Lautenschlager az EKB Igazgatésaganak tagja

Erkki Liikanen a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

Luis M. Linde a Banco de Espafia elntke

Jozef Maklch a Narodna banka Slovenska elntke

Yves Mersch az EKB Igazgatésaganak tagja

Ewald Nowotny az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer a Banque de France elntke (2015. oktdber 31-ig)
Peter Praet az EKB Igazgatdsdganak tagja

Gaston Reinesch a Banque centrale du Luxembourg elndke
limars Rimseévics a Latvijas Banka elntke

Jan Smets a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elntke
(2015. mércius 11-t6l)

Yannis Stournaras a G6rog Nemzeti Bank elntke

Vitas Vasiliauskas a Lietuvos bankas Igazgatétanacsanak elndke

Frangois Villeroy de Galhau a Banque de France elndke (2015. november 1-t6l)
Ignazio Visco a Banca d'ltalia elndke

Jens Weidmann a Deutsche Bundesbank elntke
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1.2

Elsé sor (balrdl jobbra): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine Lautenschlager, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane,
Yves Mersch

K6zépsb sor (balrdl jobbra): Benoit Coeuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef
Makuch, Luis M. Linde, llmars Rimsévics, Erkki Liikanen

Hatso sor (balrél jobbra): BosStjan Jazbec, Peter Praet, Frangois Villeroy de Galhau,
Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas

Megjegyzés: Jens Weidmann nem volt jelen a fotézason.

Az lgazgatdsag

Az lgazgatdésag tagjai az EKB elndke és alelndke, négy tovabbi tagjat pedig az
Eurdpai Tanacs nevezi ki minésitett tobbségi szavazéssal, az Eurépai Parlamenttel
és az EKB-val val6 egyeztetést kdvetden.

Az lgazgatdsag

Mario Draghi az EKB elntke

Vitor Constancio az EKB alelndke

Benoit Cceuré az EKB lgazgatésaganak tagja

Sabine Lautenschlager az EKB Igazgatésaganak tagja
Yves Mersch az EKB Igazgatésaganak tagja

Peter Praet az EKB Igazgatésaganak tagja
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1.3

Elsé sor (balrdl jobbra): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi (elndk), Vitor
Constancio (alelnok)

Hatso sor (balrél jobbra): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Az Altalanos Tanacs

Az Altalanos Tanacs az EKB elndkébél és alelndkébdl, valamint a 28 EU-tagallam

NKB-inak elndkeibdl all.

Az Altalanos Tanacs

Mario Draghi az EKB elndke

Vitor Constancio az EKB alelndke

Marek Belka a Narodowy Bank Polski elndke

Josef Bonnici a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke
Mark Carney a Bank of England elndke

Luc Coene a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elndke
(2015. méarcius 10-ig)

Carlos Costa a Banco de Portugal elndke

Chrystalla Georghadji a Central Bank of Cyprus elndke
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Ardo Hansson az Eesti Pank elndke

Patrick Honohan a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elntke
(2015. november 25-ig)

Stefan Ingves a Sveriges Riksbank elndke
Mugur Constantin Isarescu a Banca Nationala a Roméaniei elndke

Ivan Iskrov a Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) elndke
(2015. jdlius 14-ig)

BosStjan Jazbec a Banka Slovenije elndoke
Klaas Knot a De Nederlandsche Bank elndke

Philip R. Lane a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elnéke (2015.
november 26-t6l)

Erkki Liikanen a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

Luis M. Linde a Banco de Espafia elntke

Jozef Maklch a Narodna banka Slovenska elntke

Matolcsy Gydrgy a Magyar Nemzeti Bank elntke

Ewald Nowotny az Oesterreichische Nationalbank elndke
Christian Noyer a Banque de France elndke (2015. oktober 31-ig)

Dimitar Radev a Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) elndke (2015.
jalius 15-t6l)

Gaston Reinesch a Banque centrale du Luxembourg elndke
limars Rimsévics a Latvijas Banka elntke

Lars Rohde a Danmarks Nationalbank elndke

Miroslav Singer a Ceska narodni banka elndke

Jan Smets a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elntke
(2015. mércius 11-t6l)

Yannis Stournaras a Gérog Nemzeti Bank elnéke

Vitas Vasiliauskas a Lietuvos bankas Igazgatétanacsanak elndke

Francois Villeroy de Galhau a Banque de France elndke (2015. november 1-t6l)
Ignazio Visco a Banca d’ltalia elndke

Boris Vuj€i¢ a Hrvatska narodna banka elntke

Jens Weidmann a Deutsche Bundesbank elndke
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Elsé sor (balrdl jobbra): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane, Erkki
Liikanen

K6zépsb sor (balrdl jobbra): Mugur Constantin Isarescu, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, lImars Rimsévics,
Dimitar Radev

Hatso sor (balrol jobbra): BosStjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (a Bank of England
elndkhelyettese), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas
Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves

Megjegyzés: Mark Carney, Jens Weidmann és Matolcsy Gydrgy nem voltak jelen a
fot6zason.
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Kormanyzo- . Altalanos
lgazgatésag

tanacs Tanacs

Az EKB dontéshozo testiletei

Eurdpai Kdézponti Bank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bolgar Nemzeti Bank)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges Riksbank
Banca d’ltalia
Narodna banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurorendszer

Kozponti Bankok Eur6pai Rendszere (KBER)

Szervezetiranyitas

Az EKB iranyitasi rendszere a dontéshozo testileteken kivil két magas szintl
bizottsagot (Szamvizsgald Bizottsag, Etikai Bizottsag), valamint a kiilsé és belsé
ellen6rzés szamos egyéb szintjét foglalja magaban. Ezt egésziti ki az etikai
keretrendszer, az EKB csalasellenes vizsgalatok feltételeirdl rendelkezd hatarozata
(EKB/2004/11) és az EKB dokumentumaihoz valé hozzéaférésre vonatkozé
szabalyok. Az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) létrehozasat kdvetden a
szervezetiranyitasi kérdések még jelentésebbé valtak az EKB szaméra.

Szamvizsgélo Bizottsag

Az EKB Szamvizsgalo Bizottsaga (i) a pénziigyi informaciok megbizhatésagat, (i) a
belsé ellenérzés felligyeletét, (iii) a vonatkozd jogszabalyok, szabalyok és
magatartasi kddexek betartasat, valamint (iv) a szamvizsgaléi funkciok ellatasat illeté
tanacsok és vélemények szolgaltatasaval tamogatja a Kormanyzo6tanacsot. A
Bizottsag mandatuma elérheté az EKB honlapjan. A Szamvizsgalé Bizottsag elndke
Erkki Liikanen. 2015-ben e bizottsagnak négy tovabbi tagja volt: Vitor Constancio,
Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer és Jean-Claude Trichet.
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Etikai Bizottsag

Az EKB dontéshozatali eljarasaiba bevont testuletek kiilonb6zd magatartasi kodexei
megfeleld és koherens végrehajtasanak biztositasa érdekében a tagjai 2015
masodik negyedévében tortént kinevezését kovetéen miilkodéképessé valt Etikai
Bizottsag etikai kérdésekben tanacsot és irAnymutatast ad a Kormanyzétanacs, az
Igazgatésag és a Felugyeleti Testilet tagjainak. A Bizottsag mandatuma elérheté az
EKB honlapjan. Az Etikai Bizottsag elnoke Jean-Claude Trichet, és van még két
masik kiils6 tagja: Klaus Liebscher és Hans Tietmeyer.

A kulsé és belsé ellen6rzés szintjei
A kiils6 ellendrzés szintjei

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét hatarozza meg, mégpedig a rotacios
alapon 6téves id6szakra kinevezett kiils6é konyvvizsgalot, aki az EKB éves
beszamolojat auditalja, valamint az Eurépai Szamvevészéket, amely az EKB
gazdalkodasanak miikodési hatékonysagat vizsgalja.

A bels6 ellendrzés szintjei

Az EKB-nal harom szintli belsé ellendrzési rendszert hoztak létre, amely (i) vezetdi
ellenérzésbdl, (ii) kulonféle kockazat- és jogkovetés-felvigyazasi funkcidkbal,
valamint (iii) fliggetlen ellenérzési bizonyossagbal all.

Az EKB bels6 ellenérzési rendszere funkcionalis megkozelitésen alapul, miszerint a
kockazatkezelésért, valamint a mikodési hatékonysag és az eredményesség
biztositasaért az egyes szervezeti egységeket (szekcié, osztaly, igazgatésag,
féigazgatdsag) terheli az elsédleges felelésség.

A felvigyazéi funkciék nyomon kovetési mechanizmusokat és hatékony eljarasokat
tartalmaznak a pénziigyi és miikédési kockazatok megfeleld ellenérzésének elérése
érdekében. E masodik szintl ellen6rzési funkcidkat az EKB bels6 funkcioi vegzik
(ugymint a koltségvetési és ellendrzési funkcid, a miikodési- és pénzigyikockazat-
kezelési funkciok, a bankfelligyeleti minéségbiztositasi funkcio vagy a megfeleléségi
funkciod), illetve — adott esetben — az eurorendszer/KBER bizottsagai (pl. a
Szervezetfejlesztési Bizottsag, a Kockazatkezelési Bizottsag és a Koltségvetési
Bizottsag).

Ezenkivil, és az EKB belsé ellenérzési struktirajatol és kockazatkdvetd rendszerétdl
fuggetlendl, ellenérzési feladatokat az EKB belsé ellendrzési funkcidja is végrehaijt
az lgazgatosag kozvetlen felugyelete alatt, az EKB Ellendrzési chartajaval
O0sszhangban. Az EKB bels6 ellendrzési tevékenységei 6sszhangban allnak a Belsé
Ellen6rok Intézete altal lefektetett, ,A belsé ellenérzések szakmai gyakorlatanak
nemzetkdzi norméi’-val. Ezenkiviil az EKB, az NKB-k és az illetékes nemzeti
hatdésagok belsé ellenérzési szakért6ibdl allé Belsé Ellendrzési Bizottsag segiti az
eurorendszer és az SSM céljainak elérését.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_070_r_0007_en_txt.pdf

Az EKB etikai keretrendszere

Az EKB etikai keretrendszerét a Kormanyzétanacs tagjainak magatartasi kodexe, az
Igazgatdsag tagjainak szolo etikai kritériumok kiegészitd kodexe, a Felugyeleti
Testillet tagjainak magatartasi kédexe és az EKB személyzeti szabdalyzata alkotja.
Az etikai keretrendszer allapitja meg az etikai szabalyokat és iranyelveket annak
biztositasa érdekében, hogy az EKB feladatainak elvégzésekor a feddhetetlenség, a
szakértelem, a

hatékonysag és az atlathatésag legmagasabb normai érvényesiiljenek.

Csalasellenes/pénzmosasellenes intézkedések

Az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa elfogadott egy rendeletet, amely — tdbbek
kozott — felhatalmazza az Eurdpai Csalas Elleni Hivatalt (OLAF), hogy gyanu esetén
belsd vizsgalatokat végezzen az EU intézményeinél, testiileteinél, irodaiban és
hivatalaiban. 2004-ben a Kormanyzétanacs jovahagyta az EKB OLAF altali, csalas,
korrupcié és barmely mas illegalis tevékenység megel6zésére vonatkozo
vizsgalatainak feltételeire kiterjedd jogi kereteket. Tovabba 2007-ben az EKB
bevezette pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elleni sajat belsé rendszereit.
Az EKB-nak a pénzmosaés és a terrorizmus finanszirozasa elleni keretrendszerét egy
belsé adatszolgaltaté rendszer egésziti ki, amely gondoskodik arrél, hogy az dsszes
szlUkséges informaciot médszeresen gyljtsék, majd az Igazgatésagnak annak rendje
€s maodja szerint tovabbitsak.

Betekintés az EKB dokumentumaiba

Az EKB dokumentumainak nyilvanos hozzaférhetéségérdl szolé hatarozat’
O0sszhangban

all mas unios intézmények és testiletek hasonld célkitlizéseivel és normaival. Noveli
az atlathat6ésagot, ugyanakkor figyelembe veszi az EKB és az NKB-k
flggetlenségét, tovabba biztositja az EKB feladatainak ellatasahoz kapcsol6dé
bizonyos tgyek titkossagat. 2015-ben az EKB nyilvanos hozzaférési rendjének
tovabbi modositasara kertlt sor az Uj, SSM-mel kapcsolatos tevékenységek
figyelembe vétele érdekében.

Az atlathatésag és az elszamoltathatésag melletti elkdtelezettségének tovabbi
megerdsitése érdekében az EKB gy hatarozott, hogy 2016 februarjatol harom
hénapos késéssel kdzreadja az egyes igazgatosagi tagok talalkozoinak naptarait.
Ezenkivil az igazgatdsagi tagok kotelezettséget vallaltak a kiils6 kommunikaciéra
vonatkozé iranyelvek betartasara az érintettek k6zotti egyenlé feltételek és egyenld
elbanas biztositasa érdekében (tovabbi részleteket a 2. fejezet 8. szakasza
tartalmaz).

" Az Eurépai Kézponti Bank hatarozata (2004. marcius 4.) az Eurépai Kozponti Bank dokumentumaihoz

valo nyilvanos hozzaférésrél (EKB/2004/3), HL L 80., 2004.3.18., 42. o.
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Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Iroda

A z EKB j0 szervezetiranyitas és legmagasabb szintli szakmai etika melletti szilard
elkotelezettségének tovabbi jeleként az Igazgatésag 2015 januarjaban létrehozott
egy feladatorientalt Jogkodvetési és Szervezetiranyitasi Irodat (CGO). Kdzvetlenil az
EKB elndkének jelentve a CGO tamogatja az Igazgatdsagot az EKB
feddhetetlenségének és hirnevének védelmében, elémozditja az etikus viselkedési
normakat, és erdsiti az EKB elszamoltathatdsagat és atlathatésagat. Ezenkivil az
EKB szervezetiranyitasi kerete altalanos koherenciajanak és eredményességének
elémozditasa érdekében a CGO biztositja a titkarsagot az EKB Szamvizsgal6 és
Etikai Bizottsagai részére, és 0sszekotd pontként mikodik az eurdpai ombudsman
és az OLAF szadméra.
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2. fuggelék
Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra is nagy segitséget nyujtanak az
EKB ddntéshozo testileteinek feladataik végrehajtasaban. A Kormanyzotanacs és
az lgazgatosag felkérésére illetékességi teriileteiken a bizottsagok szakvéleményt
adnak, és elémozditjak a dontéshozatali folyamatot. A bizottsagok tagjai rendszerint
kizérélag az eurorendszer kdzponti bankjainak munkatarsai kdzul kertlhetnek ki.
Ugyanakkor az eurét még be nem vezetett tagallamok kézponti bankjai is részt
vesznek a bizottsagok tlésein, amennyiben ott az Altalanos Tanéacs illetékességi
korébe tartoz6 kérdések kerlilnek napirendre. Ezenkivil a bizottsdgok némelyike
SSM-osszetételben (il 6ssze (azaz minden egyes részt vevd tagallambol egy tag a
kozponti bankbdl és egy tag az illetékes nemzeti hatésagtol), amikor
bankfelugyelettel kapcsolatos tigyekkel foglalkozik. Indokolt esetben mas érintett
szervek is meghivhat6k a bizottsagi Ulésekre.

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai, a Koltségvetési Bizottsag, az Emberi
Er6forrasok Konferenciaja és elndkeik (2016. januar 1-jén)

Piaci Miveletek Bizottsaga (MOC)

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO)

Bankjegybizottsag (BANCO) Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)

Kontrolling Bizottsag (COMCO) Szervezeti Fejlesztés Bizottsaga (ODC)

Az eurorendszer/KBER Kommunikaciés Bizottsaga
(ECCO)

Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC)

Pénzigyi Stabilitasi Bizottsag (FSC) Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)

Informatikai Bizottsag (ITC) Statisztikai Bizottsag (STC)

Bels6 Ellendri Bizottsag (IAC) Koltségvetési Bizottsag (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC) Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)
Steven Keuning

Jogi Bizottsag (LEGCO)
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Két tovabbi bizottsag segiti még az EKB munkajat. A Koltségvetési Bizottsag az EKB
koltségvetésével kapcsolatos Uigyekben nyuijt segitséget a Kormanyzoétanacsnak,
mig az Emberi Eréforrasok Konferenciaja az eurorendszer/KBER kdzponti bankjai
kozotti tapasztalat-, szakvélemény- és informaciocseréhez szolgal féorumként az
emberieréforras-menedzsment teriletén.

EKB Eves jelentés 2015 113



3. fuggelék
Szervezeti és emberierdforras-fejlesztés

Az EKB szervezeti abrja (2016. januar 1.)

lgazgatasi Féigazgatosag

Werner Studener

Helyettes: Klaus Riemke

Osztalyok:

- Adminisztrativ Szolgalatok

- Bankbiztonsag

- Létesitménygazdalkodas

- Pénziigyi Beszamolas és
Politika

- Szamvitel és Beszerzés

Bankjegy Igazgat6sag
Ton Roos

Osztalyok:

- Bankjegyfejlesztés

- Bankjegyforgalmazas

Kommunikéacio
Fdéigazgatosaga

Christine Graeff

Helyettes: Thierry Bracke
Helyettes: Cornelia Lotze
Osztalyok:

- Globalis Médiakapcsolatok
- Internet és Digitalis Média
- Koztajékoztatas

- Nyelvi Szolgalatok

Az lgazgatésag
Tanacsad6i Testulete
Frank Smets

Ko6zgazdaséagi Elemzés
Foigazgatosag
Wolfgang Schill
Helyettes: Hans-Joachim
Klockers
- Gazdasagi Folyamatok
lgazgatésaga
Hans-Joachim Klockers
Osztalyok:
- Ar és Kéltség
- Fiskalis Politika
- Kibocsatas és Kereslet
- Konvergencia és
Versenyképesség
- Orszagfeluigyelet
- Monetéaris Politikai
lgazgat6sag
Massimo Rostagno
Osztalyok:
- Monetaris Elemzés
- Monetaris Politikai Stratégia
- Tékepiac és Pénziigyi
Struktdra
Az ERKT Titkarsaga

Francesco Mazzaferro?
Helyettes: Tuomas Peltonen

EKB lgazgat6saga

Osztélyok

Emberi Eréforras, Kéltségvetés

és Szervezet Féigazgatésaga

Steven Keuning

Helyettes: Peter Rennpferdt

Osztalyok:

- EE-politika és Munkavallaléi
Kapcsolatok

- Felvétel és
Jovedelemelszamolas

- Koltségvetés, Kontrolling,
Szervezet

Informatikai Rendszerek

Foigazgatésaga

Koenraad De Geest

Helyettes: Magi Clavé Badia

Helyettes: Dirk Robijns

Osztalyok:

- Biztonsag és Architektira

- Elemzési Alkalmazéasok

- Informatikai Iranyitas és Uzleti
Kapcsolatok .

- Infrastruktura és Uzen

Jogi Szolgalatok
Féigazgatosaga
Chiara Zilioli
Helyettes: Christian
Kroppenstedt
Osztalyok:

- Felugyeleti Jog

- Intézményi Jog®

- Jogalkotas

- Pénzigyjog

Makroprudencidlis Politikai
és Pénzigyi Stabilitasi
Féigazgatosag

Sergio Nicoletti Altimari
Helyettes: John Fell

Osztalyok:

- Makropénziigyi Kapcsolatok

- Makropénzugy-politika

- Pénziigyi Stabilitasi Felligyelet
- Pénziigyi Szabalyozas

- Véllalati Rendszerek
- Végrehajtasi Alkalmazasok

Belsé Ellenérzési Igazgat6sag
Klaus Gressenbauer
Osztalyok:

- Ellenérzési Feladatok 1

- Ellenérzési Feladatok 2

Nemzetkozi és Eurépai
Kapcsolatok Foi 0

Piaci Infrastruktira és
Pénzforgalom Féigazgatésaga
Marc Bayle

Helyettes: Pierre Petit
Osztalyok:

- Felvigyazas

- Piaci Integracio

- Piacinfrastruktira-fejlesztés

- Piacinfrastruktira-kezelés

Frank Moss

Helyettes: Gilles Noblet

Osztalyok:

- Az EKB Washingtoni
Képviselete

- Kiilgazdasagi Folyamatok

- Nemzetkozi Gazdasagpolitikai
Elemzés

- Nemzetkozi Kapcsolatok és
Egyuttmiikodés

- Uni6s Intézmények és
Férumok (idetartozik az EKB
brisszeli képviselete)

1) Az elnokon keresztll az Igazgatésagnak szamol be.
2) Az EKB elntkének szamol be, aki az Eurépai Rendszerkockazati Testllet (ERKT) elndke is.
3) Idetartozik az adatvédelmi funkcio.
4) Az Igazgatésag, a Kormanyzétanacs és az Altalanos TanAcs titkara.

5) Az elndkon keresztlil az Igazgatésagnak szamol be a jogkdvetési ligyekrol.

Piaci Miveletek

Foigazgatosaga

Ulrich Bindseil

Helyettes: Roberto Schiavi

Osztalyok:

- Kotvénypiaci és Nemzetkozi
Miveletek

- Pénzpiac és Likviditas

- Pénziigyi Miveleti Szolgalatok

- Piaci Miiveletek Elemzése

- Piaci Miiveleti Rendszerek
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Kutatasi Féigazgatosag

Luc Laeven

Helyettes: Philipp Hartmann
Osztalyok:

- Monetéaris Politikai Kutatasok
- Pénziigyi Kutatasok

Kockéazatkezelési

lgazgatésag

Carlos Bernadell

Osztalyok:

- Kockazatelemzés

- Kockazati stratégia

Titkarsag Féigazgatésaga

Pedro Gustavo Teixeira®

Osztalyok:

- Informéaciémenedzsment
Szolgalatok

- Titkarsag

- Jogkovetési és
Szervezetiranyitasi Iroda
Roman Schremser®

Statisztikai Féigazgatosag

Aurel Schubert

Helyettes: Werner Bier

Osztalyok:

- Felugyeleti Statisztika

- Kulgazdasagi Statisztika

- Makrogazdasagi Statisztika

- Monetéris és Pénzigyi
Statisztika

- Statisztikai Fejlesztés és
Koordinacio

- Statisztikai Informatikai
Szolgalatok

A Felligyeleti Testulet
Titkarsaga (igazgat6sag)
Petra Senkovic

I. Mikroprudencialis Felugyeleti
Féigazgatosag

Stefan Walter

Helyettes: Patrick Amis
Helyettes: Margarita Delgado
Osztalyok:

- Jelentés Bankok |. Felligyelete

- Jelentés Bankok II. Felligyelete
- Jelentés Bankok I11. Felligyelete
- Jelentés Bankok IV. Felligyelete
- Jelentés Bankok V. Feliigyelete
- Jelentés Bankok VI. Felugyelete
- Jelentds Bankok VII. Felugyelete

Il. Mikroprudencialis Feltigyeleti
Foéigazgatosag

Ramoén Quintana

Helyettes: Paolo Corradino
Helyettes: Rolf Klug

Osztalyok:

- Jelentés Bankok VIII. Felligyelete
- Jelentés Bankok IX. Felligyelete
- Jelentés Bankok X. Feliigyelete

- Jelentés Bankok XI. Felligyelete

- Jelentés Bankok XlI. Felugyelete
- Jelentés Bankok XllI. Felligyelete
- Jelentés Bankok XIV. Feltigyelete
- Jelent6s Bankok XV. Feltgyelete

IIl. Mikroprudencidlis Feltugyeleti

Foigazgatosag

Jukka Vesala

Helyettes: Linette Field

Osztalyok:

- Elemzési és Médszertani
Tamogatas

- Feltgyeleti Felvigyazas és
INH-kapcsolatok

- Intézményi és Agazati
Felvigyazas

IV. Mikroprudencidlis Felugyeleti

Féigazgatosag

Korbinian Ibel

Helyettes: Frangois-Louis Michaud

Helyettes: Giuseppe Siani

Osztélyok:

- Belsé Modellek

- Centralizalt Helyszini Vizsgalatok

- Engedélyeztetés

- Feltugyeleti Min6ségbiztositas

- Fellgyeleti Politika

- Mddszertan és
Szabvanyfejlesztés

- SEP-tervezés és -koordinalas

- SSM-kockazatelemzés

- Vélsagkezelés

- Végrehajtas és Szankciok
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Az EKB emberi er6forrasai

Az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) 2014-es bevezetését kovetéen az EKB
2015-ben atfogoan felllvizsgalta bels6 szervezeti folyamatait és gyakorlatait. A
munkatarsak véleményeit egy egész EKB-ra kiterjed6 személyzeti felmérés
segitségével gyljtotték dssze. A szolgaltatasi igazgatd (Chief Services Officer —
CSO) szerepét a tAmogatasi funkcidk kozotti koordinacio javitasa érdekében és

az intézmény egészének sziikségletei iranyaba. A CSO felelés az adminisztrativ
szolgaltatasokkal, az informatikai szolgaltatasokkal, emberi eréforrasokkal,
koltségvetéssel és pénziigyekkel kapcsolatos tigyekért. A CSO az elndkon keresztil
jelent az lgazgatdsagnak, és rendszeresen latogatni fogja az lgazgatosag uléseit.

2015. december 31-én az EKB-nal 2650 jévahagyott teljes munkaidésnek megfelel®
pozicié volt, szemben a 2014. végi 2622-vel. Az EKB-val munkaszerzédésben allé
tényleges teljes munkaidésnek megfelel6 dolgozok szama 2871 volt (szemben a
2014. december 31-i 2577-tel).”® 2015-ben az EKB 279 Uj, hatarozott idej
(korlatozott id6re szo6l6 vagy hatarozatlan ideji szerz8déssé alakithatd) szerz6dést
és 246 rovid id6tartamra sz6l6 szerzdédést kotott, valamint

tobb munkaszerz6dést meghosszabbitott egy évnél rovidebb ideig tavol |évé
dolgozdék helyettesitésére. A nemzeti kdzponti bankok és a nemzetkdzi szervezetek
munkatarsai szamara az EKB 2015-ben is kinalt révid tava, legfeljebb 36 hdnapra
sz016 szerz8déseket. 2015. december 31-én nemzeti kézponti bankok és
nemzetkdzi szervezetek 226 munkatarsa dolgozott kiilénféle poziciokban az EKB-
nal, ami 50%-kal tébb mint 2014 végén. 2015 szeptemberében az EKB tiz f6
szamara biztositott részvételi lehet6séget a tizedik posztgradualis programjaban, és
2015. december 31-én 273 gyakornok volt az EKB vendége (76%-kal tébb mint
2014-ben). Ezenkivil a vezetd kdzgazdaszoknak sz6lé6 Wim Duisenberg kutatasi
Osztondijprogram részeként az EKB négy 6sztdndijat itélt oda, a Lamfalussy
0sztondij keretében pedig 6t fiatal kutatot hivtak meg.

2015 majuséaban egy, az egész EKB-ra kiterjedé személyzeti felmérést tartottak
90%-os részvételi arannyal. Ennek eredményeképpen cselekvési tervek
kidolgozéasara keriilt sor mind az EKB, mind Uzleti terliletek szintjén. Az utankdvetési
tevékenység legfontosabb terilletei a ,karrierfejlesztés”, a
»eljesitménymenedzsment”’, az ,egylttmikodés és informacidmegosztas”, az
Leréforrasok és munkamennyiség, munkahelyi nyomas és stressz”, valamint a
Lnyitottsdg és méltanyossag” voltak. Az egész EKB-ra kiterjed6 cselekvési terv
szorosan kapcsolodott az EKB belsé miikodésének fellilvizsgalatahoz, amelynek
célja a folyamatok, eljarasok és strukturak optimalizalasa volt az EKB erdsebbé és
agilisabba tétele érdekében, egy fenntarthaté munkakultlra biztositasara térekedve.

Az EKB tovébbra is tAmogatta dolgozoéinak a munka és a szabadidd kozotti
egyensuly megteremtésére tett eréfeszitéseit. 2015 végén 257 f6 dolgozott
részmunkaid8ben (2014 végén 259 f6), 36-an pedig fizetés nélkuli

6 Ateljes munkaidés szerzddések mellett ez a szam tartalmazza a révid tavi szerzédéssel az EKB-ban

dolgozé NKB-alkalmazottakat és mas nemzetkdzi szervezetek dolgozéit, valamint a posztgradualis
program résztvevdit.
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gyermekgondozasi szabadsagon voltak (2014 végén 29-en). 2015-ben atlagosan
mintegy 846-an dolgoztak tAvmunkaban legalabb egyszer egy hénapban.

A munkaeré-fejlesztés 2015-ben is az EKB emberieréforras-programjanak kiemelt
pontja volt, az SSM gyakornoki program elinditasaval, az SSM képzési programok
folytatddo kiterjesztésével, valamint egy tartés és inkluziv mentoralasi program
melletti elkdtelezettséggel a fizetési savjuk felsé hatarat elért munkatarsak
fejlédésének tamogatasa, tovabba a szervezet segitése érdekében, hogy elérje a
nemi sokszinliséggel kapcsolatos céljait.

Miutan 2014 végén mar elérték a nék 24%-os aranyat a vezetd szinti poziciokban
és 19%-ot a fels6 vezettk korében, az EKB elérte kozbensd 2015. végi célkitlizéseit.
Amiota 2013 juniusaban bevezették a nemek aranyara vonatkozo elSiranyzatokat
(35% né vezetdi szinten és 28% né fels6 vezetdi szinten 2019 végére), valamint egy
feladatorientalt cselekvési tervet, a nemi sokszinliség témaja fontos pont az EKB
menetrendjében, a tehetséges n6k azonositasanak, fejlesztésének és
eléléptetésének céljaval.

6. diagram:
A vezetd beosztasu nék aranya

N6k a vezetésben

program
100 ECB
Osszes vezetd Felsé vezetdk
Mentoralasi program
112 mentoralt
81 mentor Cél, 2019 vége Cél, 2019 vége
35% 28%
A sokszinliség nagykdvetei
24 n6 Kozbensé cél, 2017 vége Kdzbens6 cél, 2017 vége
24 ferfi 29% 24%,
Sikeres palyazok Tényleges adat, 2015 vége Tényleges adat, 2015 vége
aranya az EKB toborzasi 24% 19%
kampanyaiban
48% né
52% feérfi Kozbenso cél, 2015 vege Kozbensd cél, 2015 vége
23% 19%
Forras: EKB.

Mikdézben a szervezet mérete kissé nétt, 53 hatarozott, illetve hatarozatlan ideji
szerz8déssel dolgozo alkalmazott mondott le vagy ment nyugdijba 2015-ben
(ugyanannyi, mint 2014-ben), és 217 rovid id6tartamra sz6l6 szerzddés jart le az év
soran.
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Eves beszamolo6

2015

Jelentés a 2015. december 31-ével zarul6 év gazdalkodasarol
Az EKB Pénzligyi beszamoloja

Mérleg a 2015. december 31-i fordulonapon

Eredménykimutatas a 2015. december 31-én zarddo évrol

Szamviteli alapelvek
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3.1

Jelentés a 2015. december 31-ével
zarulo év gazdalkodasarol

A jelentés célja

Ez a jelentés az EKB éves pénzugyi beszamolojanak szerves részét képezi. Hattér-
informaciot nyujt az olvaso részére az EKB tevekenységérdl, mikodési
keretrendszerérdl, valamint miveleteinek a pénziigyi kimutatasokra gyakorolt
hatéasarol.

A jelentés az EKB pénzulgyi kimutatasainak készitéséhez kapcsolodo legfontosabb
folyamatokat ismerteti. Mivel a bank tevékenységét és miveleteit monetaris politikai
céljainak elérése érdekében végzi, pénziigyi eredményét monetaris politikai
intézkedéseivel dsszefliggésben kell vizsgalni. A jelentés ezért az EKB-hoz
kapcsolodé fébb kockazatokat €s a bank miveleteinek kockazatokra gyakorolt
hatasat is ismerteti a rendelkezésére allé pénzigyi eréforrasok mellett, tovabba azt
vizsgalja, hogy f6 tevékenysége hogyan befolyasolja pénziigyi beszamolojat.

Els6dleges célok, feladatok

Az EKB elsédleges célja az arstabilitads fenntartasa. A KBER alapokmanya az
intézmény szamara a kdvetkez6 f6 feladatokat rogziti: az Eurdpai Unidé monetaris
politikajanak végrehajtasa, devizamiiveletek végzése, az eurodvezeti tagorszagok
nemzetkdzi tartalékainak kezelése, valamint a fizetési rendszerek zékkené6mentes
mikodésének elémozditasa.

Ezen tulmen&en az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) hatékony és
kovetkezetes mikodéséért is felelés. Ennek kapcsan célja olyan kényszerité hatasu
(intruziv) és eredményes bankfellgyeleti tevékenység végzése, amellyel hozzajarul
a bankrendszer biztonsagos és szilard miikédéséhez, tovabba az Eurdépai Unid
pénzugyi rendszerének stabilitasahoz.

F6bb folyamatok

Az EKB Eves beszamoldjanak 6sszedllitdsahoz szamos fontos tevékenység
kapcsolédik.

Ellen6rzés a szervezeti egységeken belul

Az EKB bels6 ellen6rzési rendszerének keretein belll minden szervezeti egység
onalloan felel sajat mikodési kockazatkezelési és ellenbrzési intézkedéseiért, ezzel
biztositva mikddésének hatékonysagat és eredményességét, valamint az EKB
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3.3

pénzligyi beszamolodjaba bekerlilé adatok pontossagat. A felelésség és az
elszamoltathatdsag koltségvetési Ugyekben szintén elsésorban az egyes
szakterlletekre harul.

Koltségvetési folyamatok

Az Emberi Eréforras, Koltségvetési és Szervezeti Fdigazgatdsagon belil a
Koltségvetési, Kontrolling és Szervezeti Osztaly (BCO)' dolgozza ki az EKB
eréforras-gazdalkodasanak keretrendszerét, tovabba 6 allitja 6ssze és kiseéri
figyelemmel a stratégiai tervezést és a kapcsolodd miikddési koltségtervet.

E tevékenységét a szakteruletekkel egyuttmikddve végzi, mikdzben a szeparacid
alapelvét® is alkalmazza, a tevékenység eredménye pedig az osztalyok éves
munkaprogramjaban jelenik meg. A BCO feladata tovabba az EKB- és a KBER-
szintl projektek tervezése, eréforras-ellenérzése, valamint a kdltség-haszon
elemzések és beruhazasi elemzések elkészitése. Az Igazgatésag® —a BCO
tanacsait figyelembe véve —, a Kormanyzoétanacs pedig a Koltségvetési Bizottsag
(BUCOM) kézremiikodésevel rendszeres id6k6zonkeént ellendrzi, hogy a kiadasok
O0sszhangban vannak-e a jévahagyott koltségtervvel. Az EKB eljarasi szabalyzatanak
15. cikke értelmében a BUCOM ugy segiti a Kormanyzoétanacs munkajat, hogy az
EKB éves koltségvetési javaslatait és az Ilgazgatdsag poétidlagos koltségterv
finanszirozasara vonatkozo kérelmeit még a kormanyzoétanacsi elbterjesztés el6tt
értékeli.

Pénzugyi kockazati felvigyazasi funkciok

Az EKB Kockazatkezelési Igazgatésaganak feladata javaslatokat tenni olyan elvi-
stratégiai alapelvekre és eljarasokra, amelyek megfeleld szint(i védelmet
biztositanak a pénzigyi kockazatok ellen (a) az eurorendszer (az EKB-t is beleértve)
szamara a monetaris politikai miveletek vonatkozasaban; (b) az EKB szamara a
nemzetkdzi tartalékainak, aranykészletének és euréban denominalt befektetési
portfolidinak kezelésével 6sszefuggésben. A Kockazatkezelési lgazgatosag emellett
kockazatkezelési szempontbdl értékeli az eurorendszer monetaris és devizapolitikai
mikodési keretrendszerét, valamint javaslatokat dolgoz ki ezek tokéletesitésére.
Ezen tulmenéen a Kockazatkezelési Bizottsag (RMC) — amely az eurorendszerbeli
kozponti banki szakértéket foglalja magaban — is segitséget nyujt a dontéshozé
testlletek szamara az eurorendszer megfelel6 védelmének biztositasaban. Ezt a
piaci miveletekb6l adédo pénziigyi kockazatok kezelése és ellendrzése révén éri el,
mind az eurorendszer monetaris politikai miveleteivel, mind az EKB devizatartalék-
portfolidjaval dsszefiiggésben. Az RMC hozzajarul tébbek kdzott az eurorendszer

2016-ban a BCO az Gjonnan létrehozott Koltségvetési és Pénzigyi Féigazgatésaghoz kerdil.

A szeparacio elve az SSM-rendelet azon kdvetelményére utal, amely szerint az EKB-nak
bankfelligyeleti funkcidit monetaris politikai és egyéb feladatainak sérelme nélkil, illetve ezektdl
elkilénitve kell ellatnia.

2016-tdl az ujonnan kinevezett, kiszolgald szervezeti egységekeért felelds fétisztviseld (Szolgaltatasi
Fétisztviseld) is aktiv szerepet jatszik a koltségtervek figyelemmel kisérésében.
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mérlegét 6vezd pénziigyi kockazatok nyomon kdvetéséhez és méréséhez, a
beszamolashoz, valamint segit a kapcsolodé modszertan és keretrendszer
meghatarozasaban és felllvizsgalataban.

Portféliokezelés

Az EKB kétféle befektetési portfolioval rendelkezik: az egyik egy USA-dollarban és
japan jenben denominalt devizatartalék-befektetési portfolid, a masik pedig egy
euréban denominalt vagyonalap-befektetési portfélio. A bank sajat
nyugdijrendszeréhez kapcsolddd eszkdzoket kiilsd alapkezeld altal kezelt portfoliéba
fektetik. Az EKB-nak eurdban denominalt, monetaris politikai célu értékpapir-
allomanya is van, amely az értékpapir-piaci programmal (SMP), az eszkdzfedezeti
értékpapirprogrammal (ABSPP), az allami szektort érint6 vasarlasi programmal
(PSPP), valamint a harom fedezettkdtvény-vasarlasi programmal (CBBP)
Osszefliggésben kerdlt birtokaba.

Az EKB pénzugyi beszamoldjanak 6sszeallitasa

Az EKB Eves beszamolojat az Igazgatdsag allitia 6ssze a Kormanyzétanacs altal
megallapitott szamviteli iranyelveknek megfeleléen.*

Az Igazgatasi Féigazgatdésag Pénziigyi Beszamolasi és Politikai Osztalya® felels —
a tobbi szakteriilettel egyiittmiikddve — az Eves beszamol6 elkészitéséért, tovabba
gondoskodik arrdél, hogy a teljes kapcsolédé dokumentacio idében eljusson a
konyvvizsgalokhoz és a dontéshozé testiiletekhez. A pénziigyi beszamolasi
eljarasok és az EKB Eves beszamol6ja belsé ellenérzés targyat képezheti. Az EKB
belsé ellenbrzési tevékenysége 6sszhangban all a belsd ellenérzések szakmai
gyakorlatanak a Bels6 Ellendrok Intézete altal lefektetett nemzetkdzi normaival. A
Bels6 Ellendrzési Igazgatdsag valamennyi jelentése, amely az érintett
szakterlleteknek szo6l6 ajanlasokat is tartalmazza, az lgazgatosag elé kerul.

Az EKB Eves beszamolojat tovabba fiiggetlen kiilsé kdnyvvizsgalé is auditélja,
akinek kinevezését a Kormanyzoétanacs ajanlasara az EU Tanacsa hagyja jova. A
kilsé kdnyvvizsgald megvizsgalja az EKB konyveit és beszamolojat, tovabba teljes
korl betekintése van a bank tranzakcioival kapcsolatos valamennyi informacioba.®
Véleményt nyilvanit arrél, hogy az éves beszamolé megbizhaté és valds képet fest-e
az EKB pénzigyi helyzetérdl és tevékenységének eredményeirél, 6sszhangban a
Kormanyzotanacs altal megfogalmazott szamviteli alapelvekkel. Azt is értékelnie
kell, hogy az Eves beszamol6 elkészitése és bemutatasa soran alkalmazott belsé

Lasd a szamviteli iranyelveket.

2016-t6l a Pénzugyi Beszamolasi és Politikai Osztaly az Ujonnan Iétrehozott Kdltségvetési és Pénziigyi
Féigazgatdsag részét képezi.

Az EKB kiils6é kdnyvvizsgaldinak fliggetlenségébe vetett bizalom erésitése érdekében a kdnyvvizsgalo
cégek otévente valtjak egymast.
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ellendrzési intézkedések helytalldak-e, és hogy a szamviteli alapelvek megfeleléek
voltak-e.

Az EKB Eszk6z- és Forrasbizottsaga — amely az EKB piaci miiveletekért, szamviteli
ugyekert, penzigyi beszamoloért, kockazatkezelésért és koltségvetési tgyekert
felelés szakterileteinek képvisel6ibdl all — médszeresen ellenérzi és értékeli az EKB
mérlegére és eredménykimutatasara potencialisan hatast gyakorlo sszes tényezét.
Attekinti az Eves beszamol6t és a hozza kapcsol6dé dokumentéciot, még mielétt az
az lgazgatosag elé kertilne jovahagyasra.

Miutan az Igazgatésag engedélyezte az Eves beszamolé publikalasat, a kiilsé
koényvvizsgaloi szakvéleménnyel és a kapcsolodé dokumentacioval egyutt a
kormanyzoétanacsi jovahagyast megel6z6en a Szamvizsgalo Bizottsag elé kerul. A
Szamvizsgalo Bizottsag a Kormanyzoétanacs feladatkoreinek ellatasat segiti, tdbbek
k6zott a pénzigyi informaciok megbizhatdsaga és a belsé ellenérzési folyamatok
felvigyazasa tekintetében. Ezzel 6sszefiiggésben értékeli az EKB Eves
beszamoldjat, megvizsgalva, hogy az megbizhato és valds képet ad-e a bank
pénzugyi helyzetérdl, és hogy a jovahagyott szamviteli szabalyokkal 6sszhangban
allitottak-e 0ssze 6ket. Emellett megvizsgal minden olyan jelent6sebb szamviteli
vagy pénzligyi adatszolgaltatasi kérdést, amely hatassal lehet az EKB pénziigyi
beszamoldira.

A Kormanyzétanacs minden év februarjaban hagyja jéva az Eves beszamolét,
amelyet kézvetlendl ezutan kdzzétesznek, a gazdalkodasi jelentéssel és az
eurorendszer 6sszevont éves mérlegével egyiitt.

Kockazatkezelés

Az EKB tevékenységének kulcseleme a kockazatkezelés, amely a kockazatok
feltarasanak, értékelésének, enyhitésének és figyelemmel kisérésének folyamatan
keresztil zajlik. Az alabbi tablazat az EKB céljainak eléréséhez igénybe vett
fontosabb miveleteirdl és feladatkoreirdl ad attekintést, valamint arrél, hogy ezek
miként befolyasoljak a bank pénzlgyi kimutatasait.
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Az EKB tevékenységét tvez6 kockazatok

Osszetevd

Kockazat Kockazat tipusa

Kockazatkezelési

Kockazati forras
rendszer

J

Hitel-nemteljesitési kockazat
A ,nemteljesitési esemény” — a kotelezett
(partner vagy kibocsatd) pénzugyi

kotelezettségeinek késedelmes teljesitése
— okozta pénziigyi veszteség kockazata.

Hitel-

~

v alkalmassagi kritériumok

v atvilagitasi (due diligence)
értékelés

v kitettségi limitek

v fedezetnyujtas

nemzetkdzi tartalékok
euréban denominalt
befektetési portfolid
monetaris politikai céld
értékpapir-allomany

kockazat

Hitelmigréaciés kockazat
Annak kockazata, hogy valamely
pénziigyi eszk6z hitelminéségének
vagy -minésitésének romlasa miatt
atarazddik, ami pénzlgyi veszteséget
eredményez.

Deviza- és termékpiaci kockazat
Az arfolyam-ingadozas miatt a devizaban
fennallé pozicidkon, illetve a piaci ar
ingadozasabdl adéddéan az arucikkeken
keletkez6 pénziigyi veszteség
bekovetkeztének kockazata.

Pénziigyi
kockazatok

Piaci

v diverzifikalas
v’ pénzligyi kockazatok
nyomon kévetése

nemzetkozi tartalékok
euréban denominalt
befektetési portfélié

v’ devizaallomanyok és arany
diverzifikalasa

v’ atértékelési arany- és
devizaszamlak

v’ pénziigyi kockazatok
nyomon kévetése

nemzetkozi tartalékok
aranykészlet

kockazat

Kamatkockéazat
A pénziigyi veszteség kedvezdtlen
kamatlab-alakulas miatti bekovetkeztének
kockazata, amely vagy a pénzugyi
instrumentumok piaci értékvesztésével,
vagy a netté kamatbevételre gyakorolt
negativ hatassal jar.

Likviditasi kockazat

Annak kockazata, hogy egy adott eszkdzt nem lehet
megfeleld id6n beliil annak piaci arfolyaman likviddé tenni,
és emiatt pénzigyi veszteség keletkezik.

Miikodési kockazat

Annak kockazata, hogy az intézményt emberi tevékenység vagy
mulasztas, hibas emberieréforras-gazdalkodas vagy személyzeti politika,
belsé szervezetiranyitasi és lizletmeneti folyamatok nem megfelelé

végrehajtasa, e folyamatok kudarca vagy a folyamatokat tamogaté
rendszerek 6sszeomlasa, illetve valamely kiils6 esemény (pl. természeti
katasztrofa, kiilsé tamadas) miatt negativ pénziigyi, lizletmeneti vagy
reputacios hatas éri.

y

v’ eszkozallokacios politika

v’ arfolyam-atértékelési
szamlak

v’ piaci kockazati limitek

v’ pénzlgyi kockazatok
nyomon kévetése

nemzetkozi tartalékok
euréban denominalt
befektetési portfélié
monetaris politikai célu
értékpapir-allomany

v’ eszkozallokacids politika
v likviditasi hatarértékek
v’ pénzligyi kockazatok
nyomon kévetése

nemzetkozi tartalékok

J

v a miikddési kockazatok \
feltarasa, értékelése,
nyomon kovetése,
valaszlépés kidolgozasa
és beszamolas

v' a kockazati
toleranciapolitika nyUjtotta
iranymutatas

v’ kockazati matrix

v Uzletmenet-folytonossa’gi/

munkaerd,
emberieréforras-
gazdalkodas és
személyzeti politika
belsé szervezetiranyitasi
és Uzletmeneti
folyamatok

rendszerek

kills6 események

keretrendszer

4.1 Pénzugyi kockazatok

Pénzlgyi kockazatok az EKB alaptevekenységébdl és a hozza kapcsolodo nyitott
poziciokbdl erednek. Az eszkozallokacioval kapcsolatos dontéseket az EKB hozza,
amely egyszersmind megfelel6 kockazatkezelési és atvilagitasi (due diligence)
keretrendszereket is mikddtet, figyelembe véve az egyes portfélidk rendeltetéseit, a
pénzugyi kitettséget, valamint a dontéshozo testiletek kockazati preferenciait.
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A pénzugyi kockazatok tébbféle kockazati mérészam segitségével
szamszerUsithet6k. Az EKB sajat szakemberei altal kidolgozott olyan becslési
technikakat alkalmaz, melyek egységes piaci és hitelkockazat-szimulacios
keretrendszerre éplilnek. A kockazati mér6szamokat megalapozé legfontosabb
modellezési fogalmakat, technikakat és feltevéseket piaci normak alapjan alakitottak
ki. Az intézmény annak érdekében, hogy atfogd képet kapjon a potencialis kockazati
esemeényekrél, amelyek kiilénb6z6 gyakorisaggal és intenzitassal kovetkezhetnek
be, kétféle statisztikai mér6szamra tamaszkodik: a kockaztatott értékre (VaR) és a
,varhatd veszteség’-re (Expected Shortfall)’, amelyeket tébb konfidenciaszinten
szamit. Emellett az érzékenységi és a stresszforgatokdnyv-elemzések is segitenek
jobban megérteni és kiegésziteni a statisztikai kockazati becsléseket.

A 95%-0s konfidenciaszinten, egyéves id6horizontra szamitott VaR (VaR95%) azt
mutatja, hogy 2015. december 31-én az EKB a pénziligyi eszkdzein keresztul
6sszesen 10 milliard euro 0sszegl pénziigyi kockazatnak volt kitéve, amely

1,4 milliard euréval magasabb a 2014. december 31-i aggregalt adatnal. A
ndvekedés féként abbdl ered, hogy az USA-dollar és a japan jen eurdval szembeni
2015-6s felértékelédeseét kdvetden nétt az EKB devizatartalék-allomanyanak piaci
értéke, és ezzel parhuzamosan a devizakockazati kitettsége.

Hitelkockazat

Az EKB altal a hitelkockazattal szembeni kitettségének meghatéarozasara
alkalmazott kockazatkezelési intézkedések és limitek miveletenként eltérnek
egymastol a kulénb6zé portféliok monetaris politikai vagy befektetési céljatol,
valamint az tgyletbe vont eszk6z0k kockazati jellemzditdl fuggben.

A bank nemzetkozi tartalékaibdl eredé hitelkockazat mértéke alacsony, mivel a
tartalékok kivald hitelmindsités(i eszk6zokbe vannak fektetve.

Az aranykészletek hitelkockazati szempontbdl semlegesek, mivel az EKB harmadik
félnek nem nydjt hitelt aranyban.

Az eurdban denominalt befektetési portfolio célja, hogy jovedelmet generaljon az
EKB miikddési koltségeinek fedezésére, ugyanakkor megérizze a befektetett téke
értékét. Eppen ezért a hozamok nagysagaval kapcsolatos megfontolasok viszonylag
keretrendszerében, mint az EKB nemzetk6zi tartaléka esetében. Ennek ellenére a
hitelkockazatot itt is mérsékelt szinten tartjak.

A kockaztatott érték (Value at Risk — VaR) a pénziigyi eszkézok egy adott portfélisjat fenyegetd
potencialis veszteség felsd kiiszobértéke, amelynél — egy statisztikai modell alapjan — bizonyos
valésziniliséggel (konfidenciaszint mellett) nem lesz nagyobb a veszteség egy meghatarozott kockazati
horizonton. A varhaté veszteség (Expected Shortfall — ES) egy koherens kockazati mérészam, amely
ugyanarra az idéhorizontra és konfidenciaszintre alkalmazva a VaR-nal konzervativabb, mivel azt a
valészinliséggel sulyozott atlagveszteséget méri, amely a VaR-kuszobot is meghaladé lehetd
legrosszabb forgatékdnyv bekdvetkezte soran keletkezhet. A veszteség ebben az 6sszefliggésben az
EKB portfélidinak a mérlegben a targyidészak elején szereplé nettd vagyonértéke és az idészak végi
szimulalt értékek kdzotti kilonbségként van definialva.
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Az alkalmazott kockazatkezelési technikak eredményeként a monetaris politikai célu
értékpapir-allomanyhoz kapcsolddo hitelkockazat az EKB toleranciaszintjein belllre
esik. A monetaris politikai célbdl vasarolt értékpapir-allomanyhoz kapcsolodo
migracios hitelkockazat kozvetlenil nem érinti az EKB pénzigyi beszamoléjat, mivel
ezeket az értékpapirokat értékvesztéssel modositott, amortizalt bekerilési értéken
mutatjak ki, vagyis nem piaci arfolyamon értékelik. Hitel-nemteljesitési kockazattal
viszont szamolni kell az esetlikben, igy hitelmindségiik romlasa médosithatja az
EKB pénzigyi beszamoldit az értékvesztés rendszeres vizsgalatanak és
elszamolasanak folyamatan keresztul.

Piaci kockazat

Az EKB eszkodzei kezelése soran a piacon féleg deviza- és termékpiaci kockazatnak
(aranyarkockazat) van kitéve, de emellett kamatkockazattal is szamolnia kell.

Deviza- és termékpiaci kockazat

Az EKB pénzugyi kockazati profiljaban meghatarozé szerepet tolt be a deviza- és
termékpiaci kockazat, ami az aranykészlete és (féként USA-dollarbol allo)
devizatartalék-allomanya nagysaganak, valamint a devizaarfolyamok és az aranyar
nagyfoku ingadozasanak tudhato be.

Az arany és a nemzetkdzi tartalékok monetaris politikai jelentésége miatt az EKB
nem térekszik a deviza- és termékpiaci kockazat kikiiszobolésére. E kockazatokat
ténylegesen enyhiti a kilénb6z6 devizaallomanyok és az arany diverzifikalasa.

Az eurorendszer szabalyainak értelmében az arany atértékelési szamlajat — amely
2015. december 31-én 11,9 milliard eurdt (2014-ben 12,1 milliard eurdt) tett ki — és
az USA-dollar atértékelési szamlajat — amely 2015. december 31-én 10,6 milliard
eurot (2014-ben 6,2 milliard eurét) tett ki — igénybe lehet venni az aranyar és a
dollararfolyam jévébeli kedvezétlen valtozasa hatasanak semlegesitésére, ezzel
enyhitve, s6t megakadalyozva azt, hogy barmilyen médon befolyasoljak az EKB
eredménykimutatasat.

Kamatkockazat

Az EKB nemzetko6zi tartalékait és euréban denominalt befektetési portfolidit zémmel
rogzitett hozamu értékpapirokba fektetik, amelyeket piaci arfolyamon atértékelnek,
igy ezek ki vannak téve a kamatlabmozgasokbol eredd piaci kockazatnak. A piaci
alapu értékelés miatti kamatkockazatot eszkdzallokacios politika és piaci kockazati
limitek segitségével kezelik, aminek kdszénhetéen a piaci kockazat arra a szintre
szorithatd, amely tukrozi a banknak a kilénb6zé portfélidkra vonatkozé kockazat-
hozam preferenciait. Ha utébbiakat a fix kamatozasu portfoliok médositott
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4.2

atlagidejében (modified duration)® fejezziik ki, az eltéré kockazat-hozam
preferenciak miatt az euréban denominalt befektetési portféliéo esetében hosszabb
maodositott atlagidét kapunk, mint a nemzetkézi tartalékokéban.

Az EKB tevékenységét 6vezd, piaci alapu értékelés miatti kamatkockazat 2015
folyaman korlatozott maradt.

Az eszkozvasarlasi programok (a harom CBPP, az SMP, az ABSPP és a PSPP)
keretében vasarolt értékpapirokat értékvesztéssel modositott, amortizalt bekerilési
értéken mutatjak ki, vagyis nem piaci arfolyamon értékelik, igy ez az értékpapir-
allomany nincsen kitéve piaci alapu értékelés miatti kamatkockazatnak. Az ezeken
keletkezett kamatbevétel és a megfeleld kotelezettségekhez kapcsolodo raforditas
kamatlab-érzékenysége kozotti eltérés kovetkeztében azonban kamatkockazat
mertl fel, amely negativ hatassal lehet az EKB netté kamatbevételére. Az ilyen
jellegli, eszkozallokacios politika — tobbek k6zott a megfeleld aron torténé vasarlast
biztosito iranyelvek és eljarasok — segitségével kezelt kockazatot tovabb csdkkentik
a kamatmentes kotelezettségek, valamint a bank mérlegének altalanos eszkoz- és
forrasstruktaraja. A monetaris politikai célbdl vasarolt értékpapir-allomanyhoz kotédé
kamatkockazat 2015 folyaman nétt, f6ként a PSPP keretében lebonyolitott
vasarlasok kovetkeztében. Az EKB azonban varhatdan 0sszességében pozitiv nettd
kamatbevételre tesz szert az elkdvetkez6 években, még abban a valdszinitlen
esetben is, ha rendkiviil kedvezétlen kamatkockazati forgatokonyv valdésulna meg.

Likviditasi kockazat

Az euro meghatarozé tartalékdeviza mivoltabdl, az EKB koézponti banki szerepeébdl,
valamint eszkdz- és forrasstrukturajabol adodoan az EKB f6 likviditasi kockazata a
nemzetkozi tartalékokkal fligg 6ssze, hiszen, hogy devizapiaci intervenciot tudjon
végrehaijtani, adott esetben rovid idé alatt nagy mennyiségben kell likviddé tennie
ezeket az eszkdzoket. E kockazat kezelése érdekében eszkdzallokacio és
hatarértékek gondoskodnak arrol, hogy az EKB eszkdzallomanyanak kelléen nagy
hanyadat gyorsan likviddé lehessen tenni, elhanyagolhaté arfolyamvaltozas mellett.

Az EKB portfdlidinak likviditasi kockazati profilja jobbara valtozatlan maradt 2015-
ben.

Mikodési kockazat

A miikddési kockazatkezelési (ORM) keretrendszer f6 célja gondoskodni arrél, hogy
az EKB teljesitse kuldetését és elérje céljait, tovabba hogy megvédje az intézmény
hirnevét és egyéb eszkozeit a veszteségektdl, visszaélésektdl és kareseményektél.

8 A modositott atlagids a portfolioértéknek a hozamgérbék parhuzamos eltolédasaira valo érzékenyseégét

méri.
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Az ORM-keretrendszerben az egyes szakteriletek feladata miikddési kockazatuk és
ellendrzési intézkedéseik meghatarozasa, értékelése, nyomon kovetése, a megfelel6
valaszlépés kidolgozasa és a kapcsolodd beszamolas. Vannak tobb szakteriletet
érintd, horizontalis szervezeti egységek is, amelyek sajatos ellenérzést végeznek
banki szinten. Itt az EKB kockazati toleranciapolitikaja nyujt iranymutatast a
kockazatkezelési stratégiakhoz és a kockazatvallalasi eljarasokhoz. A politikdhoz az
EKB hatas- és valoszinliségi skalajan (amelyben mennyiségi és mindségi
ismérveket egyarant alkalmaznak) alapul6 kockazati matrix kapcsolédik.

Az ORM/BCM szaktertlet felel6s az tzletmenet-folytonossagi (BCM) és a mikdodési
kockazatkezelési keretrendszer gondozasaért, tovabba ezeken a terileteken
moddszertani segitséget nyujt a kockazatgazdaknak és az ellenérzésért felelés
személyeknek. Eves és eseti jelentéseket készit az ORC és az Igazgatdsag
szamara, tovabba tamogatja a dontéshozo testileteket az EKB mikddési
kockazatkezelésének felvigyazasaban jatszott szerepiikben. Az ORC 6sszehangolja
és végrehajtja a BCM programot, iranyitja a rendszeres Uzletmenet-folytonossagi
teszteket, és felllvizsgalja az EKB hataridds tevékenységi koreire vonatkozé
Uzletmenet-folytonossagi konstrukcidkat, mikodési zavar esetén pedig tamogatja a
kriziskezel6 csoportot, beleértve a tAmogatoé egységeket ugyanugy, mint a
szervezeti egységeket.

Pénzugyi eréforrasok

Sajat ke

Az euro 2015. januar 1-ji litvaniai bevezetésével egy id6ben a Lietuvos bankas

43 millié eurdt fizetett be az EKB t6kéjébe. Ennek kdvetkeztében az EKB befizetett
tékéje 2015. december 31-én 7740 millié eurdt tett ki. Az EKB t6kéjével
kapcsolatban tovabbi részletek az Eves beszamolé ,Sajat téke” cimii 15.1 pontjaban
olvashatok.

Devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalék

Mivel az EKB jelentés mértékben kitett a 4. pontban ismertetett pénzigyi
kockazatoknak, céltartalékot képez a devizaarfolyam-, a kamatlab-, a hitel- és az
aranyarfolyam-kockazat fedezésére. A bank a céltartalék nagysagat és tovabbi
indokoltsagat évrél évre felllvizsgalja. A vizsgalat soran szamos tényezét figyelembe
vesz, kiléndsen a kockazatos eszkdzok allomanyanak szintjét, az adott pénzugyi
évben realizalédott kockazati kitettség nagysagat, a kdvetkezd évre prognosztizalt
eredményt, valamint a kockazatértékelést, amely a kockazatos eszkdzok
kockaztatott értékének szamitdsan (a VaR modszertan kdvetkezetes alkalmazasan)
alapszik. A kockazati céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapjanak részét
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képez6 6sszegek egylittesen nem haladhatjak meg az eurodvezeti NKB-k altal
befizetett t6ke értékét.

A 2014. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalék 7575 millié eurot tett ki. A Lietuvos
bankas 2015. januar 1-jével 45 milli6 eurét fizetett be a kockazati céltartalékba,
amelynek 6sszege igy 7620 millié eurdra nétt. Ez az 6sszeg megegyezik az EKB-
nak az eurodvezeti NKB-k altal 2015. december 31-i allapot szerint befizetett
tékéjével.

Atértékelési szamlak

Az arfolyam-atértékelés ala es6 aranykészleteken, devizaeszk6zokon és
értékpapirokon keletkezett nem realizalt nyereség nem az eredménykimutatasban
jelenik meg jovedelemként, hanem kdzvetlenll az EKB mérlegének forras oldalan,
az atértékelési szamlakon kerul kimutatasra. Ezen allomanyok arra szolgalnak, hogy
a jovébeli kedvezbtlen arfolyam- és devizaarfolyam-mozgasok hatasat
semlegesitsék, igy olyan pénzugyi puffernek tekintheték, amelyek megerdsitik az
EKB-nak a kockazatokkal szembeni ellenallé képességét.

Az aranyat, devizat és értékpapirt tartalmazo atértékelési szamlak 6sszesitett
allomanya 2015. december végén 25 milliard euro® (2014-ben 20,2 milliard euro)
volt. Tovabbi részletek a szamviteli alapelvekben és a mérleg kiegészit6
mellékletének 14., ,Atértékelési szamlak” cimii pontjaban olvashatok.

Az 1. dbran az EKB fent emlitett pénzigyi er6forrasainak, valamint a fébb devizak és
az arany arfolyamanak 2008—15 kozétti alakulasa figyelheté meg.'® Ebben az
id6szakban (a) az EKB befizetett t6keje kdzel duplajara nétt, féként a
Kormanyzotanacs 2010-es, a jegyzett t6ke emelésére vonatkozo hatarozatanak
eredményeként; (b) a kockazati céltartalék az eurodvezeti NKB-k befizetett t6kéjével
megegyez6 0sszeglre nétt; és (c) az atértékelési szamlak jelentds mértéki
volatilitast mutattak, ami fé6ként a devizak és az arany arfolyammozgasainak tudhaté
be.

Emellett a mérleg ,Atértékelési szamlak” sora a volt munkavallalok juttatasainak Gjraszamolt értékeit is
tartalmazza.

A fontosabb devizaarfolyamok és az aranyar alakulasat a 2008. év végi deviza- és aranyarfolyamhoz
viszonyitva, szazalékos valtozasként mutatjuk be.
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1. 4bra
Az EKB pénzugyi eréforrasainak, a fébb devizaarfolyamoknak és az arany
arfolyamanak alakulasa 2008 és 2015 kozott

(millié EUR,; szazalékos valtozas 2008-hoz képest)

B Toke (bal skala) B Aranyarfolyam (jobb skala)
Kockazati céltartalék (bal skala) B USD-arfolyam (jobb skala)

W Atértékelési szamlak* (bal skala) B JPY-arfolyam (jobb skala)
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30 000 60%
20 000 40%

10000 l 20%
: = ]
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0%

-20%

*Az aranyon, devizakon és értékpapirokon elért teljes atértékelési nyereséget tartalmazza.
Forras: EKB.

A legfontosabb tevékenyseégi korok hatasa a pénzugyi
kimutatasokra

Az alabbi tablazat az EKB céljainak eléréséhez igénybe vett legfontosabb
miiveletekrél és feladatkorokrdl ad attekintést, valamint arrol, hogy ezek miként
befolyasoljak a bank pénzulgyi kimutatasait.
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Miivelet/feladatkor Az EKB Eves beszamolojara gyakorolt hatas

Monetéris politikai miveletek | A szokasos monetaris politikai miveletek decentralizalt médon, az
eurorendszer nemzeti k6zponti bankjain kereszttl kertinek
végrehajtasra. Igy ezen miveleteknek nincs kdzvetlen hatasa az
EKB Eves beszamoldjara.

Monetéris politikai célu Az EKB altal vasarolt értékpapirok a ,Monetaris politikai célu
értékpapir-allomany értékpapir-allomany” soron kerilnek kimutatasra. Ezen értékpapir-
(a CBPP-k, az SMP, az portfoliok amortizalt bekerilési értéken keriilnek kimutatasra, és
ABSPP és a PSPP évente legalabb egyszer értékvesztés szempontjabdl mindsitik
keretében) Oket. A kamatszelvényes koétvényeken keletkezett kamatbevétel,

valamint a diszkont- és felar-amortizacio az
eredménykimutatasban kerl elszamolasra.

Befektetési tevékenység Az EKB nemzetkdzi tartaléka a mérlegben'” vagy mérlegen kivili
(Nemzetkozi tartalékok és a | szamlakon van kimutatva a kiegyenlités napjaig.

sajat vagyonalap kezelése) Az EKB sajat vagyonalap-portfolidja a mérlegben elsésorban az
+Egyéb pénzugyi eszkdzok” soron van feltiintetve.

A nett6 kamatbevétel — beleértve a kamatszelvényes kdtvényeken
keletkezett kamatbevételt, valamint a diszkont- és felar-
amortizaciot — az eredménykimutatasban szerepel.™® A korabban
elszamolt nem realizalt nyereséget meghaladd, nem realizalt
devizaarfolyam- és arfolyamveszteség, valamint az értékpapir-
eladasbdl szarmazo realizalt eredmény szintén az
eredménykimutatasban'® szerepel, mig a nem realizalt nyereség a
mérleg ,Atértékelési szamlak” soran keril kimutatasra.

Fizetési rendszerek Az eurodvezeti NKB-knak az eurorendszeren belll a TARGET2-
(TARGET2) bél szarmazo, EKB-val szembeni egyenlegei az EKB mérlegében
egyetlen netté eszkdz-, illetve forraspozicioként vannak kimutatva.
Az egyenlegek kamatozasa az eredménykimutatas ,Egyéb
kamatbevétel” és ,Egyéb kamatraforditas” soran jelenik meg.

Forgalomban lévé bankjegyek | Az EKB-ra a forgalomban lévé eurobankjegy-allomany
Osszértékének 8%-at osztottak. Ez a részesedés az NKB-kkal
szembeni kdvetelést von maga utan, amely az iranyado
refinanszirozasi miveletek (MRO) kamatlaba szerint kamatozik.
Ezt a kamatbevételt az eredménykimutatas ,Eurobankjegyek
eurorendszeren bellili elosztasabdl szarmazo kamatbevételek”
soran mutatjak ki.

Az EKB allja kézpontilag a koltségeket, amelyek a
pénzjegynyomdak és az NKB-k k6zotti nemzetkdzi eurobankjegy-
szallitasbol, az Uj bankjegyek kiszallitasabdl, valamint az NKB-k
k6z6tt a bankjegyhiany tobbletkészletbdl vald kiegyenlitésébdl
keletkeznek. E koltségek az eredménykimutatas ,Bankjegy-
eléallitasi koltségek” soran szerepelnek.

Bankfelugyelet Az EKB bankfelligyeleti tevékenységeébdl eredd éves koltségeket a
felugyelt pénzintézetekre kivetett éves felligyeleti dijbdl fedezik. A
feligyeleti dijat az eredménykimutatas ,Dijak és jutalékok nettd
bevétele” tételében mutatjak ki.

2015. évi eredmény

Az EKB 2015. évi nett6é nyeresége 1082 millié euro volt (2014-ben 989 milli6 €).

Ezek kimutatasa az ,Egyéb kamatbevétel” és az ,Egyéb kamatraforditas” soron torténik.

Jorészt az ,Aranykészletek és aranykovetelések”, az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, és az ,Eurobvezeten
kivili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek” tételekben szerepel.

Az EKB nemzetkozi tartalékan keletkezett bevétel a ,Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel” soron,
mig a sajat vagyonalapjan keletkezett kamatbevétel, illetve -raforditas az ,Egyéb kamatbevétel” és az
+Egyéb kamatraforditas” soron szerepel.

A ,Pénziigyi eszk6zok és poziciok értékvesztése”, illetve a ,Pénziigyi miveletekbdl szarmazé realizalt
nyereség/veszteség” soron.
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A 2. abra az EKB 2015. évi eredménykimutatasanak tételeit hasonlitja 6ssze a 2014.
évivel.

2. abra
Az EKB 2015. és 2014. évi eredménykimutatasanak sorai

(millié euro)

MW 2015
2014

Nemzetkézi tartalékeszk6zok
utani kamatbevétel

Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazé kamatbevétel
Monetaris politikai célu értékpapirokon
keletkezett kamatbevétel

Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék
utani kdveteléseire fizetett kamat

Egyéb netté kamatbevétel

Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé
realizalt netté nyereség

Pénziigyi eszkdzok értékcsokkenése .

Egyéb bevétel
Igazgatasi és egyéb raforditasok _

Nett6 bevétel a kockazati
céltartalékba val6 atvezetés el6tt

Atvezetés a kockazati céltartalékba

Targyévi nettd nyereség

-1000 -500

o

500 1000 1500

Forras: EKB

Fontosabb megallapitasok

e  2015-ben a netté kamatbevétel a 2014-es 1536 millié eurdrdl 1475 millié eurdra
csokkent. Ebben kozrejatszott, hogy 2015-ben a forgalomban 1évé
bankjegyeknek az EKB-ra es6 részesedésén — az atlagosan alacsonyabb
MRO-kamat miatt — kisebb kamatbevétel keletkezett, valamint a sajat
vagyonalap-portfélion keletkezé kamatbevétel is kevesebb volt. E tényez6k
hatasait csak részben ellensulyozta az USA-dollarban denominalt értékpapir-
portfolion elért és a dollar eurdval szembeni felértékelédése kdvetkeztében a
nemzetkdzi tartalékon keletkezett nagyobb kamatbevétel; tovabba az az
alacsonyabb kamatraforditas, amely az eurodvezeti NKB-knak az EKB részére
torténd nemzetkozi tartalékatadas miatti kovetelésébdl szarmazik.

. A monetaris politikai célu értékpapir-allomanyon keletkezett kamatbevétel
2015-ben valamelyest csokkent, a 2014. évi 903 millié eurdrdl 890 millié eurdra.
Az értékpapir-piaci program és az els6 két fedezettkotvény-vasarlasi program
keretében vasarolt értékpapirok lejarata miatti kamatbevétel-csékkenést szinte
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teljes mértékben ellensulyozta a kiterjesztett eszkdzvasarlasi programbdl
szarmazé kamatjovedelem.'®

o A pénzugyi eszkdzok értekvesztése 2015-ben 56 millié eurdval 64 millid eurdra
nétt, féként az USD-portfolioban 1évd értékpapirok piaci aranak altalanos
csokkenése miatt.

o Az EKB 0sszes miikddési koltsége — az értékcsokkenést is beleszamitva —
2015-ben 864 millid euro volt, szemben a 2014. évi 677 millié eurdval. Az
emelkedés jorészt az Uj székhaz értékvesztésenek kezdetéhez és az egységes
fellgyeleti mechanizmus kapcsan felmertlt magasabb koltségekhez kothetd.
Mig azonban az EKB 2014-ben csak novemberben és decemberben fedezte a
fellgyelt pénzintézetekre kivetett dijakkal az SSM-hez kapcsolodoé koltségeit,
2015-ben az ilyen dijak mar a teljes koltséget fedezték. Ennek eredményeként
az egyéb bevétel 2015-ben 320 millié euréra nétt (a 2014-es 96 millié eurorol).

Az EKB pénzugyi kimutatasainak hosszu tavu alakulasa

A 3. és a 4. abra az EKB mérlegének és az eredménykimutatasanak, valamint az
egyes tételeknek az alakulasat mutatja a 2008 és 2015 kozotti idészakban.

3. dbra
Az EKB mérlegének alakulasa 2008 és 2015 kozott'

(milliard EUR)
B Netté vagyon B Egyéb eszkdzok
Egyéb forrasok B Eurorendszeren belili kovetelések
B Eurorendszeren belili kdtelezettségek M Monetaris politikai célu értékpapir-allomany
B Kotelezettségek euroban Kovetelések devizaban
B Forgalomban Iévé bankjegyek Aranykészletek és aranykovetelések
400
300
200
100
...........
ok I I N S .
300
400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: EKB.

A kiterjesztett eszkdzvasarlasi programot (APP) a 3. CBPP, az ABSPP és a PSPP program alkotja. Az
APP-vel kapcsolatos tovabbi informaciok az EKB weboldalan olvashatok.

6 Az abra év végi értékek alapjan készilt.
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4. 4bra
Az EKB eredménykimutatasanak alakulasa 2008 és 2015 kozott

(milliard EUR)

B Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazo kamatbevétel
Nemzetkozi tartalékeszkdzok utani kamatbevétel

B Monetaris politikai célu értékpapirokon keletkezett kamatbevétel

B Egyéb bevétel és raforditas

B Az NKB-knak az atadott nemzetkdzi tartalék utani koveteléseire fizetett kamat

B Személyi jellegii és igazgatasi raforditasok
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati céltartalék-képzés netté eredménye

B Targyévi eredmény

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: EKB.

Az EKB mérlegének 2008-hoz képest tortéent zsugorodasa féként az eurorendszer-
partnerkorrel szembeni USD-finanszirozasi feltételek javulasaval és az eurorendszer
altal végrehajtott USD-likviditast b&vité miiveletek fokozatos csdkkenésével
magyarazhaté. Ez az EKB eurorendszeren beliili kdveteléseinek és euréban
denominalt kdtelezettségeinek csokkenésében is tetten érhet6 volt. 2014 negyedik
negyedévében azonban a 3. CBPP és az ABSPP égisze alatt végzett
eszkozfedezetl értékpapir- és fedezettkdtvény-vasarlasokkal az EKB mérlege
bdviini kezdett. Ez a mérlegbévilés 2015-ben is folytatdédott, a PSPP bevezetését
kovetben az eurodvezeti kdzponti kormanyzatok altal kibocsatott értékpapirok
vasarlasaval. A felsorolt programok keretében végzett értékpapir-vasarlasok
elszamolasa TARGET2-szamlakon zajlott, igy az EKB eurorendszeren belili
kotelezettségei ennek megfelel6en névekedtek.

Az EKB nettd nyereségét a targyidészakban a kdvetkez6 tényez6k befolyasoltak:

e  Csokkent az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamata, ami jelentésen
visszafogta az EKB bankjegykibocsatasbdl szarmazé jévedelmét (seigniorage).
2008-ban a kamatlab atlagosan 4% volt, mig 2015-ben 0,05%, aminek
eredményeként a forgalomban 1évé bankjegyeken keletkezett kamatbevétel a
2008. évi 2,2 milliard eurordl 2015-ben 0,04 milliard euréra apadt.

. Az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarkockazattal szembeni céltartalékot
atvezetésekkel névelték, kilondsen 2010 és 2012 kozott. Ebben az idészakban
Osszesen 3,5 milliard euro kerllt atvezetésre a kockazati céltartalékba, ami
ugyanekkora 6sszeggel csokkentette az EKB nyereségét.

. A nemzetk6zi tartalékon keletkezett bevétel fokozatosan, a 2008-as 1,0 milliard
eurorol 2013-ban 0,2 milliard eurdra csokkent, aminek hatterében féként az
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USD-hozamok csdkkenése és ebbdl adéddéan az USD-portfolion elért
alacsonyabb kamatbevétel allt. Ez a tendencia azonban az utébbi két évben
megfordult, és az ilyen jellegl bevétel 2015-ben mar 0,3 milliard eurdt ért el.

. Az eszkozvasarlasi program keretében vasarolt értékpapir-allomany az elmult
hat év soran az EKB teljes netté kamatbevételének atlagosan 54%-at
eredményezte.

o Az SSM létrehozasa és mikddtetése az elmult két évben a személyi jellegl és
igazgatasi raforditasok jelentés ndvekedésében jatszott kdzre. Az SSM-hez
kapcsolodé koltségeket azonban 2014 novembere 6ta a felligyelt
pénzintézetekre kivetett dijak fedezik.
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Az EKB Pénzugyi beszamolgja

Mérleg a 2015. december 31-i fordulébnapon

ESZKOZOK Vonatkoz6 2015 2014

pont € €
Aranykészletek és aranykovetelések 1 15794 976 324 15980 317 601
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések devizaban 2
Az IMF-fel szembeni kbvetelések 2.1 714 825534 669 336 060
Bankokkal szembeni szamlakévetelések, értékpapir-befektetések, 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

49 745 032 791 44 400 240 065

Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 2.2 1862 714 832 1783727 949
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kdvetelések 3 52711983 2120620
eurdban
Eurodvezeti rezidensek eur6ban denominalt értékpapirjai 4
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Eurorendszeren beliili kévetelések 5
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasaval kapcsolatos 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
kovetelések
Egyéb eszkoz 6
Targyi eszkdzok és immaterialis javak 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Egyéb pénziigyi eszkdzok 6.2 20423 917 583 20 626 359 858
Mérlegen kivdli instrumentumok atértékelési kiilonbozete 6.3 518 960 866 319624 726
Aktiv idébeli elhatarolasok 6.4 1320 068 350 725 224 031
Vegyes tétel 6.5 1180 224 603 1092 627 246

24 706 818 232

24 013 432 520

Eszk6zok 6sszesen

256 645 378 525
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FORRASOK Vonatkozd 2015 2014
pont € €
Forgalomban lévé bankjegyek 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni kotelezettségek 8
eurdban
Egyéb kotelezettségek 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Euroovezeten kivili rezidensekkel szembeni kotelezettségek eur6ban 9 2330804 192 900 216 447
Euroovezeten kivili rezidensekkel szembeni kotelezettségek 10
devizaban
Betétek, allomanyok, egyéb forrasok 10.1 0 458 168 063
Eurorendszeren bellli kotelezettségek 11
Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek 111 40792 608 418 40 553 154 708
Egyéb, eurorendszeren beliili kdtelezettségek (nettd) 1.2 83 083 520 309 23 579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Egyéb kotelezettségek 12
Mérlegen kivili instrumentumok atértékelési kiilonbdzete 121 392 788 148 178 633 615
Passziv id6beli elhatarolasok 12.2 95 543 989 96 191 651
Vegyes tétel 123 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Céltartalék 13 7703 394 185 7 688 997 634
Atértékelési szamlak 14 24 832823 174 19 937 644 696
Sajat toke 15
Toke 15.1 7 740 076 935 7697 025 340

Targyévi nyereség

1081790 763

988 832 500

Osszes kotelezettség

256 645 378 525
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Eredménykimutatas

a 2015. december 31-én zarodo évrol

Vonatkozo 2015 2014
pont € €
Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel 221 283 205 941 217 003 159
Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazo 22.2 41991 105 125 806 228
kamatbevétel
Egyéb kamatbevétel 224 2 168 804 955 2512243088
Kamatbevétel 2494 002 001 2855 052 475
Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék utani koveteléseire fizetett 223 (17 576 514) (57 015 146)
kamat
Egyéb kamatraforditasok 224 (1001 272 846) (1262 336 836)
Kamatréaforditas (1018 849 360) (1319351982)
Nett6 kamatbevétel 22 1475152 641 1535 700 493
Pénziigyi miveletekbdl szarmazé realizalt nyereség/veszteség 23 214 433730 57 260 415
Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 24 (64 053 217) (7 863 293)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos 0 (15 009 843)
céltartalékképzés, ill. -felszabaditas
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati céltartalékképzés 150 380 513 34387 279
nett6 eredménye
Dijakbal, jutalékokbol eredé nett6 bevétel/raforditas 25, 26 268 332 261 28 158 654
Részvényekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevétel 27 908 109 780 935
Egyéb bevétel 28 51023 378 67 253 502
Teljes nett6 bevétel 1945 796 902 1666 280 863
Személyi jellegli kéltségek 29 (440 844 142) (301 142 390)
lgazgatasi koltségek 30 (351014 617) (353 579 537)
Targyi eszkdzok és immateridlis javak értékcsokkenése (64 017 361) (15312728)
Bankjegygyartasi szolgaltatasok 31 (8130019) (7413 708)
Targyévi nyereség 1081 790 763 988 832 500
Frankfurt am Main, 2016. februar 9.
Eurdpai Kozponti Bank
Mario Draghi
elnék
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Szamviteli alapelvek’

A pénzlgyi beszamold megjelenitése, felépitése

Az Eurépai Kdzponti Bank (EKB) pénziigyi beszamoldjanak kialakitasa biztositja,

hogy a beszamolé valds, megbizhato képet adjon az EKB pénzlgyi helyzetérél és
tevékenységének eredményérdl. Osszeallitasa az alabbi szamviteli alapelveket'®

koveti, amelyek az EKB Kormanyzoétanacsa szerint a kozponti banki tevékenység

sajatossagait megfeleléen tlikrozik.

Szamviteli alapelvek

A kovetkez6 f6bb szamviteli alapelveket alkalmaztuk: valddisag, atlathatosag,
6vatossag, a mérlegfordulénap utan bekdvetkezett gazdasagi események
kimutatasa, |ényegesség, folytonossag, id6beli elhatarolas elve, kbvetkezetesség és
O0sszehasonlithatosag.

Az eszkozok és a forrasok kimutatasa

Valamely eszkdz vagy forras a mérlegben csak akkor kerul kimutatasra, ha
valészinlsithetd, hogy az EKB-nak a jov8ben hozza kapcsoléddan gazdasagi
haszna vagy raforditasa keletkezik, ha az eszkdzzel vagy forrassal
o0sszekapcsolhaté minden kockazat, illetve hozadék Iényegében atszallt az EKB-ra,
valamint az eszk6z koltsége vagy értéke, illetve a kotelezettség 6sszege
megbizhatéan mérhetd.

Az elszamolas alapja

A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési értéken alapuld elszamolast
alkalmazza, azzal a modositassal, hogy a forgalomképes értékpapirok (kivéve a
monetaris politikai célu allomanyt), az aranykészletek és egyéb, mas mérlegben és
mérlegen kivil nyilvantartott devizaeszk6zok és -forrasok piaci értéken vannak
kimutatva.

A pénzugyi eszk6zoket és forrasokat érintd tranzakciok az elszamolasuk napjaval
kerulnek a kényvekbe.

Az EKB szamwviteli alapelvei részletesen az EKB/2010/21 (2010. november 11.) hatdrozatban vannak
lefektetve (HL L 35., 2011.2.9., 1. 0.). Ezt a hatarozatot utoljara a 2015. julius 2-i EKB/2015/26
hatarozattal médositottak (HL L 193., 2015.7.21., 134. 0.).

Az alapelvek 6sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikkének rendelkezéseivel, amelyek
harmonizalt modszertan alkalmazasat irjak el az eurorendszer miveleteir6l sz6l6 szamviteli és
pénzlgyi beszamoldk szabalyainak lefektetésében.
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Az azonnali értékpapirligyletek kivételével a devizaalapu pénzugyi
instrumentumokban kotott Ggyleteket mérlegen kivili szamlakban, a kétés napjan
mutatjak ki. Az elszamolas napjaval a mérlegen kivuli tételeket vissza kell vezetni, és
az Ugyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devizakereskedelem a netté
devizapoziciét az Uzletkdtés napjan érinti, tovabba az eladasbdl realizalt eredményt
is az Uzletkotés napjan szamitjak. A devizaalapu pénzulgyi instrumentumok utan
felhalmozott kamatot, azsiét és diszazsiot naponta szamitjak és konyvelik, ezek a
felhalmozott 6sszegek tehat naponta befolyasoljak a devizapoziciét.

Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok

A devizaban denominalt eszkdzok és forrasok eurdra torténd atvaltasa a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a raforditasok
atvaltasa a kimutatas napjan érvényes devizaarfolyamon torténik. A devizaeszk6zok
és -forrasok atértékelése mind a mérlegben, mind a mérlegen kivul szereplé
instrumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszk6zok és -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti
atertékeléstdl elkilonitve kell kezelni.

Az aranykészleteket az év végén érvényes piaci arfolyamon kell kimutatni.
Esetlkben nincs megkilénbdztetve az ar és a devizaarfolyam szerinti atértékelésbdl
adodo kulonbdzet, értékelésik a finom unciankénti euroar alapjan torténik, amelyet a
2015. december 31-ével zarul6 évre az ezen a napon érvényes euro/USA-dollar
arfolyambdl szamitanak.

A kuldnleges lehivasi jogot (SDR) egy valutakosar alapjan definialjak. Az EKB SDR-
allomanyanak atértékelése soran az SDR-érték kiszamitasa ugy torténik, hogy négy
fébb devizanem (USA-dollar, euro, japan jen, font sterling) 2015. december 31-én
érvényes arfolyamainak sulyozott 6sszegét eurdra kell konvertalni.

Ertékpapir
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A monetaris politikai célu aktualis értékpapir-allomany kimutatasa értékvesztéssel
modositott, amortizalt bekerllési értéken torténik.

Egyéb értékpapir-allomanyok

A forgalomképes értékpapirokat (a monetaris politikai célu értékpapir-allomany
kivételével) és hasonld eszk6zoket vagy a mérlegfordulénapon érvényes piaci
kdzéparfolyamon, vagy a vonatkozé hozamgoérbe alapjan kilon-kulon kell értékelni.
Az értékpapirba agyazott opciét nem kilonitik el értékelési célbol. A 2015. december
31-ével zarul6 évben a 2015. december 30-an érvényes kdzéparfolyamokat
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alkalmaztuk. Az alacsony likviditasu részvényeket értékvesztéssel modositott
bekerulési értéken tartjuk nyilvan.

Az eredményelszamolas szabalyai

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

A nem realizalt nyereség nem kerul bevételként elszamolasra, hanem kozvetlendl
egy atértékelési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba
atvezetni, ha az év végeén értéke meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan
nyilvantartott korabbi atértékelési nyereséget. Ezt a valamely értékpapirbdl,
devizabdl vagy aranybdl szarmazé nem realizalt veszteséget nem nettositjak a mas
értékpapirbdl, devizabdl vagy aranybol szarmazo nem realizalt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén az eredménykimutatasba atvezetett barmely
tétel esetében ilyen jellegli nem realizalt veszteség all fenn, az adott tétel atlagos
bekerllési értéke az év végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken. A
kamatswapulgyleteken nem realizalt veszteség, amelyet az év végén az
eredménykimutatasban kell elszamolni, az elkovetkez6 évek soran kertil
amortizalasra.

Az értékvesztés hatasat az eredménykimutatasban kell kimutatni, és a kdvetkezd
években csak abban az esetben vezethetd vissza, ha az értékvesztés kisebb, és ha
csOkkenése az értékvesztés elsé kimutatasa utani, megfigyelheté eseményhez
kotodik.

Az értékpapirokon keletkezd azsiat, illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként kell
kiszamitani és feltiintetni, és az értékpapirnak a szerz6désben meghatarozott
lejarataig hatralévé futamidd alatt kell az eredményben elszamolni.

Penzids Ugyletek

A penzios ugylet olyan mivelet, amellyel az EKB visszavasarlasi megallapodas
alapjan eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve biztositék fedezete mellett
hiteImGveletet végez.

A visszavasarlasi megallapodas (repougylet) keretében értékpapirt adnak el
készpénzeért azzal az egyideji megallapodassal, hogy azt a partnertél egy

Az igazgatasi jellegli passziv idébeli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurds minimalis

kiiszObérték van érvényben.
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meghatarozott j6vébeli idépontban a megegyezés szerinti aron visszavasaroljak. A
repo mint fedezett betét a mérleg forrasoldalan kerul kimutatasra. A megallapodas
keretében eladott értékpapirok az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas (passziv repd) értelmében értékpapirt
vasarolnak készpénzért azzal az egyidejli megallapodassal, hogy az értékpapirt egy
meghatarozott jovébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron Ujra eladjak a
partnernek. A passziv rep6 a mérleg eszkozoldalan fedezett hitelként kerul
kimutatasra, de nem képezi az EKB értékpapir-allomanyanak részét.

Az automatizalt értékpapir-kdlcsénzési program (ASLP) alapjan lebonyolitott penzids
ugylet (ideértve az értékpapir-kdlcsonzést) csak akkor szerepel a mérlegben, ha az
EKB-ban vezetett szamlan készpénzes biztositékot helyeznek el fedezetul. 2015-
ben az EKB nem kapott készpénzes biztositékot ilyen tranzakcio kapcsan.

Mérlegen kivuli instrumentumok

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hataridés devizaligyletet, a
devizaswapugylet hataridés labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy
devizanak egy kés6bbi idépontban egy masikra torténd atvaltasat foglalja magaban,
a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa céljabdl a netté devizapozicio
részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatoél fiiggd instrumentum atértékelése tételenként
torténik. A t6zsdei hatarid6s (futures) nyitott kamatlabkontraktusok és a kdzponti
szerz6do félen keresztil kiegyenlitett kamatlabswap-tgyletek valtozé letétének napi
ingadozasabdl szarmazé eredmeényt az eredménykimutatasban kell elszamolni. A
hatarid6s értékpapirtigyletek és a nem a kézponti szerz6dé fél kdzvetitésével
kiegyenlitett kamatswapuigyletek 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
diszkonttényezdit veszik figyelembe.

A mérlegforduléonapot kdvetd gazdasagi események

Az eszkdzok és forrasok értékét korrigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a
mérlegforduld napja és azon nap kdzé esnek, amelyen az EKB Igazgatdsaga
engedélyezi a bank pénzligyi beszamoldjanak a kormanyzdétanacsi jovahagyasra
valo beterjesztését, amennyiben ezek az események Iényegesen befolyasoljak az
eszkodzoknek, illetve a forrasoknak a mérlegfordulé napjan fennallé allapotat.

A mérlegfordulénap utan bekdvetkezé olyan fontos gazdasagi események, amelyek
nem befolyasoljak a mérlegfordul6-napi eszkdz- és forrasallomanyokat, a magyarazé
pontokban vannak feltiintetve.
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KBER-en/eurorendszeren bellli kovetelések, illetve
kotelezettsegek

Az eurorendszeren bellli kdvetelések, illetve kdtelezettségek elsésorban a hataron
atnyulo, EU-n bellili, euro-jegybankpénzben elszamolt atutalasokbdl keletkeznek.
Ezeket az Ugyleteket tdbbnyire a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat,
maganszemely) kezdeményezi. A TARGET2-ben (transzeurdpai automatizalt, valos
idejd, bruttd elszamolasi rendszer) elszamolt Ugyletek az EU kdzponti bankjainak
TARGET2-szdmlain bilateralis kdvetelések, illetve kdtelezettségek Iétrejottét
eredményezik. A kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta nettdsitjak és atadjak az
EKB-nak, végll egy adott kozponti banknak csak az EKB-val szemben all fenn
egyetlen netto bilateralis pozicidja. Az EKB koényveiben ez a pozicid az adott nemzeti
koézponti banknak a KBER tébbi részével szemben fennalld nettd kovetelését, illetve
kotelezettségét mutatja. Az eurorendszeren bellili NKB-knak a TARGET2 kapcsan
az EKB-val szemben felmeruld kdveteléseit, illetve kotelezettségeit, valamint egyéb
eurorendszeren bellli euroalapu allomanyokat (pl. el6zetes nyereségfelosztas az
NKB-k k6zo6tt) az EKB mérlegében az ,Eurorendszeren beliili egyéb (netto)
kovetelések”, illetve az ,Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kotelezettségek” soron,
egyetlen nettd kdvetelés-, illetve kotelezettségpozicioként kell kimutatni. Az
eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok TARGET2-ben® valé részvétele
eredményeképpen a KBER-en belil keletkezett, EKB-val szembeni egyenlegeit az
,=Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kotelezettségek eurdban” soron kell
kimutatni.

Azon eurorendszeren bellli kbvetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az
eurobankjegyek eurorendszeren belili elosztasabdl szarmaznak, ,Az
eurobankjegyek eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos kdvetelések” soron
egyetlen nettd eszkdzként vannak feltlintetve (lasd a szamviteli alapelvek
.Forgalomban levé bankjegyek” cimi pontjat).

Azok az eurorendszeren bellli kovetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az
eurorendszerhez csatlakozé nemzeti kdzponti bankok devizatartalék-eszkdzeinek az
EKB részére tortén6 atadasabodl szarmaznak, euréban vannak denominalva, és a
.Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld kdvetelések” soron vannak kimutatva.

A targyi eszk6zokkel kapcsolatos elszamolas

A targyi eszkdzt — beleértve az immaterialis javakat, a fold és a mitargyak
kivételével — az értékcsokkenéssel csokkentett bekerllési értéken kell kimutatni. A
foldet és a mltargyakat ugyanakkor a bekerilési értéken kell nyilvantartani. Az EKB
féépuletének értékcsokkenése elszamolasaban a koltségeket az eszk6z6k hasznos
élettartamara vonatkozé becslések alapjan kell a megfeleld eszkézelemhez rendelni
és leirni. Az értékcsokkenés kiszamitasa linearis modszerrel, az eszkdz varhato

2 2015. december 31-én a kdvetkez eurobvezeten kiviili NKB-k vettek részt a TARGET2-ben:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank), Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank Polski és
Banca Nationala a Romaniei.
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hasznos élettartama idejére vetitve torténik, amely az eszkdz hasznalatba vételét
kovetd negyedévtél indul. A legfontosabb eszkdzkategoriak hasznos élettartama a
kovetkezé:

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 helyiségeinek fenntartasi és karbantartasi munkaibol eredé
aktivalt koltség hasznos élettartamat ki kell igazitani az érintett eszkdz varhaté
hasznos élettartamat befolyasolé események figyelembevételével.

A 10 000 euronal kisebb bekerulési értekl targyi eszkdzoket a beszerzés évében
irjak le.

Azok a targyi eszk6zok, amelyek megfelelnek az aktivalasi kritériumoknak, de még
eléallitas vagy fejlesztés alatt allnak, a ,Folyamatban Iévé beruhazas” soron vannak
kimutatva. Az eszkdzok hasznalatba vételével a kapcsolddo koltségeket at kell
vezetni a megfeleld targyi eszkdz tételsorba.

Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaloknak
fizetett egyeb juttatasok €s mas hosszu tavu juttatasok

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert alkalmaz a munkavallalok,
tovabba az Igazgatésag tagsaga és a Felligyeleti Testlletnek az EKB
alkalmazasaban 4ll6 tagjai részére.

A rendszer finanszirozésa a hosszu tavu alkalmazotti juttatasok alapjaban tartott
eszkozokkel torténik. Az EKB biztositotta, illetve a munkavallaléi kételezé jarulék
mértéke az alapfizetés 19,5%-a, illetve 6,7%-a, ami a nyugdijrendszer jaradékkal
meghatarozott pillérében jelenik meg. A munkavallaléknak lehetéségik van tovabbi
énkéntes befizetésre, amivel tovabbi jaradékra szerezhetnek jogosultsagot.?’ Utdbbi
Osszegét az 6nkéntes befizetések 6sszege hatarozza meg a rajtuk keletkezé
befektetési hozammal egyiitt.

Az EKB igazgatosagi tagjainak és az EKB alkalmazasaban allé felugyeleti testileti
tagoknak munkaviszonyuk megsziinése utan jaro és egyéb hosszu tavu juttatasait a
tékefedezeti rendszertdl eltérd rendszerben fizetik. A munkavallalék esetében a
nyugdijon kivuli juttatasokat és egyéb hosszu tavu juttatasokat fedezik a nem
tékefedezeti rendszer alapjan.

21 A munkavallalo az 6nkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbdl kiegészité nyugdijat vasarolhat a

nyugdijba menetelkor. Ez a nyugdij ett6l kezdve a jaradékkal meghatarozott kdtelezettség része lesz.
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Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerekkel kapcsolatos, a mérleg ,Egyéb
kotelezettségek” soran kimutatott kdtelezettség a meérlegforduldnapon fennallo,
meghatarozott 0sszegi jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének, valamint a
kotelezettség finanszirozasat szolgald nyugdijrendszer-eszkdzok valds értéekének
kilénbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszeg(l jaradékfizetési kotelezettséget évrol évre fuggetlen
aktuarius szamitja ki a halmozott jogosultsag (projected unit credit) médszerével. A
kotelezettség jelenértékének kiszamitasa ugy torténik, hogy a jévébeni pénzaramlas
becslilt értékét olyan kivalé besorolasu, euroalapu vallalati kétvények mérlegfordulé-
napi paci hozama alapjan szamitott rataval diszkontaljak, amelyek hasonlé
lejaratiak, mint az adott nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség és veszteseég forrasa lehet a tapasztalaton alapuld kiigazitas
(a tényleges eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstél) és az aktuariusi
feltevések megvaltozasa.

Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség koltsége

A jaradékkal meghatarozott rendszer nettd koltsége részekre bontva egyrészt az
eredménykimutatasban, masrészt pedig a mérlegben a volt munkavallaloknak
fizetett juttatasokhoz kapcsolddo ujraértékelt allomanyokat tartalmazo ,Atértékelési
szamlak” soron kerul kimutatasra.

Az eredménykimutatasban szerepl6 netté 0sszeg a kdvetkezd tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmozéddé meghatarozott 6sszegi juttatasok folyd
szolgalati koltsége;

(b) a meghatarozott 6sszegl nettd jarulékfizetési kdtelezettség diszkontratan
szamitott netté kamata;

(c) egyéb hosszu tavu juttatasokhoz kapcsolddo Ujraértékelések teljes
kimutatasa.

Az ,Atértékelési szamlak” soron kimutatott nettd 0sszeg a kovetkez6 tételekbdl all:

(a) a meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kdtelezettségbél eredd aktuariusi
nyereség, illetve veszteség;

(b) a nyugdijrendszer eszkdzei utani tényleges hozam a meghatarozott
0sszegl, netto jaradékfizetési kdtelezettség utani netté kamatban benne
foglalt 6sszegek levonasaval,

(c) a maximalis eszkdzhatar hatasanak barmilyen valtozasa, a nettd
jaradékfizetési kotelezettség utani netté kamatban benne foglalt 6sszegek
levonasaval.
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A fenti 6sszegeket évente fliggetlen aktuarius értékeli, hogy megallapitsa a pénzigyi
kimutatasban kimutatandd helyes kotelezettséget.

Forgalomban Iév6 bankjegyek

Az eurorendszer tagjai — az EKB és az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai —
bocsatjak ki az eurobankjegyeket.? A forgalomban levé bankjegyek dsszértékét az
elosztasi kulcs alapjan, a honap utols6 munkanapjan osztjak ra az eurorendszer
kézponti bankjaira.?

Az EKB-ra a forgalomban lev® bankjegyallomany 6sszértékének 8%-a jut, ez a
mérleg forrasoldalan, a ,Forgalomban levd bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak
a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol fennalld részesedése a nemzeti kdzponti
bankokkal szembeni kdvetelések altal realizalodik. Ezeket a kamatozé
kdveteléseket® az ,Eurorendszeren belilli kdvetelések” soron ,Az eurorendszeren
bellli eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kovetelések” altételben kell feltlintetni
(lasd a szamviteli alapelvek ,KBER-en/eurorendszeren beliili kbvetelések, illetve
kotelezettségek” cimii pontjat). A kdveteléseken keletkezé kamatbevételt az
eredménykimutatas ,Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmazé
kamatbevételek” soran kell kimutatni.

El6zetes nyereségfelosztas

Az eurodvezeti nemzeti kbzponti bankoknak a keletkezés pénziigyi évében
kifizetend® a kdvetkez6 6sszeg: az EKB-nak a forgalomban Iévé eurobankjegyekbdl,
valamint a monetaris politikai célu értékpapir-allomanyabdl szarmazo jovedelme,
ahol a bank az értékpapirokat (a) az értékpapir-piaci program, (b) a harmadik
fedezett kbtvényvasarlasi program, (c) az eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi
program és (d) az allami szektor eszkozeire vonatkozo vasarlasi program keretében
vasarolta. Ellenkezd értelml kormanyzétanacsi dontés hianyaban az EKB az emlitett
Osszeget a kdvetkezd év januarjaban el6zetes nyereségfelosztassal teljes
egészében felosztja.” A teljes felosztas akkor nem torténik meg, ha az 6sszeg
meghaladja az EKB targyévi netté nyereségét, vagy ha a Kormanyzoétanacs ugy
dont, hogy atcsoportosit bel6le a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékba. Ezenkivil a Kormanyzotanacs
hatarozhat ugy, hogy az EKB-nak az eurobankjegy-kibocsatasbal és -kezelésbél

22 Az eurobankjegyek kibocsatasarél szolo EKB/2010/29 (atdolgozott) és médositott hatarozat (2010.

december 13.; HL L 35., 2011.2.9, 26. 0.).

A ,bankjegyelosztasi kulcs” olyan szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi
részesedésének levonasa utan a tékejegyzési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kdzponti
bankoknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol valé részesedését.

23

2 Az europénznemet hasznald tagallamok nemzeti kdzponti bankjai monetaris jovedelmének

felosztasardl szol6 (atdolgozott) EKB/2010/23 hatarozat (2010. november 25.; HL L 35., 2011.2.9.,
17.0.).

% Az EKB 2015/298/EU 2014. december 15-i modositott hatarozata az EKB jovedelmének elézetes
felosztasardl (atdolgozas; EKB/2014/57), HL L 53, 2015.2.25, 24. o.
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eredd koltségeit a forgalomban [évé bankjegyallomanybdl szarmazo bevétel terhére
szamolja el.

Egyéb kérdések

Figyelembe véve az EKB kdzponti banki szerepét, az Igazgatésag megitélése
szerint a pénzforgalmi kimutatas kozzététele nem juttatna a pénzugyi beszamolo
olvasdéit tovabbi érdemleges informacidkhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhangban, valamint a Kormanyzoétanacs
ajanlasa alapjan az Eurdpai Unio Tanacsa Otéves id6tartamra, a 2017. pénzligyi év
végeig jovahagyta az Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
fuggetlen kdnyvvizsgalénak valo kinevezését.
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2.1

2.2

A mérlegsorokat leird, részletez6 pontok

Aranykészletek és aranykovetelések

2015. december 31-én az EKB tulajdonaban 16 229 522 finom uncia® arany volt
(2014: 16 178 193 uncia). A ndvekedés hatterében a Lietuvos bankas altal az euro
litvaniai atvételéhez kapcsolodod, 51 329 finom uncia aranymennyiség27 EKB-nak
valo atadasa all. Az emelkedés ellenére az eurdban kifejezett érték kisebb, ami az
aranyarfolyam 2015-0s csdkkenésével magyarazhaté (lasd a szamviteli alapelvek
LArany- és devizaeszkdzok, illetve -forrasok™ cimii pontjat, illetve az JAtértékelési
szamlak" cimi 14. pontot).

Euroovezeten kivuli és euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakOvetelések

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Ez a tétel az EKB 2015. december 31-i SDR-allomanyat mutatja. A kdvetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennalld, kétiranyd SDR-adasvételi
megallapodasbdl ered, amelynek értelmében az IMF szamara engedélyezett, hogy
minimalis és maximalis allomanyszintek k6zott az EKB nevében SDR-kereskedést
folytasson euro ellenében. A szamviteli kimutatasban az SDR-t devizanemkeént kell
kezelni (lasd a szamviteli alapelvek ,Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok”
cim{ pontjat). Az EKB SDR-allomanyanak euréban szamitott értéke elsésorban
azért emelkedett, mert az SDR 2015-ben felértékel6dott az eurdval szemben.

Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
euroovezeten kivulli hitelek és egyéb eurodvezeten kivuli eszkdzok;
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kdvetelésekbdl, devizahitelekbél, USA-
dollarban és japan jenben denominalt értékpapir-befektetésekbdl all.

Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni 2015 2014 Véltozas
kovetelések € €

Foly6észamla 4 398 616 340 2618 332 591 1780 283 749
Pénzpiaci betét 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Passziv repoligyletek 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Ertékpapir-befektetések 42 133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Osszesen 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

% Ez 504,8 tonnanak felel meg.

2 Az 50,7 millié euro értékl atadas 2015. januar 1-jei hatallyal ment végbe.
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Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni 2015 2014 Véltozas

kovetelések € € €
Folydszamla 953 098 4035172 (3082 074)
Pénzpiaci betét 1861761734 1599 827 033 261934 701
Passziv repomegallapodasok 0 179 865 744 (179 865 744)
Osszesen 1862 714 832 1783727 949 78 986 883

Az emlitett tételek 2015-ben mért emelkedése elsésorban annak tudhaté be, hogy
mind az USA-dollar, mind a japan jen euroarfolyama felértékel6dott.

Emellett a 2015. januar 1-jei litvaniai eurobevezetéssel parhuzamosan a Lietuvos
bankas 6sszesen 287,9 millié euro értékli USA-dollarban denominalt
devizatartalékot adott at az EKB-nak.

Az EKB dollar- és jenalapui netté devizaallomanya? a 2015. december 31-i allapot
szerint a kovetkez6:

2015 2014

millié valutaegység millié valutaegység

USA-dollar 46 382 45 649
Japan jen 1085 596 1080 094

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések eurdban

2015. december 31-én ez a kovetelés eurodvezetbeli rezidenseknél vezetett
folydszamlakat tartalmazott.

Eurodvezeti rezidensek euroban denominalt értékpapirjai
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A tétel 2015. december 31-én az EKB-nak azt az értékpapir-allomanyat tartalmazta,
amely a harom fedezett kotvényvasarlasi program, az értékpapir-piaci program, az
eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi program és az allami szektor eszkdzeire
vonatkozé vasarlasi program keretében kertilt a tulajdonaba.

Az els6 fedezett kdtvényprogram vasarlasai 2010. junius 30-an zarultak le, a
masodiké 2012. oktéber 31-én, az értékpapir-piaci programé pedig 2012.
szeptember 6-an zarult le.

8 Az allomany a megfeleld devizaban denominalt eszkozallomany és forrasallomany kiildnbsége,

amelyre devizaatértékelés vonatkozik. Ezeket az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,Aktiv idébeli
elhatarolasok”, az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni devizakételezettségek”, a ,Mérlegen
kivili tételek atértékelési kiilonbozetei” (forrasoldal) és a ,Passziv id6beli elhatarolasok” sorokban
mutatjak ki, figyelembe véve a mérlegen kivili tételek kdz6tt taldlhatd hataridés deviza- és
devizaswaplgyleteket is. A devizdban denominalt pénziigyi instrumentumokon az atértékelés
eredményeképpen elért arfolyamnyereség nem szerepel a tételek kozott.
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2015-ben a harmadik fedezett kbtvényvasarlasi program és a harmadik
eszkozfedezetl értékpapir programok vasarlasait kiterjesztették az allami szektor
egyes eszkozeire is.? A harom emlitett program egyiittesen alkotja a kiterjesztett
eszkdzvasarlasi programot (APP).*° Az NKB-k és az EKB 6sszesitett APP vételi
tranzakcioinak értéke atlagosan havi 60 milliard euréban van megallapitva, és a
tervek szerint 2017. marcius végeig, de legalabb addig folytatjak 6ket, amig a
Kormanyzétanacs az inflacids palya olyan tartos korrekciojat nem érzékeli, amely
6sszhangban van a 2% alatti, de ahhoz kozeli k6zéptavu inflacids céljanak
elérésével.

A hat program keretében vasarolt értékpapir-allomanyokat értékvesztéssel
modositott, amortizalt értéken mutatjak ki (Iasd a szamviteli alapelvek ,Ertékpapir’
cim@ pontjat). Az éves értékvesztési vizsgalatok az év végi allapot szerint
visszatérithet6 6sszegek becsult értéke alapjan torténnek a Kormanyzotanacs
jovahagyasa mellett. Az idei értékvesztési vizsgalatok eredményei alapjan csak az
értékpapir-piaci portfoliohoz kapcsol6do egy értékvesztési mutatd aktivalddott.
Azonban mivel a mutatd nem befolyasolta az EKB-ba iranyul6 jovébeli, becsdlt
pénzforgalmat, a 2015-0s évre nem szamoltak el veszteséget.

Az EKB értékpapir-allomanyanak amortizalt bekertlési értéke, valamint piaci
értéke®' (amely nem szerepel sem a mérlegben sem az eredménykimutatasban,
hanem csak 6sszehasonlitasképpen kozoljiuk) a kdvetkezd:

2015 2014 Valtozas
€ € €

Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci

bekertlési érték érték | bekerulési érték érték | bekerilési érték érték

Elsé fedezett kbtvényvasarlasi program 1786 194 503 1898 990 705 2395 178 568 2576 479 183 (608 984 065) (677 488 478)
Masodik fedezett kétvényvasarlasi program 933 230 549 1013 540 352 1249 397 951 1367 880 767 (316 167 402) (354 340 415)
Harmadik fedezett kdtvényvasarlasi program 11 457 444 451 11 396 084 370 2298798 185 2314787 199 9 158 646 266 9081297 171
Ertékpapir-piaci program 8872 443 668 10 045 312 608 10 100 343 269 11 247 795 991 (1227 899 601) (1202 483 383)
Eszkozfedezetll értékpapir-vasarlasi program 15 321 905 622 15 220 939 054 1744 230 394 1742 441 349 13 577 675 228 13 478 497 705
Allami szektort érint6 vasarlasi program 39 437 433 065 39372318 024 - - 39 437 433 065 39 372 318 024
Osszesen 77 808 651 858 78 947 185 113 17 787 948 367 19 249 384 489 60 020 703 491 59 697 800 624

Az (a) els6 és a masodik fedezett kdtvényvasarlasi programba, valamint a (b)
értékpapir-piaci programba tartozé portféliok amortizalt bekerilési értékének
csOkkenése a papirok visszavaltasanak tudhato be.

A Kormanyzotanacs rendszeresen értékeli az emlitett programok keretében
megvasarolt értékpapirokkal 6sszefliggé pénzugyi kockazatokat.

2 A program soran az EKB és az NKB-k a masodpiacon vasarolhatnak olyan euréban denominalt

értékpapirokat, amelyeket eurodvezetbeli kdzponti, térségi és helyi &nkormanyzatok, eurodvezeti
székhely(l elismert hivatalok, nemzetkdzi szervezetek és szintén eurodvezeti multilateralis fejlesztési
bankok bocsatanak ki.

30 Az APP-vel kapcsolatos tovabbi informaciok az EKB weboldalan olvashatok.

3 A piaci értékek jelzésképp szolgalnak, és piaci jegyzésiik alapjan vannak szamitva. Amennyiben a

piaci jegyzés nem all rendelkezésre, az eurorendszer belsé modelljeinek segitségével becsiiljik a piaci
arfolyamokat.
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5.1

6.1

Eurorendszeren beluli kovetelések

Az eurobankjegyek eurorendszeren beluli elosztasaval kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni azon
koveteléseit tartalmazza, amelyek az eurobankjegyek eurorendszeren belili
elosztasabol szarmaznak (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban levd
bankjegyek” cimi pontjat). Az utanuk fizetett kamatot naponta szamitjak az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek tendereiben alkalmazott
legujabb kamatfolyosd-széli kamatlab alapjan (Iasd ,Az eurobankjegyek
eurorendszeren bellili elosztasabdl szarmazoé kamatbevétel” cimii 22.2 pontot).

Egyéb eszkozok
Targyi eszkozok és immaterialis javak

2015. december 31-én az alabbi tételek tartoznak ide:

2015 2014 Valtozas
€ € €
Koltségtétel
Ingatlan 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Uzemi felszerelés 219 897 386 212838 181 7 059 205
Szamitégépes hardver és szoftver 77 350 193 71812 322 5537 871
Berendezés, butor, gépjarmi 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Folyamatban 1évé beruhazas 244 590 16 163 065 (15918 475)
Egyéb targyi eszkoz 9453 181 8241 408 1211773
Koltségek 0sszesen 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Ertékcsokkenési leiras
Ingatlan (79 468 891) (88477 513) 9008 622
Uzemi felszerelés (15 827 521) (72 342) (15755 179)
Szamitégépes hardver és szoftver (45 530 493) (38380 961) (7 149 532)
Berendezés, butor, gépjarmi (20 831 615) (11908 686) (8 922 929)
Egyéb targyi eszkéz (883 374) (628 541) (254 833)
Ertékcsodkkenési leiras sszesen (162 541 894) (139 468 043) (23073 851)
Koényv szerinti nettd érték 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

2014 novemberében az EKB Uj székhaza hasznalatba vehetévé valt. A bank
szamviteli elveivel 6sszhangban (lasd a szamviteli alapelvek ,A targyi eszkdzokkel
kapcsolatos elszamolas” cimi pontjat) az Uj épllet értékvesztése 2015 januarjaban
kezdddétt el.

A ,Folyamatban Iév6 beruhazas” tétel csdokkenését elsésorban az okozta, hogy az Uj
épllettel kapcsolatos, 2014. december 31-én még folyamatban levé beruhazas
megvaldsult, és a kapcsolédo kiadasok 2015-ben atkeriltek a megfeleld targyi
eszkdz sorokba. Ezek az atvitelek és az EKB Uj éplletével kapcsolatos tovabbi
tevékenység az ,Ingatlan” kiadasi kategoria emelkedéséhez vezetett 2015-ben.

EKB Eves jelentés 2015 — Az Eurépai Kézponti Bank éves beszamoloja A 33



6.2

6.3

6.4

Az ingatlan értékcsdkkenési tétel 2015. évi csdkkenése a mar hasznalaton kivdli
tételekhez kapcsolddé fenntartasi és karbantartasi munkakbdl eredé aktivalt
kiadasok leirasanak tudhaté be.

Egyéb pénzigyi eszk6zok

A tétel az EKB t6kéjének és tartalékanak kdzvetlen ellenparjat jelentd sajat téke
befektetését® tartalmazza, valamint az egyéb pénziigyi eszkézoket, amelyekbe
beletartozik — 41,8 millié euro bekerilési kdltségen — 3211 részvény a Nemzetkozi
Fizetések Bankjaban (BIS).

A tétel elemei:
2015 2014 Véltozas
€ € €
Euroalapu folyészamlak 30 000 4684 410 (4 654 410)
Ertékpapir eurdban 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Passziv repomegallapodas euréban 1188 997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Egyéb pénziigyi eszkdzok 41914 335 41902 068 12 267
Osszesen 20423917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

A 2014. december 31-én fennallé repoligyletek 2015-0s teljesitése (lasd a 12.3
,vegyes tételek” pontot) a tétel emelkedését okozta.

Mérlegen kivuli instrumentumok atértékelési kulonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2015. december 31-én fennallé devizaswapuligyletek és
hatarid6s devizaligyletek értékelési valtozasaibol all (lasd a ,Devizaswaplgyletek és
hatarid6s Ugyletek" cimi 19. pontot). Az értékelési kilbnbdzet abbdl adodik, hogy a
tranzakcidkat a mérlegfordulonapon érvényes arfolyamon valtjak at euréra, amely
eltér attdl az euroértéktdl, amely a tranzakcidénak az adott deviza atlagos bekertlési
arfolyaman tortén6 atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérlegen kivli
instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok" cimi pontjat).

A tétel a fennallé kamatswaptigyletek értékelési nyereségét is tartalmazza (lasd a
.,Kamatswapugyletek” cimi 18. pontot).

Aktiv idobeli elhatarolasok

A 2015-6s év tekintetében szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-
allomanyon felhalmozédott kamat, beleértve a megvasarlas idépontjaban kifizetett
fennmarado6 kamatot, amelynek 6sszege 1186,6 millié euro (2014: 603,9 millio €)
(lasd a ,Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,

2 A sajat vagyonalap-portfolid kezelésével dsszefiiggésben kotott repomegallapodasokat a forrasoldalon,

az ,Egyéb tételek” soron kell kimutatni (lasd a ,Vegyes tételek” cim( 12.3 pontot).
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6.5

8.1

eurodvezeten kiviili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszk6zok; ,Eurodovezetbeli
rezidensekkel szembeni devizakdvetelések” cim(i 2.2 pontot, az ,Eurodvezeti
rezidensek eurdban denominalt értékpapirjai” cimi 4. pontot és az ,Egyéb pénzigyi
eszkdzok” cimi 6.2 pontot).

2015 decemberében a tétel tartalmazta az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok altal
a TARGET2 egyenlegek utan befizetendd 33,2 millié euro dsszegi felhalmozott
kamatkdvetelést is (2014: 25,5 millio €), valamint az utolsé negyedévben az
eurorendszeren bellll elosztott eurobankjegy-allomanyhoz kapcsolédé EKB-
kovetelésen felhalmozddott (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban levé
bankjegyek" cimi{ pontjat) 10,8 millié euro kamatot (2014: 10,0 millié €).

A tétel ezen felll magaban foglalja még (a) az eurorendszer kdzds projektjeibdl
szarmazo bevételt (lasd az ,Egyéb bevétel” cimii 28. pontot); (b) az egyéb pénziigyi
eszkodzokon felhalmozodott kamatbevételt; (c) vegyes kifizetéseket.

Vegyes tételek

Ez a tétel nagyrészt az EKB el6zetes nyereségfelosztasat tartalmazza (lasd a
szamviteli alapelvek ,El6zetes nyereségfelosztas” cimii részét és az
~-Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kotelezettségek” ciml 11.2 pontot).

Emellett idetartoznak a 2015. december 31-én fennallé devizaswapugyletekbél és
hataridés tgyletekbél eredd allomanyok, amelyek forrasa, hogy a tranzakciokat az
illetd devizanem meérlegforduld-napi atlagos koéltsége szerint valtjak at eurdra, ami
eltér az Ggylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli alapelvek
,Mérlegen kivuli instrumentumok” cimi pontjat).

Forgalomban Iévé bankjegyek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-allomanybdl valé
(8%-0s) részesedését tartalmazza (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban Iévé
bankjegyek” cim{ pontjat).

Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek eurdban

Egyeb kotelezettségek

A tétel az Euro Bankszovetség (Euro Banking Association - EBA) tagjai altal
elhelyezett betétekbdl all, amelyeket az EBA fizetési megbizasainak TARGET2-beli
teljesitéséhez alkalmaznak az EKB részére fedezetiil.
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Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek eurdban

A tétel 2015. december 31-én az eurodvezeten kivili nemzeti kdzponti bankok EKB-
nal vezetett 1,5 milliard eurés egyenlegeit tartalmazta (2014: 0,9 milliard €), amelyek
a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciokbdl erednek vagy azok ellenparjai. Az
egyenlegek 2015-0s nOvekedése az eurodvezetbeli rezidensektdl az eurodvezeten
kivili rezidenseknek fizetett 6sszegeknek tudhato be (lasd az ,Eurorendszeren beliili
egyéb (nettd) kotelezettségek” cimii 11.2 pontot).

A tétel tobbi része egy 0,8 milliard nagysagu 6sszeget tartalmaz (2014: 0 €), amely
az amerikai jegybank szerepét betoltd Feddel kotott ideiglenes, kdlcsdnds
devizamegallapodasbdl ered. A megallapodas értelmében a Fed swapligyleteken
keresztll USA-dollart bocsét az EKB rendelkezésére, amivel az eurorendszer
partnerkorét kivanjak rovid lejarata, dollaralapu forrassal ellatni. Az EKB ezzel
parhuzamosan back-to-back swaptigyleteket kot az eurodvezeti NKB-kkal, és ezek a
kapott forrasbél USA-dollarban denominalt likviditasnyujté miveleteket bonyolitanak
le penzids ugyletek révén az eurorendszerbeli partnerekkel. Az egymast kdvetd
swaplgyletek eredményei az EKB és az NKB-k koz6tti, eurorendszeren beliili, nem
kamatozé allomanyok (lasd az ,Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kdvetelések”
pontot). Ezenkivil a Feddel és az eurodvezeti NKB-kkal végrehajtott swapugyletek
hatarid6s koveteléseket és kotelezettségeket eredményeznek, amelyek mérlegen
kivul kerllnek kimutatasra (lasd a ,Devizaswapligyletek és hataridés devizalugyletek”
cim( 19. pontot).

Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek devizaban

Betétek, egyenlegek, egyéb forrasok

Ez a tétel 2014. december 31-én az eurodvezeten kiviili rezidensekkel az EKB
devizatartalék-gazdalkodasahoz kapcsoldddan végrehaijtott repolgyletekbdl
keletkezd kotelezettségeket tartalmazta.

A 2015. december 31-i allapot szerint nem volt ezzel kapcsolatos kinnlevéség.

Eurorendszeren bellli kotelezettségek

Devizatartalék-atadas mértékének megfelel kotelezettségek

Ide az EKB-nak az eurotvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni
kotelezettségei tartoznak, amelyek abbdl erednek, hogy az érintett kdzponti bankok
az eurorendszerhez valé csatlakozasukkor nemzetkdzi tartalékot adnak at az EKB-
nak.
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2014. december 31-i
ota allapot szerint
€

2015. januar 1.
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729611 111729611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espaiia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239453710 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2320 070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Osszesen 40 792 608 418 40 553 154 708

A Lietuvos bankas kovetelését 239 453 710 eurdban allapitottak meg, ami biztositja,
hogy ezen Gsszeg és az eurét mar atvett tobbi tagallam nemzeti kézponti bankjanak
jovairt aggregalt kdvetelés kdzotti arany megegyezzen a Lietuvos bankasnak az
EKB t6kejegyzési kulcsaban elfoglalt sulya és a tobbi eurodvezeti nemzeti kdzponti
bank kulcsbeli aggregalt sulya kdzotti arannyal. A kdvetelés és az atadott eszkdz
értékének kulonbdzetét ugy szamoljak el (lasd az ,Aranykészletek és
aranykovetelések" cimi 1. pontot és a ,Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili
eszkozok; valamint az ,Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések"
cimi{ 2.2 pontot), mint a Lietuvos bankas altal a KBER alapokmanyanak 48.2
cikkében el6irtnak megfelel6 befizetést az EKB 2014. december 31-i allapot szerinti
tartalékaval megegyezd altalanos tartalék- és céltartalékszamlara (lasd a
,Céltartalék" cim(i 13. pontot és az ,Atértékelési szamlak" cimii 14. pontot).

A kotelezettségek kamatozasat az eurorendszer iranyadé refinanszirozasi
miveletekre vonatkozé tendereljarasaiban alkalmazott legfrissebb rendelkezésre
allo, az aranykomponens nulla hozama alapjan kiigazitott kamatfolyoso-széli
kamatlab (marginal rate) alapjan naponta hatarozzak meg (lasd a ,Nemzeti kozponti
bankoknak az atadott devizatartalékbdl ered6 kdveteléseire fizetett kamat" cimi 22.3
pontot).

Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kotelezettségek

Ez a tétel 2015-ben tulnyomérészt az eurodvezetbeli nemzeti kbzponti bankoknak az
EKB-val szembeni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli alapelvek
-KBER-en/eurorendszeren bellli kbvetelések/kotelezettségek” cimi pontjat). A
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pozicid nettd ndvekedése féként a kiterjesztett eszkdzvasarlasi program keretében
vasarolt értékpapir-allomanynak tudhato be (lasd az ,Eurodvezeti rezidensek
euréban denominalt értékpapirjai” ciml 4. pontot), amely a TARGET2 szamlakon
keresztil kertilt elszamolasra. A vasarlas hatasat részlegesen ellensuilyoztak a
kovetkezék: (a) az eértékpapir-piaci és az elsd két fedezett kbtvényvasarlasi
programokban vasarolt értékpapirok visszavaltasa, amelynek elszamolasa szintén a
TARGET2-n keresztil zajlott, (b) az NKB-kkal az USA-dollar-alapu likviditasnyujté
mveletekhez kapcsoloddan kotott back-to-back tranzakcidkhoz kétheté allomanyok
bévilése és (c) az eurobvezeti rezidensektdl az eurodvezeten kivili rezidenseknek
érkez6 fizetési megbizasoknak a TARGET2-n bellili elszamolasa (lasd az
»=eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni eurokotelezettségekrél” szolo 9.
pontot).

Az USA-dollarban denominalt likviditasbévité miveletekhez kapcsol6do back-to-
back swapokbodl szarmazé kévetelés-, illetve kotelezettségallomanyok kivételével a
TARGET2-poziciok utan fizetett kamatot naponta szamoljak ki az eurorendszer
iranyado¢ refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb
kamatfolyoso-széli kamatlab alapjan.

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB el&zetes nyereségfelosztasa kapcsan az
NKB-knak fizetend6 0sszeg (lasd a szamviteli alapelvek ,El6zetes
nyereségfelosztas" cimi pontjat).

2015 2014

€ €

Eurodvezetbeli NKB-knak a TARGET2 kapcsan fizetend6 812 734 808 529 612 892 597 646
Eurodvezetbeli NKB-k altal a TARGET2 kapcsan fizetendd (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Eurodvezeti NKB-knak az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan fizetend6 812 134 494 840719787
Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kételezettségek 83 083 520 309 23579 372 965

Egyeéb kotelezettségek

Mérlegen kivuli instrumentumok atértékelési kulonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2015. december 31-én fennallé devizaswapugyletek és
hatarid6s devizatgyletek értékelési valtozasaibal all (lasd a ,Devizaswapugyletek és
hataridés tgyletek” cimi 19. pontot). Az értékelési kulénbdzet abbdl adddik, hogy a
tranzakcidkat a mérlegfordulonapon érvényes arfolyamon valtjak at euréra, amely
eltér attdl az euroértéktdl, amely a tranzakcidénak az adott deviza atlagos bekerulési
arfolyaman tortén6 atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérlegen kivli
instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok" cimi pontjat).

A tétel a fennallé kamatswap-allomanyok értékelési veszteségét is tartalmazza (lasd
a ,Kamatswaplgyletek” cimii 18. pontot).

EKB Eves jelentés 2015 — Az Eurépai Kézponti Bank éves beszamoloja A 38



12.2

12.3

Passziv id6beli elhatarolasok

2015. december 31-én ez a tétel az NKB-k kdvetelésein 2015 egészében
felhalmozddott kamatot, amely az EKB-nak atadott nemzetkézi tartalék utan jar (lasd
a ,Nemzetkozi tartalékatadas mértékének megfelelé kotelezettségek” cimi

12.1 pontot), masrészt a TARGET2-allomanyok utan az NKB-k részére 2015 utolso
hénapjaban fizetendd kamatot tartalmazza. Ezeket az 6sszegeket 2016 januarjaban
szamoltak el.

Ebben a tételben van kimutatva (a) az egységes felligyeleti mechanizmushoz
kapcsoldddan el6re begyljtott bevétel (lasd ,A felligyeleti feladatokhoz kapcsolddé
bevételek és kiadasok” cimii 26. pontot); (b) igazgatasi jellegi elhatarolasok; (c)
pénzugyi instrumentumok utani idébeli elhatarolasok.

2015 2014 Valtozas

€ € €

Az EKB-nak atadott nemzetkdzi tartalék 17 576 514 57 015 146 (39438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Egyéb id6beli elhatarolasok 41573 554 12 867 414 28 706 140
Osszesen 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Vegyes tételek

A soron a 2015. december 31-én fennalld, a devizaswapiigyletekhez és devizaban
denominalt hataridés ligyletekhez kapcsol6dé allomanyok szerepelnek (lasd a
,Devizaswapugyletek és hataridés devizaugyletek” cimi 19. pontot). Az egyenlegek
abbdl adodtak, hogy a szdban forgd tranzakciokat az illeté devizanem mérlegfordulé-
napi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az lgylet eredetileg rogzitett
euroértékétdl (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérlegen kivili instrumentumok” cim{
pontjat).

2014. december 31-én a mérlegsor 150,1 millié euro értékl repotranzakciét foglalt
magaban, amelyet az EKB sajat vagyonalapjanak kezelése kapcsan kotottek. A
2015. december 31-i allapot szerint nem volt ezzel kapcsolatos kinnlevéség.

Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaléknak fizetett egyéb
juttatasok és egyéb hosszu tavu juttatasok>?

Idetartozik még az EKB jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettsége, amely a volt
alkalmazottaknak, igazgatésagi tagoknak és fellgyeleti testileti tagoknak fizetett
juttatasokon és egyéb hosszu tavu juttatasokon keletkezett 385,5 millio eurdt foglalja
magaban (2014: 459,7 millié €).

3 Az ennél a pontnal kdzolt tablazatokban a ,Dént.test.” elnevezésii oszlopban feltiintetett 6sszegek

mind az EKB Igazgatésaganak, mind a Fellgyeleti Testiletnek az adatait magukban foglaljak.
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Mérleg

A mérlegben kimutatott 6sszegek, amelyek a munkaviszony megsziinte utan fizetett
és egyéb hosszu tava munkavallaldi juttatasokat tiikroznek a kovetkezok:

2015 2015 2015 2014 2014 2014

Munkavallalok | Doént.test.| Osszesen | Munkavallalok | Dént.test.| Osszesen

millié € millié € millié € millié € millié € millié €

Kotelezettség jelenértéke 1116,7 241 1140,8 087,1 245 1111,6

A nyugdijrendszer valds eszkdzértéke (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)
Jaradékkal meghatarozott nettd

kotelezettség a mérleghen
kimutatva 361,4 24.1 385,5 435,2 245 459,7

2015-ben az 1116,7 millié euro (2014: 1087,1 milli6 €) 6sszegl, a munkavallalékkal
szemben fennalld kotelezettségek jelenértéke 155,9 millié euro dsszegi

(2014: 170,3 milli6 €) nem a t6kefedezeti rendszerbdl szarmazo juttatasokat
tartalmazott, amelyek a nyugdijon felll jaré juttatasokhoz és egyéb hosszu tavu
juttatasokhoz kapcsolddnak. Az EKB igazgatdsagi tagjainak és a felligyeleti testileti
tagoknak munkaviszonyuk megsziinése utan jaro és egyéb hosszu tavu juttatasait
sem a tékefedezeti rendszerbdl fizetik.

Eredménykimutatas

Az eredménykimutatasban 2015-ben szerepld 6sszegek:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Munkavallalok | Dént.test. | Osszesen [ Munkavallalok | Dént.test.| Osszesen
millié € milli6 € milli6 € millié € milli6 € milli6 €
Folyo szolgalati koltség 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Meghatarozott 6sszegli nettd
jaradékfizetési kotelezettség nettd
kamata 9,5 0,5 10,0 4,5 0,7 52
Ebbdl:
A kotelezettséggel kapcsolatos
koltség 22,9 0,5 234 251 0,7 25,8
A nyugdijrendszer eszkdzei utani
jovedelem (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)
Egyéb, hosszu tavu juttatasok
Ujraértékelési (nyeresége)/vesztesége 2,6 (0,1) 2,5 7.8 0,3 8,1
Osszesen a ,,Személyi jellegii
koltségek” alatt 132,1 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

A folyo szolgalati kdltség 2015-ben 121,9 millié euréra emelkedett (2014: 42,9 millio
€), ami a diszkontrata 2013-ban 3,75%-o0s szintjének 2014-ben 2%-ra val6
leszallitasaval,* és (b) a nyugdijrendszer 2015-ben magasabb atlagos
taglétszamaval magyarazhato.

3 Afolyd szolgalati koltség kiszamitasa az el6z6 évben alkalmazott diszkontrata alapjan torténik.
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A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettség, a
nyugdijrendszereszkozok és az ujraertékelési eredmények

valtozasa

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kdtelezettség jelenértéke a

kovetkez6képpen valtozott:

2015 2014
Munkaval- 2015 2015 | Munkaval- 2014 2014
lalok Dont.test.| Osszesen lalok Dént.test. | Osszesen
millié € milli6 € milli6 € millié € milli6 € millié €
Jaradékkal meghatarozott kotelezettség
nyité allomanya 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4
Folyo szolgalati koltség 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
A kotelezettségen keletkez6
kamatraforditas 22,9 0,5 23,4 251 0,7 25,8
Tagok befizetései 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Kifizetett jaradék (7,5) (0,8) (8,3) (7,1) (0,8) (7,9)
Ujra értékelt (nyereség)/veszteség (127,5) (2,2) (129,7) 362,8 55 368,3
Jaradékkal meghatarozott
kotelezettség zar6 allomanya 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 11116

A jaradékkal meghatarozott kotelezettségen 2015-ben keletkezett 129,7 millidé eurds
Osszes Ujraértékelési nyereséget elsésorban a 2014-es 2,0%-os diszkontratdnak
2015-ben 2,5%-ra valé emelése magyarazza. Osszehasonlitasképpen a jaradékkal
meghatarozott kdtelezettségen 2014-ben keletkezett 368,3 millié eurds Ujraértékelési
veszteséget elsésorban a 2013-as 3,75%-o0s diszkontratanak 2014-ben 2,0%-ra valo

csokkenése magyarazza.

A jaradékkal meghatarozott pillér munkavallalokkal kapcsolatos nyugdijeszkdzeinek
valos értéke 2015-ben a kdvetkezdképpen valtozott:

2015 2014

millio € millio €

Nyugdijrendszer-eszkdzok valds nyitd értéke 651,9 536,5
Nyugdijrendszer-eszkdzok utani kamatjovedelem 13,4 20,6
Ujraértékelési nyereség 26,8 49,7
Munkaltatéi befizetés 46,9 36,4
Tagok befizetései 21,7 14,0
Kifizetett jaradék (5.4) (5.3)
Eszkdzok valds zard értéke 755,3 651,9

A nyugdijrendszer-eszk6zok Ujraértékelési nyeresége mind 2015-ben, mind 2014-
ben annak tudhaté be, hogy az alap jegyeinek tényleges hozama magasabb volt,
mint az eszk6z6k becsiilt kamatbevétele.

A mind az EKB altali, mind a nyugdijrendszer tagsagi befizetéseinek 2015-6s

emelkedése elsdsorban a taglétszam targyévi emelkedésének tudhaté be (lasd a
~>zemélyi jellegl koltségek” cimi 29. pontot).
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Az Ujraértékelési eredmények 2015-ben a kévetkezéképpen modosultak (lasd az
JAtértékelési szamlak” cim(i 14. pontot):

2015 2014

millié € milli6 €

Ujraértékelési (nyereség)/veszteség (305,6) 4,8

Az eurorendszerhez csatlakozé NKB-k befizetései®® (1,8) 0,0

A nyugdijrendszer-eszkz0kbdl szarmazé nyereség 26,8 49,7

Kotelezettségeken keletkezett nyereség/(veszteség) 129,7 (368,3)

Az eredménykimutatasban kimutatott veszteség/(nyereség) 2,5 8,1
Az, Atértékelési szamlak” soron szerepld, zaré Gjraértékelési

veszteség *° (148,4) (305,6)

Legfontosabb feltevések

Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok az lgazgatdésag szamviteli és
kozzétételi célra elfogadott feltevései alapjan készitették. A munkavallaloknak
fizetendd jaradékkotelezettség 6sszegének kiszamitasanal az aktuariusok a
kovetkez6 tablazatban lathato fébb feltevéseket alkalmaztak:

2015 2014

% %

Diszkontrata 2,50 2,00
A nyugdijrendszer eszkdzeinek varhato megtérilése™ 3,50 3,00
Altalanos fizetésemelés a jovében®® 2,00 2,00
Jovébeni nyugdijemelés® 1,40 1,40

Ehhez jarulnak még a munkavallaléknak a jarulékkal meghatarozott pillérbe térténd
oOnkéntes befizetései, amelyek 2015-ben 123,3 milli6 eurot tettek ki (2014: 110,6
millié €). A befizetést a nyugdijrendszer eszkdzeibe fektetik be, ugyanakkor a
befizetések értékével megegyez6 kotelezettséget generalnak.

Ceéltartalék

A tétel jorészt a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékbal all.

% Az euro litvaniai bevezetése kapcsan a Lietuvos bankas az EKB Gsszes atértékelési szamlajara

befizetett. A 2014. december 31-én az atértékelési szamlakon fennallé Ujraértékelési veszteség a
Lietuvos bankas befizetésének csdkkenését eredményezte.

% A kerekités miatt a részosszegek 6sszege nem feltétleniil egyezik meg a végosszeggel.

37 Ezeket a feltevéseket az EKB jaradékkal meghatarozott kitelezettsége azon részének szamitasahoz

hasznaltak, amelyet t6kegarancian alapul6 eszk6zdkkel finansziroztak.

% Ezenkiviil a nyugdijrendszertag életkoratol fliggéen 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is

figyelembe vettek.

% Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata alapjan a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az

EKB munkavallaloinak altalanos fizetésvaltozasa az inflacio alatti itemd, a nyugdijemelés az altalanos
fizetésmddositast kdveti. Amennyiben ennek mértéke meghaladja az inflaciés ratat, szintén ezt kell
alkalmazni a nyugdijemelésre is feltéve, hogy az EKB nyugdijrendszerének pénziigyi helyzete az
emelést megengedi..
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A céltartalékbdl a j6v8beni realizalt és nem realizalt veszteséget, kildndsen az
atértékelési szamlak altal nem fedezett értékelési veszteséget kivanjak ellensulyozni
a Kormanyzétanacs altal szikségesnek itélt mértékben. Nagysagat és folyamatos
szlkségességét évrdl évre fellilvizsgaljak figyelembe véve tobb egyéb tényezé
mellett az EKB megitélését az adott kockazati kitettségrél. A céltartalék és az EKB
altalanos tartalékalapjaban levé 0sszeg egyuttesen nem haladhatja meg az
eurodvezeti NKB-k altal befizetett t6ke értékét.

Ahogy Litvania atvette az eurét, a Lietuvos bankas 2015. januar 1-ji*’ hatallyal

44 728 929 eurdt utalt at a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-
kockazattal szembeni céltartalékba, amivel utdbbi 7 619 884 851 eurdra emelkedett.
Az EKB befizetett tékéjének 2015-0s emelése utan (lasd a ,Sajat téke” cimi 15.
pontot) ez az 6sszeg az eurodvezeti NKB-k altal 2015. december 31-ével befizetett
téke értékének felel meg.

Atértékelési szamlak

Ez a tétel nagyrészt az eszk6zok, a forrasok és a mérlegen kivili instrumentumok
nem realizalt nyereségébdl szarmazo atértékelési allomanyt foglalja magaban (lasd
a szamviteli alapelvek ,Eredményelszamolas”, ,Arany- és devizaeszkozok, illetve -
forrasok”, ,Ertékpapirok” és ,Mérlegen kiviili instrumentumok” cimi pontjait). It
mutatjak ki még az EKB-nak a munkaviszony megszilinése utan fizetett, jaradékkal
meghatarozott nettd kotelezettségének Ujraértékelt 6sszegét (lasd a szamviteli
alapelvek ,Az EKB nyugdijrendszerei, a munkaviszony megsziinése utan fizetett
egyéb juttatasok és egyéb hosszu tavu juttatasok” cimii pontjat és az ,Vegyes
tételek” cimi 12.3 pontot).

Az euro litvaniai bevezetése kapcsan a Lietuvos bankas 117,7 millié euréval novelte
ezeknek az egyenlegeknek az értékét 2015. januar 1-jei hatallyal.

2015 2014 Véltozas

€ € €

Aranykészletek 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)

Deviza 12272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311

Ertékpapir és mas instrumentum 808 078 836 1131 424 399 (323 345 563)
A munkaviszony megsziinése utani, jaradékkal

meghatarozott nettd kételezettség (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471

Osszesen 24832823174 19 937 644 696 4895 178 478

Az atértékelési szamlak emelkedése elsésorban az euro USA-dollarral és japan
jennel szembeni arfolyama 2015-ben tapasztalt leértékelé6désének eredménye.

40 Az 6sszeg a KBER alapokmanyanak 48. cikk (2) bekezdésével 6sszhangban kerdilt befizetésre.
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Az év vegi atértékelés soran alkalmazott devizaarfolyamok:

Arfolyam 2015 2014
USD/EUR 1,0887 1,2141
YPJ/EUR 131,07 145,23
EUR/SDR 1,2728 1,1924
EUR/uncia arany 973,225 987,769
Sajat tbke

Toke

Litvania 2015. januar 1-jén atvette az eurot. A KBER-alapokmany 48. cikk (1)

bekezdésének megfelelden a Lietuvos bankas 2015. januar 1-jén*' befizette az EKB
t6kéjében jegyzett t6kerészesedésének fennmaradé 43 051 594 eurds Osszeget.

Ebbél eredben az EKB befizetett tokéje a 2014. december 31-i 7 697 025 340
eurordl 2015. januar 1-jére 7 740 076 935 eurdra emelkedett (lasd az alabbi

tablazatot): *2

41 Az EKB 2015/287/EU hatarozata (2014. december 31.) az EKB t6kéjének a Lietuvos bankas altali
befizetésérdl, a Lietuvos bankas devizatartalékokat megtestesité eszkdzeinek az EKB szamara térténd
atadasarol és az EKB tartalékaihoz és céltartalékaihoz valé hozzajarulasarol (EKB/2014/61), HL L 50.,

2015.2.21.,44. o.
42

,Minddsszesen” sorokban pontatlansagok adédhatnak.
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Toékejegyzési Tokejegyzési Befizetett
kulcs Befizetett toke kulcs téke
2015. januar 1. 2015. januar 1. 2014. december 2014. december
ota ota 31-én 31-én
% € % €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espaiia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0648 7014 605 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723173 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180 0,7725 83 623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Eurodvezeti NKB-k 6sszesen 70,3915 7619 884 851 69,9783 7 575 155 922
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963 0,6023 2444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Eurodvezeten kivili kézponti bankok
Osszesen 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Mindésszesen 100,0000 7740 076 935 100,0000 7 697 025 340

Az eurobvezeten kivlli nemzeti kdzponti bankok jegyzett tékéjik 3,75%-anak
befizetésével kdtelesek hozzajarulni az EKB mikddési kéltségeihez. A hozzajarulas
2015 végén 120 192 083 eurdt tett ki. Az eurodvezeten kivili kézponti bankok nem
részesllhetnek az EKB feloszthaté nyereségébdl — igy az eurobankjegyek
eurorendszerbeli szétosztasabdl szarmazé bevételbdl sem —, ugyanakkor az EKB
vesztesegét sem kotelesek finanszirozni.
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Mérlegen kivuli instrumentumok

Automatizalt értékpapir-kdlcsonzési program

Az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak része az az automatizalt értékpapir-
kolcsdnzési programra vonatkozé megallapodas, amelynek értelmében az EKB
nevében eljaré6 megbizott értékpapirkolcson-lgyletet kezdeményez a kijeldlt
jegybankképes partnerkorrel.

Ezentul a Kormanyzdétanacs dontéseinek megfeleléen az EKB lehet8séget nyujt
azon értékpapir-allomanyok kihelyezésére, amelyeket az elsd, a masodik és a
harmadik fedezett kotvényvasarlasi program és az allami szektort érint6é vasarlasi
program (PSPP) keretében vasarolt, valamint az értékpapir-piaci program keretében
vasarolt értékpapirok kdzul azok kélcsénzésére is mod van, amelyek a PSPP-re
vonatkozé szabalyok szerint megvasarolhatok.

Az EKB értékpapir-kdlcsdnz6é megallapodasai értelmében kotott penzids tigyletek
fennall6 allomanyanak értéke 2015. december 31-én 4,5 milliard euro volt (2014: 4,8
milliard €). Ebbél egy 0,3 milliard eurds allomany (2014: 0 €) a monetaris politikai
célu értékpapirok kihelyezéséhez kapcsolodik.

Tbzsdei hataridds (futures) kamatlabugyletek

2015. december 31-én a devizaugyletekhez kapcsoldédéan, év végi piaci arfolyamon
szamolva a koévetkez6 allomanyok alltak fenn:
2014

Kontraktus értéke
€

Vaéltozas
Kontraktus értéke

€

2015
€

Futures kamatlabugyletek devizdban

Vétel 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Eladas 690 554 100 1001 647 311 (311 093 211)

A tranzakciok az EKB nemzetkdzi tartalékgazdalkodasanak keretében zajlottak.

Kamatswapugyletek

A kamatswapugyletek szerz6dott értéke év végi piaci arfolyamon szamolva 2015.
december 31-én 274,5 milli6 euro volt (2014: 270,8 millié €). A tranzakciok az EKB
nemzetkozi tartalékgazdalkodasanak keretében zajlottak.
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Devizaswapugyletek és hataridés devizaugyletek

Devizatartalék-gazdalkodas

2015-ben az EKB nemzetkdzi tartalékgazdalkodasa keretében devizaswapugyletek
és hataridés devizalgyletek kotésére kertilt sor. A belélik eredd, 2015. december
31-én fennallo és 2016-os teljesitéssel rogzitett kdvetelés-, illetve kotelezettség-
allomanyok év végi piaci arfolyamon szamolt értéke a kdvetkezd:

Devizaswapiigyletek és hataridés 2015 2014 Vaéltozas
devizaligyletek € € €
Kovetelések 2467 131 004 1899 819 430 567 311574
Kételezettségek 2484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Likviditasb6vité miveletek

2015. december 31-én az eurorendszer partnerkérének az USA-dollar alapu
likviditasnyujtashoz kapcsoldddan dollaralapu kvetelései és kotelezettségei alltak
fenn 2016-o0s kiegyenlitési datummal (lasd az ,Eurodvezeten kivuli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek eurdban” cimi 9. pontot).

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek igazgatasa

2015-ben is az EKB felelt az EU hitelfelvételi és hitelnyudjtasi miveleteinek
igazgatasaeért a kdzéptavu pénzigyi tamogatasi eszkdz, az Eurdpai Pénzigyi
Stabilizaciés Mechanizmus, az Eurdpai Pénzulgyi Stabilitasi Eszk6z, az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM), valamint a Gérdgorszaggal kotott hitelnyuijtasi
megallapodas keretében. Az EKB 2015-ben az emlitett miiveletekhez kapcsolodé
fizetési tranzakciok mellett, az ESM engedélyezett tékeallomanyanak tagsagi
jegyzése formajaban eszkdzolt fizetési forgalmat dolgozta fol.

Fuggbben levd peres eljarasokbdl szarmazo fuggd
kotelezettségek

Az EKB és egyéb EU-s intézmények ellen harom peres eljaras van folyamatban,
amelyeket ciprusi hitelintézetek betétesei, részvényesei és kétvénytulajdonosai
kezdeményeztek. A panaszosok allitdsa szerint a Ciprusnak nyujtott pénzugyi
segitségnyujtasi program kapcsan az érintett hitelintézetek atszervezéséhez vezet6
ténykedések miatt pénzigyi veszteség érte 6ket. Az EU Torvényszéke 2014-ben
tizenkét hasonlo tgyet itélt teljes egészében elfogadhatatlannak. Ezek kdzil nyolc
hatarozat esetében érkezett fellebbezés. Az EKB szerepe a pénzligyi tamogatasi
program felallitasahoz vezetd folyamatban az Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmus
létrehozasarol szolo szerz6dés értelmében az Eurdpai Bizottsaggal egyutt nyujtott
technikai tanacsadasra és a ciprusi szanalasi térvénytervezetrdl sz6lo, nem kotelezé
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érvényl vélemény kiadasara korlatozédott. Ezért az a vélekedés, hogy az EKB-t
nem éri veszteség a perekbél adodoan.
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Az eredménykimutatas sorait leiro, részletez6
pontok

22 Nettdé kamatbevétel

221 Devizatartalék utani kamatbevétel

A tétel az EKB devizatartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal
csokkentett értékét foglalja magaban:

2015 2014 Véltozas
€ € €

Folyészamlakon szerzett kamatbevétel 552 459 548 634 3825
Pénzpiaci betétekbdl szarmazé kamatbevétel 6 306 443 4234 448 2071995
Visszavasarlasi (repo)-tgyletekbdl szarmazé
kamatbevétel 38 311 208 426 (170 115)
Passziv visszavasarlasi (repo)-ligyletekbd|
szarmazo kamatbevétel 2920 201 867 860 2052 341
Ertékpapirbdl szarmazo bevétel 261121 900 206 165 493 54 956 407
Kamatswaptigyletekbdl szarmazé kamatbevétel/-
kiadas (861 355) 407 588 (1268 943)
Hatarids devizalgyletekbdl és devizaswap
ligyletekbdl szarmazoé kamatbevétel 13 127 982 4570710 8 557 272
Devizatartalék utani (netté) kamatbevétel 283 205 941 217 003 159 66 202 782

A netté kamatbevétel 2015-ben mért altalanos névekedését elsésorban az USA
dollar portfélion keletkezé magasabb kamatjévedelem és a dollar euréval szembeni
felértékel6dése okozta.

22.2 Az eurobankjegyek eurorendszeren beluli elosztasabdl szarmazo
kamatbevétel

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban lévé eurobankjegy-allomany
kibocsatasaban levé 8%-os részesedéséhez kapcsolddd kamatjovedelmét
tartalmazza (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban Iévé bankjegyek” cimii
pontjat és ,,Az eurorendszeren belili eurobankjegy-elosztadssal kapcsolatos
kovetelések” cimii 5.1 pontot). Noha a forgalomban 1évé bankjegyek atlagértéke
8,1%-kal emelkedett, a bel6lik szarmazoé jévedelem 2015-ben csdkkent, mivel az
irdnyado refinanszirozasi miveletek atlagkamata (0,05%) alacsonyabb volt, mint
2014-ben (0,16%).

22.3 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 kdveteléseik utan, amelyek a KBER alapokmanyanak 30.1
cikke alapjan végzett nemzetkozitartalék-atadasbdl erednek (lasd a ,Nemzetkozi
tartalékatadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimid 11.1 pontot). A 2015-
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ben kifizetett 6sszeg csokkenése annak tudhaté be, hogy az iranyado
refinanszirozasi kamatlab atlagosan alacsonyabb volt, mint 2014-ben.

Egyéb kamatbevételek, egyéb kamatraforditasok

2015-ben ezek a tételek 608,7 millié eurds nettdo kamatbevételt tartalmaztak
(2014: 727,7 millié €) azok utan az értékpapirok utan, amelyeket az EKB az
értékpapir-piaci programban vasarolt, mikdzben a monetaris politikai célbdl vett
maradék értékpapirok utani netté kamatbevétel 280,9 millio eurét tett ki (2014:
174.9 milli6 €).

Ezek a tételek 0,4 milliard euro (2014: 1,1 milliard €) kamatbevételt és

0,4 milliard euro (2014: 1,1 milliard €) kamatraforditast tartalmaznak, amelyek a
TARGET2-egyenlegeken keletkeztek (lasd az ,Eurorendszeren belili egyéb (nettd)
kotelezettségek” cimii 11.2 pontot és az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel
szembeni eurokodtelezettségek” cimi 9. pontot). Ugyanezen a soron van kimutatva
az euréban denominalt egyéb eszkdzokkel és kotelezettségekkel kapcsolatos
kamatbevétel, illetve -raforditas.

Pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nyereség/veszteség

A pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt netté nyereség 2015 folyaman a
kovetkez6képpen alakult:

2015 2014 Véltozas
€ € €
Netto realizalt arfolyamnyereség 175 959 137 47 223 558 128 735 579
Netto realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-
nyereség 38474 593 10 036 857 28 437 736
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazoé
realizalt netté nyereség 214 433 730 57 260 415 157 173 315

A nettd realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, tézsdei hataridés
kamatlabtigyleteken és kamatswapligyleteken realizalt nyereséget és veszteséget
jelenti. 2015-ben a nettd realizalt arfolyamnyereség nagyrészt azért emelkedett, mert
az USA-dollar portfélié értékpapirjain nagyobb realizalt arfolyamnyereség
keletkezett.
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Pénzugyi eszkozok és poziciok értékvesztése

A pénzlgyi eszk6zOk és poziciok értékvesztési leirasa 2015-ben:

2015 2014 Véltozas

€ € €

Ertékpapirok utani nem realizalt arfolyamveszteség (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Kamatswapugyletek nem realizalt

arfolyamvesztesége (223 892) (198 804) (25 088)

Nem realizalt devizaarfolyam-veszteség (1901) - (1901)

Ertékvesztés dsszesen (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

A 2014-hez viszonyitott nagyobb értékvesztési leiras féként az USA-dollar alapu
portfolioban levé értékpapirokat érint6 altalanos piaci arfolyamesésnek tudhato be.

Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas

2015 2014 Véltozas

€ € €

Dijakbdl és jutalékokbdl befolyé bevétel 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Dijakhoz és jutalékokhoz kapcsolodo raforditas (8 991 908) (1866 180) (7 125728)
Dijak és jutalékok nett6 bevétele 268 332 261 28 158 654 240173 607

2015-ben az ezen a tételen szerepl6 bevételek jorészt a feligyeleti dijbdl (lasd ,A
fellgyeleti feladatokhoz kapcsolodd bevételek és kiadasok” cimi 26. pontot) és a
hitelintézetekre a kotelez6 tartalékra vonatkozo eldirasok megszegése miatt kivetett
pénzbirsagbdl szarmaztak. A kiadasokat f6ként azoknak a kiilsd alapkezel6knek
fizetett dijak tették ki, amelyek, az eurorendszer egyértelmi megbizasabdl vagy
nevében, a jegybankképes, eszkdzfedezetl értékpapirok vételét bonyolitottak le.
Ebbe a tételbe tartoznak még a folydszamlakkal és a t6zsdei hatarid6és
kamatlabugyletekkel kapcsolatos dijak (lasd a ,Futures kamatlablgyletek” cimi

17. pontot).

A felugyeleti feladatokhoz kapcsol6édo bevételek és
kiadasok

Az EKB a bankfelligyeleti tevékenységével kapcsolatos kiadasokat a felugyelt
szervezetekre kivetett éves felligyeleti dijbdl tériti vissza. A kiadas elsésorban azokat
a koltségeket tartalmazza, amelyek kozvetlendl kapcsolédnak az EKB
bankfelligyeleti feladataihoz, mégpedig a jelentés bankok kdzvetlen felligyeletéhez,
a kevésbé jelent6s bankok felligyeletének felvigyazasahoz, a horizontalis feladatok
ellatasahoz és a specialis szolgaltatadsokhoz. Ugyancsak itt vannak elszamolva a
kiszolgald szakterlletek — példaul Iétesitménygazdalkodas, emberieréforras-
gazdalkodas, informatika — koltségei is, amelyek kdzvetetten kapcsolddnak az EKB
fellgyeleti feladataihoz.
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Az EKB-nak a felligyeleti feladatokhoz tartozé bevétele 2015-ben:

2015 2014%

€ €

Felugyeleti dijak 277 086 997 29973 012

Ebbdl:

Jelentés szervezetekre vagy jelent6s csoportokra kivetett dijak 245 620 964 25622 812
Kevésbé jelentbs szervezetekre vagy kevésbé jelentSs csoportokra kivetett

dijak 31 466 033 4 350 200

A bankfelugyeleti feladatokb6l szarmazé teljes bevétel 277 086 997 29973012

A fellgyeleti dijakbdl szarmazo bevételt a ,Dijak és jutalékok netté bevétele” soron
kell kimutatni (Iasd a ,Dijakbdl és jutalékokbdl eredd netté bevétel/raforditas” cimi
25. pontot).

A becslilt éves kiadasok alapjan az EKB 2015 aprilisaban bejelentette, hogy a 2015-
ben az éves feliigyeleti dijak sszege 296,0 millié euro volt.** A tényleges 277,1 millio
eurods kiadasokhoz viszonyitott 18,9 millié eurds tobblet a ,,Passziv id6beli
elhatarolasok” cimszo alatt van kimutatva (lasd a ,Passziv id6beli elhatarolasok” cimi
12.2 pontot), és a 2016-ban kivetendd felligyeleti dij ezzel az 6sszeggel csokken.

2015 végeén a felugyelt szervezetek dijaival kapcsolatos néhany kisebb 6sszeg és
késedelmes fizetésre felszamolt kamat még nem ker(lt maradéktalanul
visszatéritésre. Az EKB minden sziikséges Iépést megtesz annak érdekében, hogy a
kinnlevd tartozast beszedje a felligyelt szervezetektdl.

Az EKB-nak emellett joga van pénzbirsagot vagy kényszerit6 birsagot kirdni az olyan
szervezetekre, amelyek nem tesznek eleget az EKB rendeleteibdl és hatarozataibdl
adodo kotelezettseégeiknek. 2015-ben nem volt birsagolas az emlitett okokbal.

2015-ben az EKB-nak a kdvetkezb koltségei mertltek fel:

2015 2014%

€ €

Bérek és juttatasok 141 262 893 18 456 945
Irodaépililet bérleti és karbantartasi dija 25513 220 2199 243
Egyéb miikodési koltség 110 310 884 9316 824
A bankfelugyeleti feladatokb6l szarmazé teljes kiadas 277 086 997 29973012

Részvenyekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevetel

Ezen a soron a Nemzetkdzi Fizetések Bankjaban (BIS) valéo EKB-részvénycsomag
osztaléka (lasd az ,Egyéb pénziigyi eszkdzok” cimii 6.2 pontot) szerepel.

43 2014-re az EKB bankfeliigyeleti tevékenységének 2014. novemberi kezdetétdl felmerild

bankfelligyeleti koltségek a felligyeleti dijak révén kerlltek visszatéritésre.

4 Ez az 6sszeg a 2014 utolso két honapjaban felmeriild 30,0 millio eurds koltséggel egyiitt 2015-ben

kerult kiszamlazasra 2015. november 20-i esedékességgel.

4 A 2014-es szamadatok a 2014 utolso két honapja soran felmeriilé koltségekre vonatkoznak, mivel az

EKB 2014 novemberében vette at a bankfelligyelethez kapcsol6do operativ felel6sséget.
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Egyéb bevétel

2015-ben a kulonféle egyéb forrasbodl szarmazo éves bevétel elsésorban az
eurodvezeti NKB-knak azon felhalmozdédott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel
az EKB-nak az eurorendszer szintl k6z0s projektekkel kapcsolatos koltségeihez
jarultak hozza.

Személyi jellegl koltségek

A személyi jellegl koltségek 2015-ben emelkedtek, ami elsésorban az EKB nagyobb
atlagos dolgozéi létszamanak, valamint a munkaviszony megszinése utani és egyeb
hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos magasabb nettd kiadasoknak tudhaté be.

Ebben a sorban szerepel egy 306,4 millié eurds tétel (2014: 244,9 millio €), amely a
fizetésekbdl, juttatasokbdl, a munkavallaloi biztositasokbdl és egyéb vegyes
koltségelemekbdl tev6dik 6ssze. Ugyancsak itt van feltlintetve az EKB
nyugdijrendszereivel, a munkaviszony megsziinése utani egyéb juttatasokkal és
egyeb hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos 134,4 millié eurds 6sszeg (2014: 56,2
millié €, lasd a ,Vegyes tételek” cim( 12.3 pontot). Az EKB Uj épuletének épitési
munkaibol eredd 0,8 millié eurds (2014: 1,2 millio €) személyi jellegi koltség
aktivalva van, és ki van véve ebbdl a sorbdl.

A bérek és egyeéb juttatasok strukturaja — igy a fels6 vezet6k javadalmazasa is —
Iényegében az Eurdpai Unio javadalmazasi rendszerén alapul, ahhoz hasonlithaté.

Az Igazgatdsag és a Fellgyeleti Testllet EKB altal alkalmazott tagjai alapfizetést
kapnak, mig az EKB altal alkalmazott, részmunkaidében dolgozé felligyeleti testuleti
tagok javadalmazasanal a latogatott llések szamat is figyelembe veszik. Az
Igazgatésag és az EKB-val alkalmazotti viszonyban allé, teljes munkaidében
dolgozé felugyeleti testileti tagok lakhatasi és reprezentacios célbol egyeéb juttatast
is kapnak. Az elndknek, lakastamogatas fejében, az EKB tulajdonaban levd
rezidenciat bocsatjak rendelkezésére. Az Eurdpai Koézponti Bank személyzeti
szabalyzatara figyelemmel a két testilet tagjai egyéni korilményeiknek megfeleléen
haztartasi, csaladi és oktatasi tamogatasra is jogosultak. A fizetést az Eurdpai
Unidnak fizetend® ado mellett nyugdij-, egészségligyi és balesetbiztositasi jarulék
terheli. Az emlitett tamogatasokat nem terheli ado és nyugdijjarulék.
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2015-ben az Igazgatésag és a Fellgyeleti Testllet EKB-val alkalmazotti viszonyban
allo (vagyis a nemzeti felligyeletek képvisel6in kivuli) tagjainak kiutalt alapfizetések a
koévetkezdk voltak:*®

2015 2014
€ €
Mario Draghi (elndk) 385 860 379 608
Vitor Constancio (alelndk) 330 744 325392
Peter Praet (igazgatdsagi tag) 275 604 271 140
Jorg Asmussen (2014. januarjaig igazgatosagi tag) - 4912
Benoit Coeuré (igazgatésagi tag) 275 604 271 140
Yves Mersch (igazgatésagi tag) 275 604 271 140
Sabine Lautenschléager (igazgatdsagi tag) 275 604 253 457
lgazgat6sag 6sszesen 1819 020 1776789
Feliigyeleti Testulet (EKB altal alkalmazott tagjai) 6sszesen*” 635 385 508 589
ebbdl:
Daniéle Nouy (a Felligyeleti Testllet elnoke) 275 604 271 140
Osszesen 2 454 405 2285378

A Felligyeleti Testllet részid6ben foglalkoztatott tagjainak javadalmazasa 352 256
eurdt tett ki (2014: 74 776 €).

A két testilet tagjainak fizetett 6sszes juttatas, valamint a résziikre az EKB altal a
nyugdij-, egészségugyi és baleset-biztositasi rendszerekbe valé befizetések
Osszege 625 021 euro volt (2014: 674 470 €).

2015-ben nem tortént kinevezéssel vagy hivatali id6 végével kapcsolatos kifizetés
(2014: 68 616 €).

Az Igazgatdsag és a Felugyeleti Testulet volt tagjai a hivatali idejuk lejarta utan
korlatozott ideig még kaphatnak atmeneti kifizetéseket. 2015-ben ez az 6sszeg, a
kapcsol6doé csaladi potlék, valamint az EKB hozzjaruldsa a volt tagok egészségugyi
és balesetbiztositasahoz 9730 eur6t (2014: 243 178 €) tett ki. A testiletek volt
tagjainak vagy hozzatartozoiknak kifizetett nyugdij és egyéb kapcsolodo tamogatas,
valamint az egészségugyi és balesetbiztositasi befizetés értéke 783 113 euro volt
(2014: 599 589 €).

46 Alabbiak bruttd 6sszegek, tehat az Eurépai Unidnak fizetends ado levonasa elétti allapotot mutatjak.

47 Sabine Lautenschlager fizetése nem itt, hanem az lgazgatésag tobbi tagjanak fizetése kozott van

feltlintetve.
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2015 végén az EKB-val szerz6déses viszonyban all6 munkavallalok teljes
munkaidds allomanya 2871 f6 volt,48 koztuk 293 vezetdi pozicioban. 2015-ben a
dolgozdi allomany a kévetkez6képpen valtozott:

2015 2014
Teljes alkalmazotti Iétszam januar 1-jén 2577 1790
Uj belépdk/szerzédési statusz valtozasa 648 1458
Felmondas/lejaré szerzédés (299) (681)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti netté emelkedés/(csdkkenés) (55) 10
Teljes alkalmazotti Iétszam december 31-én 2871 2577
Atlagos munkavéllaléi 1étszam 2722 2155

Igazgatasi koltségek

Itt olyan egyéb folyd kiadasok vannak nyilvantartva, mint példaul az EKB éplleteinek
bérleti dija és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszkdzok és berendezések, a
szakeért6i dijak, az egyéb szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan személyzeti
jellegi raforditasok, mint a munkaeré-felvételi, lakhely-valtoztatasi, berendezkedési,
képzési és koltdzési kiadasok.

Bankjegygyartasi szolgaltatasok

Ez a koltségtétel tulnyomorészt azt a nemzetkozi szallitasi koltséget tartalmazza,
amely az Uj eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdakbol a nemzeti kdzponti
bankokba iranyuld, valamint az NKB-k k6z6tt a tobbletkészletbél megoldott
hianypotlast célzo kiszallitasabol ered. A koltséget az EKB allja kézpontilag.

48 Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levéket. Magaban foglalja ugyanakkor a

végleges, a hatarozott idére és rovid id6tartamra szol6 szerz6déssel rendelkez6ket, az EKB friss
diplomasok programjanak résztvevéit, a gyermekgondozasi szabadsagon és a tartds
betegallomanyban levé dolgozokat is.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
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Az alabbi oldalon az EKB a kiils6 konyvvizsgaloi jelentés nem hivatalos forditasat
kozli. Eltérés esetén az EY alairasaval ellatott angol nyelvii valtozat a mérvado.

az Eurdpai Kozponti Bank
elndke és Kormanyzétanacsa
Frankfurt am Main

2016. februar 10.

Fiiggetlen konywizsgaldi jelentés

Elvégeztiik az Eurdpai Kozponti Bank mellékelt Eves beszamoldjanak vizsgélatat, amely a 2015. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérleget, az emlitett napon zarulé évre vonatkozo eredménykimutatast, a Iényeges szamviteli alapelvek dsszefoglal6jat, valamint az egyéb
részletezd adatokat (éves beszamold) tartalmazza.

Az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatosagéinak az Eves beszamolohoz kapcsolddd hataskire

Az Igazgatosag a felelds az Eves beszamolé elkészitéséért és valosaghii osszedllitasaért, 6sszhangban az Eurdpai Kozponti Bank Eves
beszamolojarol sz6l6, a Kormanyzotanacs altal elfogadott EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel, valamint olyan belsé ellenGrzési
rendszer alkalmazasa, amellyel az Igazgatésag megitélése szerint elkeriilhetd, hogy a beszamol akar csalds, akar tévedés miatt a valosagtol

A kénywizsgalo hataskore

A konywizsgalo feladata, hogy az Eves beszamolot az elvégzett konywizsgélat alapjan véleményezze. A konywizsgalatot a Nemzetkozi
Konywizsgalati Standardok (ISA) alapjan végeztiik el. Ezek értelmében be kell tartanunk az etikai kovetelményeket, tovabba a konywvizsgalat
tervezése és végrehajtasa soran megfelelen meg kell bizonyosodnunk arrdl, hogy az Eves beszamolé nem tartalmaz lényeges hibas allitast.

A konywizsgélat soran lefolytatott eljaras célja, hogy konywizsgalati szempontbél ellendrizze az Eves beszamold tényszamait, megéllapitasait. A
konywizsgalé megitélésére van bizva az alkalmazott eljaras kivalasztasa, beleértve annak a kockazatnak a felmérését is, hogy az Eves
beszamolo - akar csalas, akar tévedés miatt - tartalmaz-e lényeges téves megallapitast. A konywizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe
veszi a vizsgalt szervezet Eves beszamol6janak elkészitésére és valdsaghii 6sszeallitasara vonatkozd belsd ellendrzést. Ezel célja az adott
koriilményeknek megfeleld konywizsgalati eljaras kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet belsé ellendrzése
eredményes-e. A kdnywizsgalat soran ezenkiviil értékelni kell, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek megfeleléek-e, az Igazgatosag
szamviteli becslései elfogadhatok-e, és hogy milyen a beszamolé altalanos felépitése.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendd és megfeleld alapot nyijtanak konywizsgaloi véleményiinkhoz.

Vélemény .

Véleményiink szerint az Eves beszamolé megbizhatd és valos képet nydjt az Eurépai Kozponti Bank 2015. december 31-én fennallé pénziigyi
herzgtérfiI és az emlitett napon zaruld év soran végzett tevékenységének eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzétanacs altal lefektetett és az
EKB Eves beszamolojarél sz616 EKB/2010/21 hatarozatban foglalt alapelvekkel.

Tisztelettel:

Ermnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Kiegeszito melleklet a nyereség, illetve
veszteség felosztasarol

A melléklet nem része az EKB 2015. évi pénziigyi beszamoléjanak.

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében az EKB nett6é nyereségét a
kovetkez6 sorrendben kell atutalni:

(a) a Kormanyzoétanacs altal meghatarozott, a nettdé nyereség 20%-at meg
nem halado 6sszeget az altalanos tartalékalapba kell atutalni, legfeljebb a
téke 100%-anak mértékeig;

(b) a nettd nyereség maradvanyat az EKB részvenyesei k6zott befizetett
részesedésuk aranyaban kell felosztani.

Amennyiben az EKB veszteséget kdnyvel el, a hiany jovairhato az altalanos
tartalékalap, illetve sziikség esetén és kormanyzoétanacsi dontés alapjan az adott
pénzugyi év monetaris jovedelme terhére. Utdbbi a nemzeti kdzponti bankok k6zott
a KBER alapokmanyanak 32.5 cikke* szerint felosztott 6sszegek aranyaban és
erejeig lehetséges.

Az EKB a 2015-6s évet 1081,8 millié euro netté nyereséggel zarta. A
Kormanyzotanacs hatarozata nyoman 2016. januar 29-i hatallyal elézetes
nyereségfelosztas keretében 812,1 millié eurdt fizettek ki az euroovezeti NKB-k
részére. A Kormanyzétanacs tovabba arrdl is hatarozott, hogy az éves nyereség
fennmarado, 269,7 millié eurds részét is felosztja az eurodvezeti NKB-k kozott.

Az NKB-k k6zott a nyereséget az EKB jegyzett t6kéjébe befizetett részesedéstikkel
aranyosan osztjak fel. Az eurodvezeten kivuli NKB-k nem tarthatnak igényt az EKB
feloszthato nyereségébdl valéd részesedésre, ugyanakkor az EKB veszteségét sem
kotelesek finanszirozni.

2015 2014

€ €

Targyévi nyereség 1081790 763 988 832 500
El6zetes nyereségfelosztas (812 134 494) (840 719 787)
Targyévi nyereség az el6zetes nyereségfelosztas utan 269 656 269 148 112713
A fennmaradé nyereség felosztasa (269 656 269) (148 112 713)
Osszesen 0 0

4 A KBER alapokmanyanak 32.5 cikke el6irja, hogy az NKB-k monetaris jévedelmének 6sszegét az EKB

tékéjébe befizetett részesedésiik aranyaban kell felosztani.
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Az eurorendszer 6sszevont meérlege,

2015. december 31.1

(milli6 EUR)?
2015. 2014.
ESZKOZOK dec. 31. dec. 31.
1 Aranykészletek és aranykdvetelések 338713 343 630
2 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 307 115 270 250
2.1 Kovetelések a Nemzetkdzi Valutaalaptdl (IMF) 80 384 81298
2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok 226 732 188 951
3 Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 31109 27 940
4 Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kévetelések eur6ban 20 242 18 905
4.1 Bankokkal szembeni szamlakévetelések, értékpapir-befektetések,
hitelek 20 242 18 905
4.2 Az ERM Il hitelkonstrukciéjabél szarmazé kovetelések 0 0
5 Monetéris politikai miiveletek kapcsan eurodvezeti hitelintézeteknek
euréban nyujtott hitelek 558 989 630 341
5.1 Iranyado refinanszirozasi miiveletek 88978 156 129
5.2 Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek 469 543 473 285
5.3 Finomhangolé penziés ugyletek 0 0
5.4 Strukturalis penziés miveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 468 924
5.6 Pétfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 2
6 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések
euréban 107 863 59 942
7 Eurodvezeti rezidensek eur6ban denominalt értékpapirjai 1161 159 590 265
7.1 Monetéris politikai cél( értékpapir-allomany 803 135 217 242
7.2 Egyéb értékpapir 358 023 373022
8 Euréban denominalt allamad6ssag 25145 26 715
9 Egyéb eszkdzok 230 810 240 252
Eszk6zok 6sszesen 2781145 2208 238

1 |deiglenes, nem auditalt adatok alapjan. Az NKB-k éves beszamoloit 2016. majus végéig véglegesitik,
igy az eurorendszer 6sszevont mérlegének végleges valtozatat csak ezt kdvetéen publikaljak.
2

A kerekités miatt az 6sszegek/részosszegek nem feltétlentl pontosak.
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3 2015. 2014.
FORRASOK dec. 31. dec. 31.
1 Forgalomban lIévé bankjegyek 1083539 1016 616
2 Monetaris politikai miiveletekkel kapcsolatos, eurodvezeti

hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek euréban 768 419 366 511
2.1 Folyészamlak (ideértve a kotelezé tartalékolasi rendszert) 555 864 318 245
2.2 Betéti rendelkezésre allas 212 415 48 266
2.3 Lekotott betétek 0 0
2.4 Finomhangol6 penziés ugyletek 0 0
2.5 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 140 0
3 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kotelezettségek
euréban 5202 4 635
4 Kibocséatott ad6ssagpapirok 0 0
5 Egyéb eurodvezeti rezidensekkel szembeni kitelezettségek euréban 141 805 64 519
5.1 Allammal szemben fennallé kételezettségek 59 295 36 738
5.2 Egyéb forrasok 82510 27 781
6 Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban 54 529 47 927
7 Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 2803 1271
8 Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 3677 4753
8.1 Betétek, dllomanyok, egyéb forrasok 3677 4753
8.2 Az ERM Il hitelkonstrukciéjabél szarmazé kotelezettségek 0 0
9 Az IMF éltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 59179 56 211
10 Egyéb forrasok 218 618 219 328
11  Atértékelési szamlak 346 172 331398
12 Sajat toke 97 201 95 070
Forrasok ésszesen 2781145 2208 238
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Statisztikai fejezet

1. Pénzugyi és monetaris folyamatok S2

2. Konjunktura S14
3. Az arak és a koltségek S28
4. Az arfolyamok és a fizetési mérleg S35
5. Fiskalis folyamatok S40

Tovabbi informacio

Az Eves jelentés statisztikai részébél szarmazo adatok: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
EKB-statisztikak: http://sdw.ecb.europa.eu/

A modszertani meghatarozasok a Statisztikai jelentés (Statistics Bulletin) altalanos
megjegyzéseiben taldlhatdak: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

A szamitasokra vonatkozé részletek a Statisztikai jelentés (Statistics Bulletin)
technikai megjegyzéseiben talalhatdak: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

A fogalmak és roviditések magyarazatait az EKB statisztikai fogalomtara tartalmazza:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specifikus médszertani megjegyzés

A ndvekedési ratak tobb éves atlaganak kiszamitasa a mértani kozép felhasznalasaval tortént. Az e részben taldlhaté minden mas mutatéra
vonatkozdan a tobb éves atlagok kiszamitasa a szamtani k6zép alkalmazasaval tortént.

A tablazatban hasznalt konvenciok

- az adatok nem |éteznek/az adatok nem alkalmazhat6ak (p) ideiglenes
adatok még nem allnak rendelkezésre s.a. szezonalisan kiigazitott
nulla vagy elhanyagolhat6 n.s.a. szezonalis kiigazitas nélkil
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.1 Irényadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség Betéti lehetéség Ir&nyado refinanszirozasi miveletek Aktiv oldali

_1 . oA

kezdete:! Roégzitett kamatu tenderek Valtozé kamatu tenderek rendelkezésre dllas

Régzitett kamat Minimalis ajanlati ar

Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint | Valtozas

1 2 3 4 5 6 7

1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -

jan. 4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

jan. 22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000. febr. 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25

mar. 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

apr. 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

jun. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

jun. 28.9 3,25 - 4,25 5,25

szept. 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25

okt. 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25

aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25

szept. 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50

nov. 9 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

2002. dec. 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50

2003. mar. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

jun. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

2005. dec. 6 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

2006. mar. 8 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25

jun. 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25

okt. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25

dec. 13 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25

2007. mar. 14 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25

jun. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

2008. jul. 9. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25

okt. 8. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50

okt. 9.4 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50

okt. 15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25

nov. 12. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50

dec. 10. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009. jan. 21. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00

mar. 11. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50

apr. 8. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25

maj. 13. 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

2011.  apr. 13. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25

jul. 13. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25

nov. 9. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25

dec. 14. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25

2012. jal. 11. 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25

2013. mdj. 8. 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50

nov. 13. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25

2014.  jun. 11. -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35

szept. 10. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10

2015. dec. 9. -0,30 -0,10 0,05 - 0,30
Forras: EKB.

1) 1999. janudr 1. és 2004. marcius 9. k6z6tt a datum a betéti és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az irdnyado refinanszirozasi miiveletek esetében a
kamatvaltozas a feltlintetett id6pontot kdvet6 elsé mivelet id6pontjatél érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-tél kezdve
az idépont mind a betéti rendelkezésre llasra, mind az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdnyadoé refinanszirozasi miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a
Kormanyzoétanacs dontését kdvetd iranyado refinanszirozasi miivelet idépontjatél érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kdz6tt kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosét alkalmaz az aktiv oldali és a betéti
lehetség kozott azzal a céllal, hogy a piaci szerepl6k részére elésegitse az Uj monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdédéen az eurorendszer iranyado refinanszirozé miiveleteit valtozé kamatu
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

4) 2008. oktober 9-t6l az EKB 200 bazispontrol 100 bazispontra csokkentette a jegybanki rendelkezésre allas folyosojat az irdnyadd refinanszirozasi miiveletek kamatlaba kordil.
A rendelkezésre allas folyosojat 2009. januar 21-t6l visszaallitottdk 200 bazispontra.

5) 2008. oktdber 8-an az EKB bejelentette, hogy az oktéber 15-én elszamoland6 miivelettél kezdve a heti irdnyad6 refinanszirozasi miveletek végrehajtasara egy rogzitett kamatu
tendereljarassal kerll sor, ahol a teljes elosztas az irdnyado refinanszirozasi miveletek kamatlaban torténik. Ez a valtozas hatélytalanitotta a korabbi (ugyanaznap meghozott)
dontést, amely a valtozé kamatu tenderekként lefolytatott irdnyado refinanszirozasi miveletek minimalis ajanlati kamatlabanak 50 bazispontos csokkentésérdl szolt.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.2 Az eurorendszer tendereljarasokon elosztott monetaris politikai miveletei®
(millié EUR; kamatlabak éves szazalékban)

1.2.1 Iranyadé és hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek?: 3

Elszamolas napja Ajanlatok A Elosztas | Roégzitett kamatu Vaéltozé kamatu tendereljarasok (...) napig
(6sszege) | miveletekben (6sszege) tendereljarasok érvényes
részt vevd
felek szama
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat® atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8
Iranyado refinanszirozé miveletek
2015. okt. 21. 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
okt. 28. 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
nov. 4. 61468 114 61468 0,05 - - - 7
nov. 11. 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
nov. 18. 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
nov. 25. 73774 123 73774 0,05 - - - 7
dec. 9. 69 094 1M1 69 094 0,05 - - - 7
dec. 16. 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
dec. 23. 72908 115 72908 0,05 - - - 7
dec. 30. 88 978 149 88 978 0,05 - - - 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miveletek®

2015. jun. 249 73789 128 73789 0,05 - - - 1190
jun. 25. 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
jul. 30. 21752 126 21752 0,05 - - - 91
aug. 27. 33127 123 33127 0,05 - - - 91
szept. 30.9 15 548 88 15 548 0,05 - - - 1092
okt. 1. 11 842 92 11 842 0,05 - - - 7
okt. 29. 18 125 109 18 125 0,05 - - - 91
nov. 26.7 21777 112 21777 0,05 - - - 91
dec. 16.9 18 304 55 18 304 0,05 - - - 1015
dec. 17.0 11710 84 11710 - - - - 105

Forras: EKB.

1) Az egyes kategériak alatt csak a 2015 végéig lebonyolitott utolsé 10 miivelet van feltiintetve.
2) 2002 aprilisatél a megosztott tendermiiveletek (azaz az egyhetes lejaratu olyan miiveletek, amelyek standard tendereljarasként miikédnek az iranyadé refinanszirozasi
miiveletekkel parhuzamosan) iranyadoé refinanszirozasi miveleteknek szamitanak.
3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettél kezd6d6en az eurorendszer iranyado6 refinanszirozasi miiveleteit valtozé kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati kamatlab az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megtehetik ajanlataikat. 2008. oktéber 8-an az EKB bejelentette, hogy a
2008. oktober 15-én elszamolandd mlivelettél kezdédéen a heti iranyadé refinanszirozasi miiveleteket rogzitett kamatu tender formajaban fogjak lebonyolitani, vagyis a teljes
Osszegre az iranyado refinanszirozasi miivelet kamatlaba lesz érvényes. 2010. marcius 4-én az EKB Ugy hatarozott, hogy a rendszeres harom hénapos, hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miiveletekben a 2010. aprilis 28-an kiosztandd és 2010. aprilis 29-én elszamolandé miivelettél kezdédden visszatér a valtozé kamatu tendereljarasokhoz.
4) Alikviditasnyujté (-elvond) miveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadtak.
5) A 2011. december 22-én és a 2012. marcius 1-jén elszamolt miiveletek esetében, egy év elteltével a partnerek a fenti miiveletek soran juttatott likviditas tetszéleges részét
visszafizethetik barmely, az iranyadé refinanszirozasi miivelet elszamolasaval megegyezé idépontban.
6) Célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet. Tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjanak (https://www.ecb.europa.eu) “Monetéris politika” meniipontja alatt talalhato
“Eszkdzok” almeni “Nyilt piaci miveletek” cimi pontjat.
7) Ebben a hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletben a kamatlabat, amelynek alkalmazasaval valamennyi ajanlatot kielégitették, indexaltak az iranyado refinanszirozasi
miiveleteknek a mivelet idétartama alatti atlagos minimalis ajanlati kamatlabahoz. Ezen indexalt, hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveleteknél két tizedesjegyre kerekitett
kamatlabak vannak feltlintetve. A pontos szamitasi médszer leirdsa a Technikai megjegyzésekben talalhato.

1.2.2 Egyéb tendermiiveletek

Elszamolas Mdavelet tipusa | Ajanlatok A| Elosztas | Rogzitett Valtozé kamatu tendereljarasok (...) napig
napja (6sszege) | mliveletben | (6sszege) kamatu érvényes

részt veve ten-

felek szama dereljara-

sok

Rogzitett [Minimalis |Maximalis | Aktiv oldali | Sulyozott
kamat | ajanlati | ajanlati ar kamat? | atlagkamat
ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014. apr. 9.  Lekotott betétek beszedése 192 515 156 172500 - - 0,25 0,24 0,22 7
apr. 16. Lekotott betétek beszedése 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
apr. 23.  Lekotott betétek beszedése 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
apr. 30. Lekotott betétek beszedése 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
maj. 7. Lekotott betétek beszedése 165 533 158 165533 - - 0,25 0,25 0,23 7
maj. 14. Lekotott betétek beszedése 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
maj. 21. Lekotott betétek beszedése 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
maj. 28. Lekotott betétek beszedése 102 878 119 102878 - - 0,25 0,25 0,25 7
jun. 4. Lekotott betétek beszedése 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
jun. 11.  Lekotott betétek beszedése 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Forras: EKB.

1) Az egyes kategoriak alatt csak a 2015 végéig lebonyolitott utolsé 10 mivelet van feltiintetve.
2) A likviditasnyuijté (-elvond) miiveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadtak.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.3 Hosszu lejaratu allamkotvényhozamok
(éves szazalékok; idészakra vonatkozo atlagok)

1999-2015" 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 3,8 4,5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Németorszag 3,3 4.3 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Esztorszag? . . . . . . .
irorszag 4,6 4.4 49 6,2 3,8 2,4 1,2
Gordgorszag 7,5 4.8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Spanyolorszag 4,3 4,4 41 58 4,6 2,7 1,7
Franciaorszag 3,6 4.4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
Olaszorszag 4,4 4,6 4,0 55 4,3 2,9 1,7
Ciprus 54 53 5,6 7,0 6,5 6,0 4,5
Lettorszag 55 53 57 4,6 3,3 2,5 1,0
Litvania 53 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luxemburg 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 4,1 34 2,6 1,5
Hollandia 3,5 4,4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Ausztria 3,6 4,4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugalia 52 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Szlovénia 47 5,1 43 58 5,8 3,3 1,7
Szlovakia 4,4 53 3,4 4,6 3,2 2,1 0,9
Finnorszag 3,5 4,4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Eurodvezet 3,9 4,4 3,1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulgaria 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Cseh Koztarsasag 3,7 4,6 2,8 2,8 2,1 1,6 0,6
Dania 3,5 4,5 21 1,4 1,7 1,3 0,7
Horvatorszag 54 5,1 5,6 6,1 47 41 3,6
Magyarorszag 7,0 7,3 6,6 7,9 59 4,8 3,4
Lengyelorszag 57 6,6 4.7 5,0 4,0 3,5 2,7
Romania 6,7 7.3 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Svédorszag 3,5 4,5 21 1,6 2,1 1,7 0,7
Egyesiilt Kiralysag 3,9 4.8 2,5 1,7 2,0 21 1,8
Eurépai Unid 4,0 4,6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Egyesiilt Allamok 3,8 4,7 2,6 18 2,3 2,5 2,1
Japan 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Forras: az EKB szamitasai a nemzeti kdzponti bankok napi adatai alapjan. A Thomson Reuters adatai az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

1) Ciprus, Lettorszag, Litvania, Malta, Szlovénia, Szlovakia, a Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag adatai 2001 januarjatdl allnak rendelkezésre. Bulgaria adatai
2003 januarjatol, Horvatorszag adatai 2005 decemberétél, Romania adatai pedig 2005 aprilisatdl allnak rendelkezésre.

2) Esztorszagnak nincsenek olyan szuverén hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai, amelyek konvergencia szempontbdl megfelelnének a hosszu lejarati kamatlabak
definiciéjanak. Megfeleld helyettesité mutaté nem all rendelkezésre.

1.3 abra: Hosszu lejaratu allamkotvény-hozamok ™
(éves szazalékok; havi atlagok)

—  eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurdpai Unid = Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: az EKB szamitasai a nemzeti bankok napi adatai alapjan. A Thomson Reuters adatai az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
1) Ciprus, Lettorszag, Litvania, Malta, Szlovénia, Szlovakia, a Cseh Koéztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag adatai 2001 januarjatdl allnak rendelkezésre. Bulgaria adatai
2003 januarjatol, Horvatorszag adatai 2005 decemberétél, Romania adatai pedig 2005 aprilisatél allnak rendelkezésre.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.4 Egyes részvénypiaci indexek
(szazalékos valtozasok)

| 1999-2015" | 1999-2008" | 1999-2008" 2012 2013 2014 2015
Belgium — BEL 20 Index 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Németorszag — DAX 30 Index 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Esztorszég — OMXT Index 616,3 119,0 122,2 38,2 1,4 -7,7 19,1
frorszag — ISEQ Index 354 -53,3 128,3 17,1 33,6 15,1 30,0
Gorogorszag — ASE Index -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Spanyolorszag — IBEX 35 Index -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Franciaorszag — CAC 40 Index -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Olaszorszag — FTSEMIB Index -49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Ciprus — CSE Index -93,3 9,4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
Lettorszag — OMXR Index 281,5 741 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Litvania — OMXV Index 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7.3 7.4
Luxemburg — LuxX Index -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — MSE Index 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Hollandia — AEX Index -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 41
Ausztria — ATX Index 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugdlia — PSI 20 Index -55,6 -47,0 -37,2 2,9 16,0 -26,8 10,7
Szlovénia — SBITOP Index -52,7 -42,0 -29,2 7,8 3,2 19,6 -11,2
Szlovakia — SAX Index 279,3 366,0 9,5 -10,8 2,9 12,4 31,5
Finnorszag — OMXH Index -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 57 10,8
Eurodvezet — DJ EURO STOXX bdvitett index -17.1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulgéaria — SOFIX Index 331,8 236,0 7,9 7,2 42,3 6,2 -11,7
Cseh Koztarsasag — PX 50 Index 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Dania — OMXC 20 Index 296,6 -3,1 201,2 27,2 241 20,9 36,2
Horvatorszag — CROBEX Index 441 46,9 -15,7 0,0 3,1 -2,7 -3,2
Magyarorszag — BUX Index 171,2 38,8 12,7 7.1 2,2 -10,4 43,8
Lengyelorszag — WIG Index 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Romania — BET Index 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1,1
Svédorszag — OMXS 30 Index 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Egyesiilt Kiralysag — FTSE 100 Index -9,9 -36,0 15,3 5,8 14,4 -2,7 -4,9
Egyesiilt Allamok — S&P 500 Index 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japan — Nikkei 225 Index 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 71 9,1

Forras: az EKB szamitasai a Thomson Reuters Datastream és a Bloomberg napi adatai alapjan.

1) Bulgéria és Lettorszag adatai 2000-t6l, Ciprus adatai 2004-t6l, Horvatorszag adatai 2002-t6l, Szlovénia adatai pedig 2007-t6l allnak rendelkezésre.

1.4 abra: A Dow Jones EURO STOXX atfogo index, a Standard & Poor’s 500 index és a Nikkei 225 index

(index: 1999. januar = 100; havi atlagok)

= Dow Jones EURO STOXX atfogé index

180 Standard & Poor’s 500

160
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= Nikkei 225
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Forras: az EKB szamitasai a Thomson Reuters Datastream és a Bloomberg napi adatai alapjan.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.5 Pénzpiacok: harom hénapos bankkézi ajanlati kamatlabak®
(éves szazalékok; idészakra vonatkozo atlagok)

| 1999-2015% | 1999-20087 | 20002015 | 2012 2013 2014 2015
Eurodvezet (EURIBOR) 223 3.35 0,63 0,57 0.22 0,21 20,02
Bulgaria — SOFIBOR 3.44 457 2,61 2.26 114 0,78 0,54
Cseh Kéztarsasag — PRIBOR 2,58 3.70 0,97 1,00 0,46 0.36 031
Dania — CIBOR 2.52 3.64 0.90 062 0.27 0.31 -0,12
Horvatorszag — ZIBOR 571 7.54 3.09 3.42 1,52 0,97 1,23
Magyarorszag — BUBOR 7,80 9,70 5,10 7,00 4,32 2,41 1,61
Lengyelorszag — WIBOR 6.83 911 358 491 3.03 252 1.75
Romania — ROBOR 16.36 24,65 5.40 5.34 423 2.54 1,33
Svédorszag — STIBOR 252 3.44 114 2,00 119 0.66 20,20
Egyesiilt Kiralysag — LIBOR 2,22 336 0,59 0,49 0.15 0,18 -0,02
Egyesiilt Allamok — LIBOR 235 373 037 043 0,27 0,23 0,31
Japan — LIBOR 0,26 0,29 0,21 0,19 0,15 0,13 0,09

Forras: az EKB szamitasai a Thomson Reuters és a Thomson Reuters Datastream napi adatai alapjan.
1) Bankkozi ajanlati kamatlabak a referencia-teriiletek valutajara.
2) Bulgaria adatai 2003-tél allnak rendelkezésre.

1.5 abra: Pénzpiacok: harom hénapos bankkdzi ajanlati kamatlabak
(éves szazalékok; havi atlagok)

— eurobveze't (EURIBOR) === Japan (LIBOR)
8 Egyesiilt Allamok (LIBOR) 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

AN A e

1 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: az EKB szamitasai a Thomson Reuters napi adatai alapjan.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.6 Osszetett hitelfelvételi kdltség

(éves szazalékok; Uj szerzédések; idészaki atlagok)

1.6.1 Nem pénzlgyi vallalatok™

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 3,24 424 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Németorszag 3,76 475 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Esztorszag - - 3,77 3,71 3,16 2,97 2,51
irorszag 427 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Gorégorszag 5,77 5,78 5,77 6,57 6,25 5,83 5,13
Spanyolorszag 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Franciaorszag 3,21 411 2,43 2,59 2,17 2,10 1,74
Olaszorszag 4,14 4,90 3,50 413 4,00 3,56 2,59
Ciprus - - 6,17 6,95 6,30 5,82 478
Lettorszag - - - - - 3,51 3,33
Litvania - - - - - - 2,49
Luxemburg 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 1,65 1,38
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Hollandia 3,34 430 2,52 2,52 2,36 2,32 1,84
Ausztria 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 1,97 1,82
Portugalia 5,25 5,34 5,17 6,25 5,64 5,00 3,96
Szlovénia 456 436 474 4,97 485 439 3,12
Szlovakia - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finnorszag 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Eurotvezet? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23

Forras: az EKB MPI-kamatstatisztikaja.

1) A nem pénzigyi vallalatok dsszetett hitelfelvételi kdltségmutatdja a vallalatoknak nyuijtott 6sszes hitel, koztiik a folydszamlahitelek kamatlabait egyesiti. A mutaté az EKB MPI-

kamatstatisztikajabol szarmazik.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak.

1.6.2 Haztartasoknak nyujtott lakashitelek?

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Németorszag 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Esztorszag - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
irorszag 4,27 5,10 3,55 3,36 3,42 3,44 3,42
Gorogorszag 5,77 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Spanyolorszag 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Franciaorszag 3,21 4,11 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
Olaszorszag 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Ciprus - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
Lettorszag - - - - - 3,33 3,08
Litvania - - - - - - 1,87
Luxemburg 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Hollandia 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Ausztria 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugalia 5,25 5,34 517 3,89 3,25 3,19 2,38
Szlovénia 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Szlovakia - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Finnorszag 3,06 4,05 2,21 1,97 2,01 1,81 1,36
Eurodvezet? 3,69 4,51 2,98 3,47 3,07 2,80 2,26

Forras: az EKB MPI-kamatstatisztikaja.

1) A haztartasoknak nyuijtott Uj lakasvasarlasi hitelek hitelfelvételi kdltségmutatoja a haztartasok részére nyujtott lakascélu hitelek kamatlabait egyesiti. A mutaté az EKB MPI-

kamatstatisztikajabol szarmazik.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.7 Aggregalt betéti kamatlab

(éves szazalékok; id6szaki atlagok)

1.7.1 Nem pénzigyi vallalatok™

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Németorszag 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Esztorszég - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
irorszag 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Gorogorszag - - - - - - -
Spanyolorszag 2,13 2,90 1,48 1,90 1,55 0,80 0,36
Franciaorszag 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Olaszorszag 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Ciprus - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
Lettorszag - - - - - - -
Litvania - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luxemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Hollandia - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Ausztria 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugalia 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Szlovénia - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Szlovakia - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finnorszag 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Eurodvezet? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32
Forras: az EKB MPI-kamatstatisztikaja.
1) Lekotott j betétek, kivéve egynapos betétek és felmondhaté betétek.
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak.
1.7.2 Haztartasok"

2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Németorszag 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Esztorszag 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
irorszég 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Gorogorszag - - - - - - -
Spanyolorszag 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Franciaorszag 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Olaszorszag 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Ciprus - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
Lettorszag - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Litvania - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luxemburg - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Hollandia - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Ausztria 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugalia 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Szlovénia - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Szlovakia - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finnorszag 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Eurodvezet? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82
Forras: az EKB MPI-kamatstatisztikaja.
1) Lekotott j betétek, kivéve egynapos betétek és felmondhatoé betétek.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.8 Eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok valamennyi devizaban
(éves szazalékos valtozasok; id6szakra vonatkozo atlagok)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Belgium 3,3 2,6 2,5 5,6 1,4 1,4 1,3
Németorszag 2,2 4,8 -1,5 -1,1 -4,1 -2,6 -0,6
Esztorszag - - 7.8 30,8 9,9 10,4 -0,6
irorszag 58 9,9 -1,6 -2,1 -3,0 -3,5 -0,5
Gorogorszag 4,9 12,6 -7,2 -9,0 -25,6 -11,4 -4,6
Spanyolorszag 9,0 15,6 -0,7 5,1 -4,1 -6,9 -4,5
Franciaorszag 6,4 8,4 3,4 6,7 0,1 2,7 0,7
Olaszorszag 4,4 6,4 0,7 6,5 1,5 -1,3 -3,8
Ciprus - - -2,9 -0,3 2,5 -5,6 -2,9
Lettorszag - - 22,1 48,0 34,4 34,9 9,1
Litvania - - 1,9 - - 3,7 21
Luxemburg 6,4 0,2 14,7 33,6 20,8 13,3 16,1
Malta - - 10,2 7.4 6,8 14,3 13,1
Hollandia 7,6 12,6 0,8 0,2 -0,8 -0,4 1,6
Ausztria 5,0 9,6 -1,3 -0,3 -2,1 -1,8 -3,1
Portugalia 7,2 10,4 0,1 -1,8 -2,0 -7,4 -6,5
Szlovénia - - 10,5 -1,6 11,9 29,6 3,6
Szlovakia 12,3 13,7 10,4 17,5 13,7 7,7 1,6
Finnorszag 52 3,6 6,6 11,4 8,5 7,2 -1,3
Eurodvezet 52 7,7 1.1 3,6 -0,6 -0,7 -0,5
Forras: EKB.

1.8 abra: Eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok agazatok szerint
(éves szazalékos valtozasok)

= dllamhaztartas == nem pénzugyi vallalatok

50 monetaris pénzigyi intézmények === MPI-nek nem mindésuilé pénziigyi vallalatok

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: EKB.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.9 Eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott t6zsdén jegyzett részvények

(éves szazalékos valtozasok; idészakra vonatkozo atlagok)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgium -0,3 -0,9 0,4 -0,7 1,0 1,3 1,0
Németorszag 1,3 1,4 1,0 0,9 0,3 0,7 0,9
Esztorszag - - -8,0 -5,8 4,5 -3,8 -4,8
irorszag 2,8 1,0 0,8 52 -6,1 -0,7 0,3
Gorogorszag 8,1 1,5 19,5 1,8 39,6 35,1 6,8
Spanyolorszag 1,2 1,1 1,3 1,1 0,8 0,3 2,5
Franciaorszag 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Olaszorszag 1,6 1,1 1,9 3,7 0,7 1,4 1,8
Ciprus - - 16,0 13,8 9,3 13,8 23,1
Lettorszag - - 0,3 0,0 0,0 0,1 0,6
Litvania - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Luxemburg 5,3 57 55 4,7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 4.1 0,4 2,2 5,1 8,0
Hollandia 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Ausztria 59 8,7 2,4 1,4 1,2 52 2,3
Portugalia 2,4 23 2,5 4,0 23 3,2 3,4
Szlovénia - - 1,0 0,6 2,8 1,1 0,5
Szlovéakia - - 0,6 4,0 -0,1 0,0 -0,1
Finnorszag 0,1 -0,5 1,1 0,9 1,4 2,3 0,9
Eurodvezet 1,2 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2
Forras: EKB.

1.9 abra: Eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott tézsdén jegyzett részvények agazatok szerint

(éves szazalékos valtozasok)

= monetaris pénzigyi intézmények
nem pénzlgyi vallalatok

=== MPI-nek nem mindsiilé pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.10 Monetaris aggregatumok, komponensek és ellenparok™
(év végi éves szazalékos valtozasok; idészakra vonatkozé atlagok; szezonalis kiigazitassal)

| 1999-2015 |1999-2008| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Az M3 dsszetevbi
M3 53 75 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 7.3 3,1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 78 71 6,5 58 8,1 10,7
Forgalomban Iévé pénz 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Egynapos betétek 7,5 7,6 7.4 74 5,9 8,4 1,5
M2-M1 (egyéb rovid lejaratu betétek) 3,3 7.1 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Legfeljebb kétéves lejaratu betétek 2,5 10,3 -7,7 2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Legfeljebb harom hénapos, felmondhaté betétek 3,8 3,3 4,5 59 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (forgalomképes instrumentumok) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Visszavasarlasi megallapodasok 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Pénzpiaci alapok befektetési jegyei 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok -1,2 11,9 -17,2 -9,7 -38,0 18,7 -25,5
Az M3 ellenparjai?
Az MPI-k forrasai:
A kdzponti kormanyzat allomanyai 34 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek egyéb
eurodvezeti rezidensekkel szemben 4.1 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Két éven tuli lejaratu betétek 3,3 58 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Harom hénapon tuli felmondasos betétek 2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Két éven tuli lejarata, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok 3,1 73 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Toke és tartalékok 6,7 7.4 57 7.1 3,4 4,6 4,3
Az MPI-k eszkozei:
Eurodvezeti rezidenseknek nyujtott hitelek 4,5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Az allamhaztartasnak nyuijtott hitelek 2,8 0,6 5,9 58 -0,7 21 7.8
ebbdl: kdlcson 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
A maganszektornak nyujtott hitelek® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
ebbdl: kdlcson® 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé Osszetételére utalnak.
2) Atablazat az M3-nak csak egyes ellenparjait jeldli, igy a netto kiilfoldi eszkdzok és az “egyéb ellenparok” (maradék) nem szerepelnek benne.
3) A maganszféra az eurodvezeti nem MPI-ket jelenti az allamhaztartas nélkiil.
4) Hiteleladasokkal és értékpapirositassal kiigazitva.
1.10 abra: Monetaris aggregatumok®
(ho végi éves szazalékos valtozasok; szezonalis kiigazitassal)
- M3
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.11 Nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek"

(év végi éves szazalékos valtozasok; idészakra vonatkozé atlagok; szezondlis kiigazitas nélkal)

| 20102015 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Belgium 2,2 4,9 2,1 1,3 11 0,6 3,0
Németorszag -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Esztorszag 1,0 -5,1 -4,9 3,1 3,6 3,6 6,4
irorszag -5,2 -6,4 2,4 -4,0 57 -6,6 -6,0
Gorogorszag 2,7 0,0 2,4 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Spanyolorszag -5,0 -0,9 -4,0 -7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Franciaorszag 2,2 1,5 4,7 1,3 -0,2 2,9 3,2
Olaszorszag -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Ciprus 1,5 2,6 8,2 4,6 -5,7 -0,8 0,7
Lettorszag 1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1,1
Litvania -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luxemburg -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 1,7 -9,1 4,9 -14,7
Hollandia -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Ausztria 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugalia -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Szlovénia -6,4 -0,1 -3,4 -4,8 -7,8 -13,9 -7,5
Szlovakia 2,9 1,6 7.6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Finnorszag 58 4,2 9,9 4,7 57 5,0 52
Eurodvezet -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulgaria 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
Cseh Koztarsasag 3,4 1,7 6,3 2,4 2,4 1,7 6,3
Dania -1,2 -1,9 -4,5 -2,0 1,1 0,5 -0,2
Horvatorszag -4,7 - - -12,3 0,5 -3,4 -3,1
Magyarorszag -3,2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 71
Lengyelorszag 54 -1,2 14,0 5,8 1,5 5,1 7.9
Romania 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 -2,6
Svédorszag 3,1 34 6,6 2,3 1,0 2,6 2,8
Egyesiilt Kiralysag -4,6 -1 -5,7 -5,1 -5,6 -3,4 -0,4
Forras: EKB.

1) Az eurodvezeti orszagok adatai az egyéb MPI-k ltal az eurodvezeti nem pénzlgyi vallalatok részére nyuijtott hiteleket, mig a nem eurodvezeti EU tagallamok adatai a hazai
nem pénzugyi vallalatok részére nyuijtott hiteleket jeldlik. Az eurodvezet orszagainak adatai hiteleladasokkal és értékpapirositassal kiigazitva szerepelnek.

1.11 abra: A maganszektornak és nem pénzilgyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek

(ho végi éves szazalékos valtozasok; szezonalisan, valamint hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal kiigazitva)

- a maganszektornak nyuijtott hitelek

nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelek

-

2010

Forras: EKB.

1) A maganszektor az eurodvezeti nem MPI-ket jelenti az allamhaztartas nélkdl.
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1. Pénzugyi és monetaris folyamatok

1.12 Haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek™

(év végi éves szazalékos valtozasok; idészakra vonatkozé atlagok; szezondlis kiigazitas nélkul)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Belgium 4,3 6,3 5,3 4.1 2,2 3,8 4,3
Németorszag 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Esztorszag -0,1 -3,0 -2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
irorszag -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -3,9 -3,6 -3,6
Gorogorszag -3,0 -0,6 4,3 -4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Spanyolorszag -2,9 -0,1 2,7 -3,8 -4,7 -3,8 -2,2
Franciaorszag 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Olaszorszag 1,1 5,0 3.4 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Ciprus 1,1 9,1 47 1,7 -4,6 -2,7 -1,0
Lettorszag 4,5 - -6,2 -5,3 -4,8 -3,9 -2,5
Litvania -0,4 -5,2 -1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Luxemburg 43 2,2 52 5,6 3,9 41 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4,4 4,3 6,8 6,5
Hollandia -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Ausztria 1,1 0,7 1,5 0,6 0,6 1,1 1,9
Portugalia -2,5 21 -2,2 -4,4 -4.1 -3,5 -2,6
Szlovénia 0,7 8,0 1,7 1,7 -2,8 -1,5 0,6
Szlovakia 11,7 12,5 11,1 10,3 10,3 13,2 13,1
Finnorszag 3,9 6,1 5,6 4,9 2,1 1,9 2,7
Eurodvezet 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulgaria -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,4 -1,0 -0,3
Cseh Koztarsasag 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Dania 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Horvatorszag -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Magyarorszag -8,7 -4,4 -16,7 -6,0 -5,8 71 -12,0
Lengyelorszag 54 10,3 2,7 7,0 3,9 4.1 4,6
Romania 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 4.1
Svédorszag 6,0 8,0 5,3 4,4 4,9 5,8 75
Egyesiilt Kiralysag 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3
Forras: EKB.

1) Az eurodvezeti orszagok adatai az egyéb MPI-k dltal az eurodvezeti haztartasok részére nyuijtott hiteleket, mig a nem eurodvezeti EU tagallamok adatai a hazai haztartasok
részére nyuijtott hiteleket jeldlik. Az eurodvezet orszagainak adatai hiteleladasokkal és értékpapirositassal kiigazitva szerepelnek.

1.12 abra: A maganszektornak és a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek

(hé végi éves szazalékos valtozasok; szezondlisan, valamint hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal kiigazitva)

== a maganszektornak nyujtott hitelek
haztartasoknak nyuijtott hitelek
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1) A maganszektor az eurodvezeti nem MPI-ket jelenti az allamhaztartas nélkl.
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2. Konjunktura

2.1 GDP
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,7 23 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Németorszag 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Esztorszag 3,7 57 0,5 5,2 1,6 29
irorszag 3,7 56 0,6 0,2 1,4 5,2
Gorogorszag 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Spanyolorszag 1,7 3,6 -1,3 -2,6 -1,7 1,4 .
Franciaorszag 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1,1
Olaszorszag 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Ciprus 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
Lettorszag 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Litvania 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luxemburg 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4,1
Malta 2,4 2,4 2,3 29 4,0 41 .
Hollandia 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Ausztria 1,6 24 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugalia 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1.1 0,9
Szlovénia 2,2 43 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Szlovakia 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 25
Finnorszag 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Eurodvezet 1,2 21 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulgaria 3,0 4,8 0,1 0,2 1,3 1,5
Cseh Koztarsasag 2,5 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Dania 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Horvatorszag 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -1.1 -0,4
Magyarorszag 21 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Lengyelorszag 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Romania 3,3 54 0,0 0,6 3,5 3,0
Svédorszag 2,3 3,0 1,1 -0,3 1,2 23 .
Egyesiilt Kiralysag 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Eurépai Unio 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Egyesiilt Allamok 21 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Japan 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kdzotti idészakokra vonatkozik.
2.1 abra: GDP
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

= eurofvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurépai Unic Japa
6 urépai Unié = Japan 6
4 4
2 2
/
0 0
\%4 \/
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-4 -4
-6 -6
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.2 Maganfogyasztas

(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4
Németorszag 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Esztorszag 3,9 6,6 -0,5 4,4 3,8 3,5
irorszag 3,1 55 0,8 -1,0 0,1 2,1
Gorogorszag 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Spanyolorszag 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Franciaorszag 1,6 2,3 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Olaszorszag 0,2 1,0 -1,1 -3,9 2,7 0,4
Ciprus 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
Lettorszag 3,9 6,5 -0,3 3,2 5,1 23
Litvania 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 4.1
Luxemburg 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Hollandia 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Ausztria 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugalia 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2
Szlovénia 1,7 3,1 -0,7 -2,5 -4.1 0,7
Szlovakia 29 4,6 0,1 -0,4 -0,8 23
Finnorszag 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Eurodvezet 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulgaria 4,6 7.3 0,2 3,3 -1,4 2,7
Cseh Koztarsasag 2,1 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Dania 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Horvatorszag 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Magyarorszag 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Lengyelorszag 3,3 4,0 21 0,7 0,2 25
Romania 47 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Svédorszag 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Egyesiilt Kiralysag 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 25
Eurépai Unié 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Egyesiilt Allamok 2,5 3,1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japan 0,9 0,9 0,9 23 1,7 -0,9
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kdzotti idészakokra vonatkozik.
2.2 abra: Maganfogyasztas
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)
—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.3 Kormanyzati fogyasztas

(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

| 1999-201572 | 1999-2008" |  2009-20152 2012 2013 2014 2015

Belgium 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Németorszag 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Esztorszag 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0

irorszag 2,8 53 1,1 1,2 0,0 4,0

Gorogorszag 0,6 3,5 -4.1 -6,0 -6,5 -2,6

Spanyolorszag 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Franciaorszag 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Olaszorszag 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7

Ciprus 1,6 3,8 -2,0 -3,7 -4,1 -9,0

Lettorszag 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 49

Litvania 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3

Luxemburg 3,4 3,3 34 3,6 3,9 4.5

Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7.8 .
Hollandia 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Ausztria 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugalia 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5

Szlovénia 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1

Szlovakia 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 59

Finnorszag 1,2 1,6 0,4 0,5 1,1 -0,3

Eurobvezet 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9

Bulgaria 2,2 4,5 -1,5 -0,5 2,3 0,1

Cseh Koztarsasag 1,4 2,1 0,5 -1,8 2,4 1,8

Dania 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2

Horvatorszag 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9

Magyarorszag 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 2,9

Lengyelorszag 3,3 4.1 1,9 -0,4 2,2 4,9

Romania 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3

Svédorszag 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3

Egyesiilt Kiralysag 2,2 2,9 1,0 1,8 0,5 2,5

Eurépai Unié 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Egyesiilt Allamok 1.1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japan 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

1) Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l allnak rendelkezésre.

2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kdzotti idészakokra vonatkozik.

2.3 abra: Kormanyzati fogyasztas

(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.4 Brutt6 t6kefelhalmozas
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

1999-201592 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgium 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .
Németorszag 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Esztorszag 4,7 7.7 -0,1 18,5 0,8 59

irorszég 2,4 5,1 -2,0 6,8 -51 16,5

Gordgorszag -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9

Spanyolorszag 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 4,8 .
Franciaorszag 1,6 34 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1,1
Olaszorszag -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 -4,1

Ciprus -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5

Lettorszag 3,8 1.1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5

Litvania 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4

Luxemburg 2,9 4,3 1,2 -2,1 -3,0 10,0

Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1.1 4,9 .
Hollandia 0,6 23 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Ausztria 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugalia -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55

Szlovénia 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57

Szlovakia 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6

Finnorszag 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4

Eurodvezet 0,5 2,6 -3,0 -75 -1,8 1,3

Bulgaria 5,8 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4

Cseh Koztarsasag 2,2 54 -3,1 -4.1 -5,0 4,4

Dania 0,8 25 -2,0 1,6 0,4 4,6

Horvatorszag 1,3 7,9 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7

Magyarorszag 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3

Lengyelorszag 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6

Romania 55 12,2 -4,7 -4,8 0,5 3,2

Svédorszag 3,0 4,3 0,8 -5,0 1,6 8,0

Egyesllt Kiralysag 1,7 1,1 2,8 21 8,4 6,7

Eurépai Unid 0,8 2,6 -2,1 -6,0 -0,4 2,7 .
Egyesiilt Allamok 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 43 4.4
Japan -0,8 -0,7 -1,1 4,5 1,4 2,4

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

1) Luxemburg és Malta adatai 2001-tl &llnak rendelkezésre.

2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kodzotti idészakokra vonatkozik.

2.4 abra: Brutté tékefelhalmozas

(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

- eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
15 Eurdpai Unié = Japan 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.5 Aruk és szolgaltatasok exportja
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Németorszag 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Esztorszag 6,5 7,0 5,6 6,2 47 1,8
irorszag 6,5 8,0 3,9 21 2,5 12,1
Gorogorszag 4.3 75 -0,9 1,2 2,2 75
Spanyolorszag 3,7 4,5 2,5 1,1 4,3 5,1 .
Franciaorszag 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Olaszorszag 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1
Ciprus 1,4 1,8 0,7 -1,1 1,8 -0,5
Lettorszag 6,7 8,4 4,0 9,8 11 3,1
Litvania 8,7 9,6 71 12,2 9,6 3,0
Luxemburg 4,8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 47 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Hollandia 43 53 2,7 3,8 21 4,0 4,2
Ausztria 41 6,2 1,3 1,7 0,8 21 1,8
Portugalia 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9
Szlovénia 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 58
Szlovakia 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finnorszag 3,6 71 2,1 1,2 1,1 -0,9
Eurodvezet 4,2 55 21 2,6 21 41
Bulgaria 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Cseh Koztarsasag 8,7 11,4 4,3 4,3 0,0 8,9
Dania 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Horvatorszag 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7.3
Magyarorszag 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7,6
Lengyelorszag 7.4 8,8 5,1 4,6 6,1 6,4
Romania 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Svédorszag 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Egyesiilt Kiralysag 3,1 4,4 0,9 0,7 1,2 1,2
Eurdpai Unié 4,3 57 2,1 2,3 2,2 4,1 .
Egyesiilt Allamok 3,7 4,4 2,8 3,4 2,8 3,4 1.1
Japan 41 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Luxemburg és Malta adatai 2001-t¢| allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kdzotti idészakokra vonatkozik.
2.5 abra: Aruk és szolgaltatasok exportja
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

- eurobvezet —— Egyesiilt Allamok
30 Eurdpai Unié = Japan 30
20 20
10 10
’ .

0 Vel ) i
-10 -10
-20 -20
-30 -30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.6 Aruk és szolgaltatasok importja
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)

1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 3,7 4,4 2,5 1,4 0,8 59 .
Németorszag 4.5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Esztorszag 6,8 8,4 4,0 11,7 4,5 1,4
irorszag 57 75 2,6 2,9 0,0 14,7
Gorogorszag 1,9 7,2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Spanyolorszag 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Franciaorszag 4.1 5,2 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Olaszorszag 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 29
Ciprus 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
Lettorszag 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Litvania 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 29
Luxemburg 53 7.2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Hollandia 4.1 53 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Ausztria 3.4 4,9 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugalia 2,2 4,0 -0,7 -6,3 47 7,2
Szlovénia 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Szlovakia 7,2 10,2 23 2,5 51 4,3
Finnorszag 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Euro6vezet 3,8 54 1,1 -1,0 1,3 4,5
Bulgaria 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Cseh Koztarsasag 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Dania 41 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Horvatorszag 3,3 7,3 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Magyarorszag 79 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Lengyelorszag 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Romania 10,6 16,0 2,3 -1,8 8,8 8,9
Svédorszag 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Egyesiilt Kiralysag 3,5 5,0 1,2 2,9 2,8 2,4
Eurépai Unio 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 47 .
Egyesiilt Allamok 3,9 51 21 2,2 1.1 3,8 5,0
Japan 3,3 3,8 2,4 53 3,1 7,2
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kozotti idészakokra vonatkozik.
2.6 abra: Aruk és szolgaltatasok importja
(lancindexalt volumenek; éves szazalékos valtozasok)
= eurofvezet —— Egyesiilt Allamok
15 Eurdpai Unio = Japan 15
10 Y 10
5 \ 5
0 \/ N> 0
-5 \ -5
|
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.7 Nominalis GDP

(folyo arak; milliard euro)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Németorszag 2476,0 2283,0 27516 2754,9 2820,8 29157 3 026,6
Esztorszég 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
irorszag 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Gordgorszag 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
Spanyolorszag 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Franciaorszag 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 2183,3
Olaszorszag 1489,7 1418,1 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Ciprus 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
Lettorszag 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Litvania 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luxemburg 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 59 5,1 71 7,2 7,7 8,1 .
Hollandia 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Ausztria 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugalia 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Szlovénia 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Szlovakia 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finnorszag 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Eurodvezet 87242 8107,7 97518 9835,2 9933,5 10 108,1
Bulgaria 29,0 221 40,4 417 41,9 42,8
Cseh Koztarsasag 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Dania 219,6 202,8 2478 252,9 255,2 260,6
Horvatorszag 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Magyarorszag 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Lengyelorszag 3121 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Romania 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Svédorszag 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Egyesiilt Kiralysag 1876,1 18317 1950,1 20543 2 043,2 22547
Eurépai Unid 11 816,0 10 988,4 131954 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
Egyesiilt Allamok 11 049,8 10 584,4 11 825,5 12574,2 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Japan 39477 39343 39701 4637,8 3694,8 3470,5
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Horvatorszag, Luxemburg és Malta adatai 2000-t6l, Lengyelorszag adatai pedig 2002-t6l allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 koz6tti idészakokra vonatkozik.
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2. Konjunktura

2.8 Egy fére juté GDP

(folyé arak; PPP-ben"; ezer euro)

1999-20142 | 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 28,5 26,7 31,7 32,2 32,4 32,4 33,0
Németorszag 28,7 26,3 32,9 33,5 34,0 34,3 35,3
Esztorszag 14,4 12,1 18,6 18,7 19,6 20,4 20,7
irorszag 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37,6
Gorogorszag 20,7 20,4 21,8 20,8 19,8 19,9 20,0
Spanyolorszag 23,3 221 25,8 25,4 25,2 25,4 25,6
Franciaorszag 26,2 24,7 28,8 29,1 29,1 29,3 30,0
Olaszorszag 25,6 24,8 27,3 27,7 27,3 271 27,0
Ciprus 23,0 21,6 25,9 25,8 25,4 24,2 23,7
Lettorszag 12,8 11,3 15,6 15,1 16,3 17,2 17,6
Litvania 13,2 10,6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luxemburg 62,4 57,3 69,8 70,9 71,1 72,7 75,0
Malta 19,9 18,3 22,8 22,6 23,0 23,9 241
Hollandia 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Ausztria 30,3 28,2 34,1 34,4 35,0 35,2 35,6
Portugélia 18,8 17,5 21,2 21,0 20,6 21,6 21,9
Szlovénia 20,7 19,8 22,5 22,2 22,2 22,4 23,1
Szlovakia 13,6 10,2 19,7 19,6 20,1 20,7 21,4
Finnorszag 27,6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Eurodvezet 259 24,3 28,9 291 29,1 29,3 29,8
Bulgaria 9,3 7,7 12,1 12,2 12,4 12,5 12,8
Cseh Koztarsasag 19,0 17,3 22,1 22,3 22,3 22,6 23,4
Dania 30,0 27,9 33,5 33,8 34,3 34,5 35,0
Horvatorszag 14,3 13,1 16,2 16,0 16,4 16,6 16,4
Magyarorszag 14,8 13,2 17,6 17,6 17,6 18,3 19,0
Lengyelorszag 13,2 11,0 16,9 17,4 18,0 18,4 18,8
Romania 9,7 7,5 13,8 13,7 14,3 14,9 15,0
Svédorszag 30,1 28,1 33,7 34,1 34,2 34,8 34,8
Egyesiilt Kiralysag 27,8 26,9 29,5 28,5 29,3 30,2 30,6
Eurépai Unié 23,9 22,2 26,9 26,9 271 27,5 28,0
Egyesiilt Allamok 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 41,9
Japan 254 24,4 271 26,8 27,8 28,2 28,0
Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Vasarléeré-paritason (PPP), euréban kifejezett GDP, az eurodvezethez viszonyitott PPP-arfolyamokon szamitva (Euro-19 = 1).
2) Luxemburg és Horvatorszag adatai 2000-té| allnak rendelkezésre.
2.8 abra: Egy f6re jut6 GDP
(folyd arak; PPP-ben"; ezer euro)
—  eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
45 Eurdpai Unid = Japan 45
40 40
35 35
30 — 30
25 25
20 20
15 15
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Vasarloeré-paritason (PPP), eurdban kifejezett GDP, az eurodvezethez viszonyitott PPP-arfolyamokon szamitva (Euro-19 = 1).
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2. Konjunktura

2.9 Foglalkoztatas

(foglalkoztatottak létszama; éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgium 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Németorszag 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Esztorszég 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8

frorszag 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1,7

Gorogorszag -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1

Spanyolorszag 1,0 3.4 -2,8 -4.1 -2,9 0,9

Franciaorszag 0,7 1,1 0,1 0,3 0,0 0,3

Olaszorszag 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1

Ciprus 1,1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1

Lettorszag -0,4 1,7 -3,0 1,4 2,3 -1,3

Litvania -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0

Luxemburg 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5

Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Hollandia 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Ausztria 1,0 1.1 0,7 1,1 0,5 0,9

Portugélia -0,5 0,4 -2,0 -4,1 -2,9 1,4

Szlovénia 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6

Szlovakia 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4

Finnorszag 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9

Eurodvezet 0,4 11 -0,5 -0,4 -0,7 0,6

Bulgaria -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4

Cseh Koztarsasag 0,1 0,4 -0,3 0,4 0,3 0,6

Dania 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8

Horvatorszag 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7

Magyarorszag 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4.6

Lengyelorszag 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7

Romania -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8

Svédorszag 0,9 1,1 0,6 0,7 1,0 1,4

Egyesiilt Kirdlysag 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3

Eurépai Unid 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0

Egyesiilt Allamok 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6

Japan -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

1) Az eurodvezet, az Eurdpai Unid, Magyarorszag, Lettorszag, Luxemburg és Lengyelorszag adatai 2001-t6l allnak rendelkezésre.

2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 koz6tti idészakokra vonatkozik.

2.9 abra: Foglalkoztatas

(foglalkoztatottak létszama; éves szazalékos valtozasok)

- eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurépai Unic Japa
3 urépai Unid = Japan 3
2 - 2
0 B A 0
\/
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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2. Konjunktura

2.10 Munkatermelékenység
(egy munkavallaléra juté; éves szazalékos valtozasok)

| 1999-201592 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Németorszag 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Esztorszag 3,7 5.1 1,5 3,4 0,3 2,1
irorszag 2,3 2,2 2,4 0,7 0,9 34
Gorogorszag 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Spanyolorszag 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Franciaorszag 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Olaszorszag -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Ciprus 0,7 1,4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
Lettorszag 4,2 55 24 2,5 0,7 3,8
Litvania 4,7 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luxemburg -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Hollandia 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Ausztria 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5
Portugalia 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Szlovénia 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Szlovakia 3,3 4.4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finnorszag 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Eurodvezet 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulgaria 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Cseh Koztarsasag 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Dania 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Horvatorszag 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Magyarorszag 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Lengyelorszag 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Romania 4,9 71 1,3 57 4,4 2,2
Svédorszag 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Egyesiilt Kiralysag 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Eurépai Unid 0,8 1.1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Egyesiilt Allamok 1,4 1,5 1,1 0,4 0,5 0,8
Japan 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Horvatorszag, az eurodvezet, az Eurépai Unio, Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l, Lengyelorszag adatai pedig 2003-tél allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kéz6tti idészakokra vonatkozik.

2.10 abra: Munkatermelékenység

(egy munkavallaléra juto; éves szazalékos valtozasok)

—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurdpai Uni6 = Japa
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

EKB Eves jelentés 2015 — Statisztikai fejezet S 23



2. Konjunktura

2.11 Munkanélkiliség

(a munkaer6 szazaléka)

| 1999-201592 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 7,8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Németorszag 7,7 9,1 5,8 54 5,2 5,0 4,6
Esztorszag 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7.4 .
frorszag 8,0 47 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Gorogorszag 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Spanyolorszag 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 22,1
Franciaorszag 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Olaszorszag 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Ciprus 7.4 43 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
Lettorszag 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Litvania 11,9 11,0 13,2 13,4 11,8 10,7 9,1
Luxemburg 4,3 3,6 54 5,1 5,9 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Hollandia 5,0 4.4 6,0 58 7,3 74 6,9
Ausztria 4,9 4,7 5,2 4,9 54 5,6 57
Portugélia 9,8 7.3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Szlovénia 7.1 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Szlovakia 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Finnorszag 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Eurodvezet 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulgaria 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Cseh Koztarsasag 7,0 7.3 6,5 7,0 7,0 6,1 51
Dania 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Horvatorszag 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Magyarorszag 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Lengyelorszag 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Romania 71 7,2 6,9 6,8 71 6,8 6,8
Svédorszag 71 6,5 8,0 8,0 8,0 79 7,4
Egyeslilt Kiralysag 6,1 5.2 7,5 7,9 7,6 6,1 .
Eurépai Unid 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
Egyesiilt Allamok 6,2 5,0 7.8 8,1 7.4 6,2 53
Japan 4,5 4,6 43 43 4,0 3,6 3,4
Forras: Eurostat.
1) Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Esztorszag, Malta és az Eurépai Unié adatai 2000-t61 allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kozotti idészakokra vonatkozik.
2.11 abra: Munkanélkuliség
(a munkaer6 szazaléka)

—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
13 Eurdpai Unié = Japan 13
12 12
11 11
10 10
9 v °
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: Eurostat.
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2. Konjunktura

2.12 A haztartasok adéssaga”
(a GDP szazalékaban)

| 1999-20142 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 46,3 414 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Németorszag 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Esztorszag 33,2 25,4 46,1 45,6 42,1 39,8 38,9
irorszag 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Gorogorszag 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Spanyolorszag 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Franciaorszag 45,1 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Olaszorszag 34,8 29,7 43,4 43,8 43,9 43,5 42,9
Ciprus 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Lettorszag 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Litvania 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luxemburg 49,5 44,3 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Hollandia 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Ausztria 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugalia 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Szlovénia 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Szlovakia 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finnorszag 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Eurodvezet 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulgaria 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Cseh Koztarsasag 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Dania 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Horvatorszag 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Magyarorszag 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Lengyelorszag 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Romania 12,7 7,9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Svédorszag 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Egyesiilt Kiralysag 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Eurdpai Unio - - - - - - -
Egyesiilt Allamok 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japan 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan.

1) A haztartasoknak nyujtott hitelek fennallé allomanya.

2) Az Eurépai Uni6 adatai nem alinak rendelkezésre. Bulgaria adatai 2000-t61, Gérogorszag adatai 1999-t61, Horvatorszag és irorszag adatai 2001-t8l, Litvania adatai 2004-t6|,
Luxemburg adatai 2002-t6l, Malta és Lettorszag adatai 2004-t6l, Lengyelorszag adatai 2003-t6l, Szlovénia adatai pedig 2004-té| allnak rendelkezésre.

2.12 abra: A haztartasok adossaga

(a GDP szazalékaban)

— euroévezgt = Japan
100 Egyesiilt Allamok 100
90 90
80 80
70 \_\ 70
N
60 T w0
50 50
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Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan.
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2. Konjunktura

2.13 A haztartasok megtakaritasi ratgja
(a korrigalt rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban )

| 199920142 |  1999-2008 | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Németorszag 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Esztorszég 4,3 1.1 9,5 10,2 7.1 8,9 8,2
irorszag 7,5 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Gorogorszag - - - - - - -
Spanyolorszag 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Franciaorszag 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Olaszorszag 13,0 14,2 11,1 10,7 9.4 11,3 10,8
Ciprus 54 7,9 1,3 54 0,6 -4,1 -10,8
Lettorszag 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Litvania 3,3 2,8 3,6 4,8 1,6 1,8 0,1
Luxemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Hollandia 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Ausztria 15,0 15,6 14,1 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugalia 8,9 9,5 8,1 75 7,7 78 5,9
Szlovénia 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Szlovakia 8,1 7,9 8,3 8,1 7.1 8,3 9,3
Finnorszag 8,5 8,5 8,6 8,1 7,8 8,4 7,0
Eurodvezet 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulgaria -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Cseh Koztarsasag 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Dania 6,1 53 7.4 7.8 7,5 7.9 4,4
Horvatorszag 9,6 7,9 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Magyarorszag 9,5 9,6 94 9,7 8,2 9,3 10,2
Lengyelorszag 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Romania - - - - - - -
Svédorszag 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Egyesiilt Kiralysag 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Eurépai Unié 11,6 11,7 11,4 11,1 11,0 11,0 10,3
Egyesiilt Allamok 7,9 7,2 9,0 9,2 10,7 7,9 8,1
Japan 9,2 10,1 7,9 9,2 7.7 6,5 58

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan

1) Rendelkezésre all6 jovedelem a haztartasok nyugdij-biztositasi alapok tartalékaiban 1évé nettd tékéjének valtozasaval kiigazitva.

2) Gérogorszag, Malta, Luxemburg és Romania adatai nem allnak rendelkezésre. Horvatorszag, irorszag és Litvania adatai 1999-t6l, Lengyelorszag adatai 2002-t61, Szlovénia
adatai pedig 2005-t6l allnak rendelkezésre.

2.13 abra: A haztartasok megtakaritasa

(a korrigalt rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban)

— euroévezgt = Japan
20 Egyesilt Allamok === Eurépai Unid 20
15 15
10 10
5 5
0 0
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Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan.
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2. Konjunktura

2.14 A nem pénzlgyi vallalatok adéssaga”
(a GDP szazalékaban)

1999-2014? 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Németorszag 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Esztorszag 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
irorszag 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Gorogorszag 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Spanyolorszag 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Franciaorszag 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Olaszorszag 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Ciprus 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 215,1 221,2
Lettorszag 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Litvania 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luxemburg 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Hollandia 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Ausztria 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugalia 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Szlovénia 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Szlovakia 447 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finnorszag 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Eurodvezet 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulgaria 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Cseh Koztarsasag 45,6 44,7 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Dania 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Horvatorszag 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Magyarorszag 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Lengyelorszag 37,4 33,1 417 41,5 42,5 43,7 45,9
Romania 49,6 445 58,2 52,4 52,1 48,5 45,1
Svédorszag 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Egyeslilt Kiralysag 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Eurépai Unid - - - - - - -
Egyesiilt Allamok? 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japan® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan.
1) Felvett hitelek fennallé allomanya, kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és nyugdijrendszerrel kapcsolatos kotelezettségek.

2) Az Eurépai Unié adatai nem alinak rendelkezésre. Ausztria adatai 1999-61, Bulgaria adatai 2000-t61, Dania adatai 1999-t6l, Horvatorszag és Irorszag adatai 2001-tél, Litvania

adatai 2004-t8l, Luxemburg adatai 2002-t8], Lettorszag és Malta adatai 2004-t6|, Lengyelorszag adatai 2003-t6l, Szlovénia adatai pedig 2004-t6l alinak rendelkezésre.
3) Az Egyesiilt Allamok adatai nem tartalmazzak a vallalatcsoporton bellli hiteleket és a nyugdijrendszerrel kapcsolatos kotelezettségeket.

4) Japan adatai nem tartalmazzak a nyugdijrendszerrel kapcsolatos kételezettségeket.

2.14 abra: A nem pénzugyi vallalatok adéssaga

(a GDP szazalékaban)
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Forrasok: EKB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board és Bank of Japan.
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3. Az arak és a koltségek

3.1 HICP
(éves szazalékos valtozasok)
| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Németorszag 1,5 1,7 1,2 21 1,6 0,8 0,1
Esztorsza’g 3,7 4,6 2,3 4,2 3,2 0,5 0,1
frorszag 2,0 3,4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Gorogorszag 2,3 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Spanyolorszag 2,4 3,2 1.1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Franciaorszag 1,6 1,9 1,1 2,2 1,0 0,6 0,1
Olaszorszag 2,0 2,4 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Ciprus 21 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
Lettorszag 3,8 5,6 1,3 2,3 0,0 0,7 0,2
Litvania 24 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luxemburg 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Hollandia 2,0 24 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Ausztria 1,9 1,9 1,8 2,6 2,1 1,5 0,8
Portugdlia 21 2,9 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Szlovénia 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Szlovakia 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finnorszag 1,8 1,8 1,9 3,2 2,2 1,2 -0,2
Eurodvezet 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulgaria 4.4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
Cseh Koztarsasag 21 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Dania 1,8 21 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Horvatorszag 27 3,4 1,6 3,4 2,3 0,2 -0,3
Magyarorszag 51 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Lengyelorszag 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Romania 12,7 19,5 3,6 3,4 3,2 1,4 -0,4
Svédorszag 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Egyestilt Kiralysag 2,0 1,8 2,4 2,8 2,6 1,5 0,0
Eurépai Unid 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Egyesiilt Allamok” 2,2 2,8 1,4 2,1 1,5 1,6 0,1
Japan” 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8
Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Az adatok a fogyasztéiar-indexre vonatkoznak.
3.1. dbra: HICP"
(éves szazalékos valtozasok)
- eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurépai Unic ——  Japa
4 urépai Unié apan 4
3 3
) —_ \ )
1 1
0 \/\/ V 0
-1 -1
-2 -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Japéan és az Egyesiilt Allamok adatai a fogyasztéiar-indexre vonatkoznak.
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3. Az arak és a koltségek

3.2 Elelmiszert és energiat nem tartalmaz6 HICP
(éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Németorszag 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Esztorszag 2,9 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
irorszag 17 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Gorogorszag 1,8 2,9 0,2 -0,3 2,4 -1,5 -0,4
Spanyolorszag 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Franciaorszag 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Olaszorszag 1,8 2,1 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Ciprus 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Lettorszag 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Litvania 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luxemburg 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 2,1 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Hollandia 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Ausztria 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugalia 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Szlovénia 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Szlovakia 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finnorszag 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Eurodvezet 1,4 1,6 1,1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulgaria 41 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Cseh Koztarsasag 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Dania 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Horvatorszag 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Magyarorszag 3,4 4,3 2,5 3,5 2,3 1,4 1,7
Lengyelorszag 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Romania 6,2 9,3 3,2 3,2 2,3 2,3 1,6
Svédorszag 1,1 11 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Egyesiilt Kiralysag 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Eurépai Unié 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Egyesiilt Allamok? 2,0 2,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8
Japan? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) A Cseh Koztarsasag és Szlovénia adatai 2000-t6l, Magyarorszag és Romania adatai 2002-t6l, Horvatorszag adatai pedig 2006-t6l allnak rendelkezésre.
2) Az adatok a fogyasztéiar-indexre vonatkoznak.

3.2 4bra: Elelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP"
(éves szazalékos valtozasok)

—  eurodvezet = Egyesiilt Allamok
Eurépai Unié = Japan
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0 0
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Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Japan és az Egyesiilt Allamok adatai a fogyasztéiar-indexre vonatkoznak.
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3. Az arak és a koltségek

3.3 GDP-deflator

(éves szazalékos valtozasok)

| 1999-201592 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Németorszag 1,1 0,8 1,6 1,5 2,1 1,7 2,1
Esztorszag 5,1 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
irorszég 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Gorégorszag 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Spanyolorszag 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Franciaorszag 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Olaszorszag 2,0 2,4 1,2 1,4 1,3 0,9
Ciprus 2,3 3,3 0,6 2,1 -1,4 -1,3
Lettorszag 49 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Litvania 25 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luxemburg 2,7 2,8 2,7 4,0 24 0,9
Malta 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7
Hollandia 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Ausztria 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugalia 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Szlovénia 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Szlovakia 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finnorszag 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Eurodvezet 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulgaria 4,5 5,9 2,2 1,2 -0,5 0,2
Cseh Koztarsasag 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Dania 21 25 1,6 2,8 1,4 0,8
Horvatorszag 2,9 4.1 1,3 1,6 0,8 0,0
Magyarorszag 51 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Lengyelorszag 2,5 2,8 2,1 2,4 0,4 0,5
Romania 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Svédorszag 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Egyesllt Kiralysag 23 24 2,1 1,6 2,0 1,8
Eurépai Unid 1,7 2,0 1,1 2,4 0,6 1,6 .
Egyesiilt Allamok 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japan -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Luxemburg, Horvatorszag és Malta adatai 2001-t6l, Lengyelorszag adatai pedig 2003-tél allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kdzotti idészakokra vonatkozik.

3.3 abra: GDP-deflator

(éves szazalékos valtozasok)

= eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurdpai Unié = Japan
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Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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3. Az arak és a koltségek

3.4 Ipari termeldi arak
(éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 2,0 3,4 0,1 3,5 0,6 -4,6 -4,2
Németorszag 1,5 2,4 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Esztorszag 3,2 47 1,9 3,4 9,9 -2,3 -2,8
irorszag 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Gorogorszag 3,0 4.7 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Spanyolorszag 2,4 3,3 1,1 3,8 0,6 -1,3 -2,1
Franciaorszag 1,5 2,4 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Olaszorszag 1,8 3,0 0,0 41 -1,2 -1,8 -3,4
Ciprus 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
Lettorszag 5,0 8,4 1,7 53 1,1 0,1 -1,4
Litvania 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luxemburg 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 52 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Hollandia 2,4 4,7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 -7,4
Ausztria 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugalia 2,6 4.1 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Szlovénia 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Szlovakia 2,5 5,1 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Finnorszag 1,8 2,6 0,8 23 0,9 -0,9 -2,2
Eurodvezet 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Bulgaria 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Cseh Koztarsasag 1,7 2,6 0,3 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Dania 3,3 53 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Horvatorszag 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -3,9
Magyarorszag 55 8,0 2,0 53 -0,5 2,1 -3,0
Lengyelorszag 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 2,4
Romania 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Svédorszag 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Egyesiilt Kiralysag 2,8 4,3 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Eurdpai Unio 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Egyesiilt Allamok? 23 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japan® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

1) Bulgéria, Ciprus, Lengyelorszag, Malta és Romania adatai 2001-t6l, Lettorszag adatai 2002-t6], Esztorszag adatai 2003-t9l, irorszag adatai pedig 2006-t6l allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kozotti idészakokra vonatkozik.

3) Az adatok a késztermékekre vonatkoznak.

4) Az adatok a feldolgozoipar kibocsatasi arindexére vonatkoznak.

3.4 abra: lpari termel6i arak"

(éves szazalékos valtozasok)

= eurofvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurépai Unio == Japan
8 P P 8
6 6
4 4

N Y /\\/\\ .

-4 -4
-6 -6
-8 -8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.
1) Japan adatai a feldolgozéipar kibocsatasi arindexére, az Egyesiilt Allamok adatai pedig a késztermékekre vonatkoznak.
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3. Az arak és a koltségek

3.5 Fajlagos munkaerékoltség

(éves szazalékos valtozasok)

1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgium 1,8 1,8 1,8 3.4 2,2 -0,1 .
Németorszag 1,0 0,2 2,1 3,3 2,2 1,9 1,8
Esztorszag 49 7,0 1,6 3,3 55 3,7
irorszag 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Gorogorszag 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7.4 -2,6
Spanyolorszag 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Franciaorszag 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Olaszorszag 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Ciprus 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
Lettorszag 5,0 10,3 -1,6 3,5 4.3 4,6
Litvania 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luxemburg 3,2 3,6 2,7 4,9 1,1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1.1 1,5
Hollandia 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Ausztria 1,5 1,0 2,2 3,0 2,3 23
Portugalia 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Szlovénia 3,4 4,6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Szlovakia 2,8 3,6 1,4 1.1 0,3 0,7
Finnorszag 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Eurodvezet 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 11
Bulgaria 54 51 59 4,8 7,0 4,4
Cseh Koztarsasag 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Dania 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Horvatorszag 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Magyarorszag 4.4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Lengyelorszag 1.1 0,9 1,3 21 0,3 0,0
Romania 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Svédorszag 2,1 2,2 21 4.1 1,7 1,3
Egyesiilt Kiralysag 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Eurépai Unio 1,2 1,3 1,2 29 0,2 1,4
Egyesiilt Allamok -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japan -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5
Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok) és az EKB szamitasai.
1) Horvatorszag, az eurodvezet, az Europai Unid, Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l, Lengyelorszag adatai pedig 2003-tél allnak rendelkezésre.
2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kozotti idészakokra vonatkozik.
3.5 abra: Fajlagos munkaerékdltség
(éves szazalékos valtozasok)
—  eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
15 Eurdpai Unié = Japan 15
10 10
5 5
. /\/ N ——
. /\T_\ N ’K/RV/— .
\/W, ="
-5 -5
-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forrasok: Eurostat, BIS (Egyesiilt Allamok) és az EKB szamitasai.
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3.6 Egy alkalmazottra jut6 javadalmazéas
(éves szazalékos valtozasok)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgium 2,6 2,9 21 3,2 2,6 0,9 .
Németorszag 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Esztorszag 8,9 12,4 3,1 6,8 5,9 5,9

irorszag 33 57 -0,6 0,0 0,7 18

Gorogorszag 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 2,1

Spanyolorszag 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4

Franciaorszag 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3

Olaszorszag 1,9 2,6 0,7 -11 0,9 0,8

Ciprus 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 -4,7

Lettorszag 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5

Litvania 6,5 9,6 1,6 4,2 54 3,9

Luxemburg 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9

Malta 3,2 3,9 2,3 3,7 1,3 0,6

Hollandia 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0

Ausztria 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7

Portugalia 2,4 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4

Szlovénia 54 7.9 1,3 -1,0 0,6 1.1

Szlovakia 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8

Finnorszag 2,9 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4

Eurodvezet 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4

Bulgaria 8,6 9,1 7.8 7,7 8,8 5,6

Cseh Koztarsasag 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5

Dania 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8

Horvatorszag 3,0 5,3 0,0 0,2 -0,7 -5,3

Magyarorszag 6,3 9,6 1,0 21 1,8 0,9

Lengyelorszag 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6

Romania 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 23

Svédorszag 3,5 4.1 2,5 3,1 2,0 2,2

Egyesiilt Kiralysag 3,3 4,4 1,6 1,7 1,4 -0,1

Eurdpai Unié 21 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8

Egyesiilt Allamok 3,0 3,6 2,1 2,2 15 2,8

Japan -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Allamok és Japan) és az EKB szamitasai.

1) Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg és Malta adatai 2001-t6l, Lengyelorszag adatai pedig 2003-tél allnak rendelkezésre.

2) Ahol 2015-re nem allnak rendelkezésre adatok, a jelzett atlag az 1999 és 2014, illetve a 2009 és 2014 kozotti idészakokra vonatkozik.

3.6 abra: Egy alkalmazottra jutd javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok)

—  eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
6 Eurépai Unié = Japan 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Eurostat, OECD (Egyesiilt Alamok és Japan) és az EKB szamitasai.
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3.7 Lakoingatlanok ara
(éves szazalékos valtozasok)

1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 5,6 7,8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Németorszag 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Esztorszég 6,2 18,1 -1.1 9,9 8,0 10,7 11,0
frorszag 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 21 13,0
Gorogorszag 2,3 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Spanyolorszag 3,7 10,5 -6,8 -74 -13,7 -10,6 0,3
Franciaorszag 57 9,3 -0,2 5,9 -0,5 -2,1 -1,8
Olaszorszag 2,5 5,6 2,4 0,8 -2,8 -5,7 -4.4
Ciprus 0,4 19,5 -5,2 -4.1 -5,3 -6,8 -9,0
Lettorszag -0,1 17,4 -5,4 10,4 3,0 6,8 6,0
Litvania 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luxemburg 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 47 6,9 1,1 1,3 0,4 21 7,0
Hollandia 3,2 7.4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Ausztria 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 47 3,4
Portugélia -1,7 - -1,7 -4,9 -7 -1,9 43
Szlovénia 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Szlovakia 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finnorszag 4,3 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Eurodvezet 3.1 55 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Bulgaria -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Cseh Koztarsasag -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Dania 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Horvatorszag -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Magyarorszag -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 4,3
Lengyelorszag -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Romania -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Svédorszag 7,2 8,5 4,9 25 1,2 55 9,4
Egyeslilt Kiralysag 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Eurépai Unid 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Egyesiilt Allamok 3,1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japan 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Forrasok: nemzeti forrasok és EKB.

1) Litvania adatai 2000-t61, Szlovakia adatai 2003-t6l, Németorszag és Dania adatai 2004-t61, Esztorszag adatai 2005-t6l, Szlovénia adatai 2006-t6l, Ciprus, Lettorszag és
Lengyelorszag adatai 2007-t61, Magyarorszag és Luxemburg adatai 2008-tél, Horvatorszag, a Cseh Koztarsasag, Japan és Portugdlia adatai 2009-tél, Bulgaria és Romania
adatai pedig 2010-t6l allnak rendelkezésre.

3.7 abra: Lakdingatlanok ara

(éves szazalékos valtozasok)

= eurodvezet
Eurépai Unié

12

10

—— Egyesiilt Allamok

= Japan

1999 2000

2001 2002

Forrasok: nemzeti forrasok és EKB.
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4. Arfolyamok és a fizetési mérleg

4.1 Effektiv arfolyamok

(id6szakra vonatkoz¢ atlagok; index: 1999. I. n.év=100)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
EER-19
Nominaleffektiv 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
Redleffektiv CPI 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
Realeffektiv PPI 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Real GDP-deflator 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
Redl ULCM" 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
Redl ULCT 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER-38
Nominaleffektiv 107,1 103,7 112,0 107,0 11,9 114,7 106,5
Redleffektiv CPI 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Forras: EKB.
1) Az ULCM-mel deflalt adatsorok csak az EER-18 kereskedelmi partnercsoport esetében allnak rendelkezésre.
4.1 abra: Effektiv arfolyamok
(havi atlagok; index: 1999. I. n.év=100)
== nominalis EER-19
redl CPl-vel deflalt EER-19
120 120
115 115
110 110
105 105
100 | 100
95 95
90 / 90
85 85
80 80
75 75
70 70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: EKB.
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4. Arfolyamok és a fizetési mérleg

4.2 Bilateralis arfolyamok
(a nemzeti fizetéeszkdz egy eurdra es6 egységei; idészakra vonatkozo atlagok)

| 1999-2015" | 1999-2008 " 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Kinai juan 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Horvat kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
Cseh korona 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Dan korona 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Magyar forint 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Japan jen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Lengyel zloty 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Angol font 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Roman lej 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Svéd korona 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Svijci frank 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
USA-dollar 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Forras: EKB.
1) Akinai jian és a horvat kuna esetében az adatok 2001-t6l allnak rendelkezésre.

4.2 abra: Bilateralis arfolyamok
(havi atlagok; index: 1999. 1. n.év=100)

— USD/EUR —— GBP/EUR
150 JPY/EUR 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: EKB.
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4. Arfolyamok és a fizetési mérleg

4.3 Redleffektiv arfolyamok™

(fogyasztéiar-indexekkel deflalt; idészakra vonatkozé atlagok; index: 1999. I. n.év = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgium 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Németorszag 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Esztorszég 113,5 106,5 123,4 1211 124,5 126,4 125,1
irorszag 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Gorogorszag 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Spanyolorszag 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Franciaorszag 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Olaszorszag 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Ciprus 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Lettorszag 109,0 104,7 115,0 113,9 12,5 13,9 13,2
Litvania 121,5 15,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luxemburg 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Mailta 105,9 105,1 107,1 104,9 106,7 106,7 101,4
Hollandia 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Ausztria 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugalia 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Szlovénia 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Szlovakia 161,1 139,4 192,1 190,7 193,2 193,4 187,2
Finnorszag 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Eurodvezet 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulgaria 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Cseh Koztarsasag 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Dénia 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Horvatorszag 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Magyarorszag 129,2 125,3 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Lengyelorszag 17,7 17,4 118,1 17,1 17,6 118,1 13,3
Romania 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Svédorszag 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Egyesiilt Kiralysag 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Eurdpai Unié - - - - - - -
Egyesiilt Allamok 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japan 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7
Forras: EKB.

1) A tablazat az euro redleffektiv arfolyamat mutatja be az eurodvezet 38 kereskedelmi partnerének valutajahoz képest. A felsorolt eurodvezeti orszagok mellett harmonizalt
versenyképességi mutatok szerepelnek ugyanezen kereskedelmi partnerekhez és mas eurodvezeti orszagokhoz viszonyitva. Az eurodvezeten kiviili orszagok esetében az
euro redleffektiv arfolyama lathaté a 38 kereskedelmi partner valutdjahoz képest. A pozitiv valtozasok az arversenyképesség csokkenését jelzik.

4.3 abra: Realeffektiv arfolyamok
(fogyasztéiar-indexekkel deflalt adatok; havi atlagok; index: 1999. I. n.év=100)

— euroéveze’t-19 CPl-vel deflalt EER-38 = Japan CPI-vel deflalt EER-38
Egyesiilt Allamok CPI-vel deflalt EER-38
120 120
110 110
100 A 100
90 90
80 w 80
70 70
60 60
50 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: EKB.
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4. Arfolyamok és a fizetési mérleg

4.4 Fizetési mérleg: netto folyd fizetési mérleg
(a GDP szazalékaban,; idészakra vonatkozé atlagok; munkanap- és szezonalis kiigazitas nélkdl)

| 20082014 |  2008-2011 | 20122014 2011 | 2012 2013 2014
Belgium -0,3 -0,3 -0,2 -1,1 -0,1 -0,2 -0,2
Németorszag 6,3 57 7.1 6,2 7,0 6,7 7,8
Esztorszag -0,6 -0,7 0,5 1,4 -2,6 -0,1 1,2
lrorszég -0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3,2 3,8
Gorogorszag -7,3 -11,2 -2,2 -10,0 -2,4 -2,0 -2,0
Spanyolorszag -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Franciaorszag -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Olaszorszag -1,3 -2,8 0,8 -3,1 -0,4 0,9 2,0
Ciprus -7,5 -9,4 -5,0 -4,0 -5,9 -4,6 -4,6
Lettorszag -2,1 -1,6 -2,9 -3,0 -3,7 -2,7 -2,3
Litvania -1,6 -4,0 1,5 -4.1 -1,3 1,7 4,0
Luxemburg 6,7 6,9 6,3 6,4 6,6 6,3 6,2
Malta -0,7 -3,6 3,1 -2,4 1,4 3,8 4,2
Hollandia 8,5 6,6 11,1 9,1 11,0 11,3 11,0
Ausztria 2,5 2,9 1,9 1,7 1,5 2,1 21
Portugalia -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Szlovénia 1,4 -1,4 5,2 0,2 2,6 5,8 7,2
Szlovakia -2,4 -4,9 0,9 -5,0 1,0 1,6 0,1
Finnorszag -0,2 0,9 -1,6 -1,8 -2,0 -1,8 -1,0
Eurodvezet 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Bulgaria -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Cseh Koztarsasag -1,6 -2,5 -0,5 -2,2 -1,6 -0,5 0,6
Dania 55 43 7,2 58 5,9 75 8,2
Horvatorszag -2,0 -3,9 0,4 -0,8 -0,2 0,9 0,6
Magyarorszag 0,2 -1,7 2,7 0,8 1,8 4,0 2,2
Lengyelorszag -4,0 -53 2,4 -5,2 -3,7 -1,3 2,1
Romania -4,6 -6,4 -2,1 -4,8 -4,7 -1,2 -0,5
Svédorszag 6,9 6,7 7.1 7.4 7.4 7,6 6,3
Egyesllt Kiralysag -3,6 -2,8 -4,8 -1,7 -3,6 -4,8 -5,9
Eurdpai Unié -0,4 -1,3 0,8 -0,7 0,6 1,0 0,9
Egyesiilt Allamok -2,9 -3,3 -2,4 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2
Japan 21 3,0 0,8 2,2 1,0 0,8 0,5

Forrasok: EKB, BIS és Eurostat.

4.4 abra: Fizetési mérleg: nett6 folyo fizetési mérleg

(a GDP szazalékaban, munkanap- és szezonalis kiigazitas nélkul)

= eurobvezet —— Egyesiilt Allamok
Eurépai Unio = Japan
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-4 / -
-2 -2
3 — -3
-4 -4
-5 -5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: EKB, BIS és Eurostat.
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4. Arfolyamok és a fizetési mérleg

4.5 Nettd nemzetkdzi befektetési pozicid
(a GDP szazalékaban; idészak végi atlagok)

| 2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 2011 2012 2013 2014

Belgium 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Németorszag 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Esztorszag -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
irorszag -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Gorogorszag -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Spanyolorszag -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Franciaorszag -13,5 -10,8 -17,1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Olaszorszag -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Ciprus -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Lettorszag -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Litvania -54,4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luxemburg 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 271 8,9 221 217 37,4
Hollandia 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Ausztria -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugalia -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Szlovénia -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44,9
Szlovakia -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finnorszag 6,5 7,7 5,0 15,5 12,4 5,8 -3,3
Eurodvezet -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulgaria -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Cseh Koztarsasag -41,3 -42,3 -40,1 -44.3 -46,9 -39,3 -34,2
Dania 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Horvatorszag -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87.,5
Magyarorszag -954 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Lengyelorszag -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Romania -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Svédorszag -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Egyesiilt Kiralysag -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Eurdpai Unid - - - - - - -
Egyesiilt Allamok -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japan 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3
Forrasok: EKB és BIS.

1) Bulgéria adatai 2010-t6l alinak rendelkezésre.

4.5 abra: Nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicio

(a GDP szazalékaban)

= eurodvezet = Japan
Egyesiilt Allamok

80 80
60 //'/ )
40 40
20 20
0 0

-20 -20

-40 -40

-60 -60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forrasok: EKB és BIS.
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5. Fiskalis folyamatok

5.1 Az allamhaztartas egyenlege
(a GDP szazalékaban)

| 199920147 [ 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium -1,8 -0,6 -3,9 -4,1 -4,1 -2,9 -3,1
Németorszag -1,8 21 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Esztorszag 0,3 0,6 -0,1 1.2 0,3 -0,1 0,7
frorszag -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Gordgorszag -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Spanyolorszag -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Franciaorszag -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 -4,8 -4.1 -3,9
Olaszorszag -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 29 -3,0
Ciprus -3,5 -21 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
Lettorszag 2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Litvania -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luxemburg 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Hollandia -17 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4
Ausztria -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugalia -5,5 -4,2 7,7 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Szlovénia -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 4.1 -15,0 -5,0
Szlovéakia -4,9 -4,9 -4,8 -4,1 -4,2 -2,6 -2,8
Finnorszag 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Eurodvezet -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulgaria -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Cseh Koztarsasag -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Dania 0,8 2,4 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Horvatorszag -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Magyarorszag -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Lengyelorszag 4.4 -3,9 51 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Romania -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Svédorszag 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Egyesiilt Kiralysag -4,3 -2,1 -8,0 -7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Eurépai Unio -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Egyesiilt Allamok -5,5 -34 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japan -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 -7,7 -6,2

Forrasok: KBER és OECD.
1) Gorégorszag adatai 2006-t6l, Horvatorszag adatai 2002-t6l, Luxemburg adatai pedig 2000-t6l allnak rendelkezésre.

5.1 abra: Az allamhaztartas egyenlege
(a GDP szazalékaban)

—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
10 Eurépai Unid = Japan 10
5 5
0
5
-10
-15 -15
-20 -20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: KBER és OECD.
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5. Fiskalis folyamatok

5.2 Az allamhaztartas elsédleges egyenlege”
(a GDP szazalékaban)

199920147 | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgium 2,8 47 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Németorszag 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 2,1
Esztorszag 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
irorszag -2,2 2,1 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Gordgorszag -4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Spanyolorszag -1,1 2,0 -6,2 -7,0 -7,5 -3,5 -2,5
Franciaorszag -1,0 0,1 29 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Olaszorszag 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Ciprus -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
Lettorszag -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Litvania -1,8 -0,8 -3,5 -7, -1,2 -0,9 0,9
Luxemburg 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1,1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Hollandia 0,5 2,1 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Ausztria 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugalia -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Szlovénia -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 2,1 -12,4 -1,9
Szlovakia -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finnorszag 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 2,1
Eurobvezet 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulgaria 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Cseh Koztarsasag -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Dania 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Horvatorszag -2,3 -1,7 29 4,7 -2,0 -1,9 2,1
Magyarorszag -0,7 -1,5 0,7 -1,3 2,3 2,0 1,5
Lengyelorszag -1,8 -1,2 -2,7 2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Romania -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Svédorszag 23 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Egyesiilt Kiralysag -1,9 0,1 -5,2 -4,5 -5,4 -2,8 -3,0
Eurépai Unié 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Egyesiilt Allamok -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 -1,7 -1,4
Japan -4,1 -2,9 -6,0 -6,7 -6,6 -5,6 -4,1
Forrasok: KBER és OECD.

1) Az allamhaztartas egyenlege kamatkiadasok nélkdil.

2) Gorogorszag adatai 2006-t6l, Luxemburg adatai 2000-t6l, Horvatorszag adatai pedig 2002-t6l allnak rendelkezésre.

5.2 abra: Az allamhaztartas elsédleges egyenlege

(a GDP szazalékaban)

—  eurodvezet —— Egyesiilt Allamok

10 Eurdpai Unid == Japan 10

5 5

’ t’/A °

-5 -5
-10 -10
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Forrasok: KBER és OECD.
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5. Fiskalis folyamatok

5.3 Az allamhéztartas kiadasai
(a GDP szazalékaban)

| 1999-2014" | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Németorszag 45,7 45,8 45,5 44,7 44 .4 44,5 44,3
Esztorszag 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
irorszag 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Gordgorszag 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Spanyolorszag 41,5 39,0 45,8 45,6 48,0 45,1 445
Franciaorszag 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Olaszorszag 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Ciprus 39,7 37,5 43,3 42,5 41,9 41,4 49,3
Lettorszag 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Litvania 37,4 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Luxemburg 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Hollandia 44,7 43,2 47,2 47,0 471 46,4 46,2
Ausztria 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugalia 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Szlovénia 47,3 45,1 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Szlovakia 41,7 41,8 41,5 40,5 40,1 41,0 41,6
Finnorszag 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Eurodvezet 47,7 46,5 49,8 49,1 49,7 49,6 49,4
Bulgaria 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 42,1
Cseh Koztarsasag 42,5 42,2 43,2 42,9 445 42,6 42,6
Dania 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Horvatorszag 46,7 45,9 47,7 48,8 471 47,8 48,2
Magyarorszag 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Lengyelorszag 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 421
Romania 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Svédorszag 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Egyesiilt Kiralysag 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 44,9 43,9
Eurépai Unio 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Egyesiilt Allamok 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japan 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 42,5 42,0
Forrasok: KBER és OECD.
1) Gordgorszag adatai 2006-t6l, Luxemburg adatai 2000-t6l, Horvatorszag adatai pedig 2002-t6| allnak rendelkezésre.
5.3 abra: Az allamhaztartas kiadasai
(a GDP szazalékaban)
—— eurodvezet —— Egyesiilt Allamok
60 Eurépai Unid = Japan 60
50 50
40 40
30 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forrasok: KBER és OECD.
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5. Fiskalis folyamatok

5.4 Az allamhaztartas adéssaga’
(a GDP szazalékaban)

| 1999-2014? | 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgium 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Németorszag 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 774 74,9
Esztorszég 6,2 5,0 8,2 5,9 9,5 9,9 10,4
irorszag 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Gorogorszag 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Spanyolorszag 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Franciaorszag 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Olaszorszag 109,8 102,8 121,4 116,4 123,2 128,8 132,3
Ciprus 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
Lettorszag 23,5 12,8 414 42,8 41,4 39,1 40,8
Litvania 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luxemburg 12,6 7.4 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Hollandia 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Ausztria 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugalia 80,3 60,8 112,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Szlovénia 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Szlovakia 421 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finnorszag 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Eurodvezet 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulgaria 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Cseh Koztarsasag 30,9 25,0 40,8 39,9 44,7 45,2 42,7
Dania 43,3 42,7 442 46,4 45,6 45,0 451
Horvatorszag 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Magyarorszag 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Lengyelorszag 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Romania 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Svédorszag 44,6 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Egyestilt Kirdlysag 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Eurdpai Unié 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Egyesiilt Allamok 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japan 179,8 156,2 219,0 2191 225,8 232,5 236,4

Forrasok: KBER és OECD.

1) Brutté addssag (valuta, betétek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és hitelek). A tablazat - Japan kivételével - az allamhaztartas alrendszereinek konszolidalt adatait
tartalmazza.

2) Gorogorszag adatai 2007-t6l, Luxemburg és Bulgaria adatai 2000-t6l, Horvatorszag adatai pedig 2002-t6l allnak rendelkezésre.

5.4 dbra: Az dllamhéaztartéds addssaga

(a GDP szazalékaban)

= euroOvezet (bal skala) —— Egyesiilt Allamok (bal skala)
110 Eurdpai Unié (bal skala) === Japan (jobb skala) 240
100 220
90 200
80 180
70 \ 160
60 140
50 120
40 100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: KBER és OECD.
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