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A kdzbsségi gyakorlatnak megfelel6en a jelentés az EU-tagallamok neveinek felsorolasanal a nemzeti
nyelvek szerinti orszagnevek betlrendjét kdveti.
Eltérd jelzés hianyaban a jelentésben a Szerz6dés kulonb6z6 cikkeire tett 6sszes hivatkozas a

Lisszaboni Szerzédés 2009. december 1-jén tortént életbe 1€pése 6ta hatalyos szamozast koveti.
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Elosz6

Azok a feladatok, amelyekben az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
2014 folyaman részt vett, torténelmi mércével mérve is rendkiviili
horderejliek. Nagy megelégedéssel tolt el, hogy beszamolhatok itt
arrol, hogyan reagalt az EKB, az Igazgatdésaga, munkavallaloi és
az eurorendszer bizottsagai a kihivasokra, és hogyan hatalmazta
fel a Kormanyzétanacsot a megbizatasunkbdl és hataskorinkbol
ered6 feladatok megfeleld ellatasara.

2014-ben az el6z6 években kezdeményezett tdbbféle
munkafolyamat egyestilése révén létrejott egy koherens
szakpolitikai valasz. Ennek kdszonhetéen ma mar magabiztosan
allithatjuk, hogy a 2014-re jellemz8 gyenge, egyenetlen gazdasagi
élénkulést erételjesebb, fenntarthato fellendilés valtja fel, tovabba,
hogy az inflacié tulzott késlekedés nélkil visszatér az EKB altal
kdzéptavra 2% alatt, de ahhoz kdzel megszabott célértékhez.

Monetaris politikai nézépontbdl 2014-ben igen sokféle tényezét
kellett figyelembe vennlink. A gazdasag 2013-ban kezd6dé
erbtlen élénkilése nem haladt olyan Gtemben, mint ahogy
kezdetben vartuk. A pénzmennyiség ndévekedése tovabbra is
visszafogott volt, a hitelezés pedig tovabb zsugorodott, bar

ennek az Uteme fokozatosan lassult. Az alacsony belf6ldi inflacios nyomassal
parhuzamosan a 2014 kozepétdl a kéolajarban megfigyelheté szamottevé csokkenés
nyoman az év vége felé az inflacié jelentésen esett. Ebben a helyzetben az egyik

f6 veszély az volt, hogy az inflacié tul hosszu ideig marad alacsony, ami hosszabb
tavon végll az inflaciés varakozasokat is befolyasolja.

E miatt erételjes monetaris politikai fellépésre volt szikseg. Két altalanos okbdl is
a szokvanyostdl eltéré monetaris politikai intézkedéseket kellett foganatositanunk.
El6sz6r is a monetaris politika transzmissziéjanak folyamata mar egy ideje nem
miikodott megfeleléen az eurodvezetben, tovabba az egyes orszagok kozott is
jelentds kilonbségek mutatkoztak. Masodszor a hagyomanyos monetéris politikai
eszkdz, a rovid lejaratd nominalis kamatlab alkalmazasi kére korlatozott volt, mivel
a kamatszint kozel kerult az also effektiv savszélhez.

Juniusban és szeptemberben még a fennmarado savot is kimeritettik, ahogy a
Kormanyzétanacs az effektiv alsé savszélre csokkentette a kamatot, és az EKB
betéti konstrukcidjara negativ kamatlabat vezetett be. Emellett — a redlgazdasag
bankhitellel val6 ellatasat tamogatando — bejelentettiink egy sor célzott, hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletet (CHLRM).

A Kormanyzétanacs szeptemberben ugy reagalt a tovabb romlé inflacios kilatasokra,
hogy bejelentette az eszkdzfedezetl értékpapirok és fedezett kdtvények vasarlasat,
amely eszkOzvasarlas révén a pénztdmeg névekedését kezdeményezte. Ezeket az
intézkedéseket 2015 januarjaban tovabb erdsitette az allami szektorbeli kibocsatasu
értékpapirok vételére vonatkozé dontésének bejelentésével.
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A szokatlan nehézségek szokatlan valaszlépéseket kdveteltek. Ugyanez igaz a
tajékoztatasra is. Minthogy a gazdasag altal a monetaris politikai impulzusokra

adott reakcio donté mértékben a varakozasoktol fligg, nagyobb figyelmet kellett
forditanunk a kézvélemény tajékoztatasara arrol, hogyan itéljik meg az Uj gazdasagi
kornyezetet, és azt is be kellett mutatnunk, milyen szerepet jatszik ebben az, ahogy
az EKB reagal.

Ugyanilyen médon, a 2013-ban bevezetett, az iranyadd kamatpalyara vonatkozo
irdnymutatas megerdsitésével parhuzamosan aprilisban vilagosan kifejtettiik azokat
a rendkivdli kérilményeket, amelyek esetén a Kormanyzotanacs intézkedni fog,
ahogy erre végul sor is kertlt. Az év soran hozott monetaris politikai intézkedések
tokéletesen 6sszhangban voltak az akkor meghatarozott akciétervvel. Megerdsitették
a Kormanyzoétanacs egyhanguan jelzett elkotelezettségét azirant, hogy az elhizodé
alacsony inflacié kockazatanak hatasos kezelésére mind hagyomanyos, mind nem
hagyomanyos eszkdztarat bevessen.

Célunk, hogy folyamatosan javitsuk megbeszéléseink és intézkedéseink
atlathatosagat, akkor érte el csucspontjat, amikor bejelentettiik, hogy a jovében
kdzzé kivanunk tenni a kormanyzétanacsi uléseken folyd monetaris politikai vitardl
520616 beszamoldt. Erre elsé izben a 2015-0s év elsd Ulése utan kerult sor.

A monetaris politika ugyanakkor nem léglres térben mozog, és 2014-ben az EKB
Ujabb nagyszabasu vallalkozasa — az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM)
el6késziletei és elinditasa — adott neki Ujabb I16kést. Ez a rendkivili eredmény,
amely kapcsan rovid idd alatt tobb szaz uj dolgozoét vettunk fel, lehetévé tette, hogy
elvégezzik a banki eszkdzmindség eddigi legnagyobb atvilagitasat.

Az eurodvezet 130 legnagyobb bankja mérlegének egy évig tartd és 2014-ben
lezarulé atfogo értékelése révén megnétt a transzparencia, ami sok pénzintézetet
arra 0sztonzott, hogy mérlegiik megerdsitése érdekében, tdbbek kdzott
eszkozértékesitéssel és tékeemeléssel, megel6z6 Iépéseket tegyenek. Ezzel javult a
bankrendszer pozicidja a monetaris politikai impulzusok tovabbitasa szempontjabdl,
és altalanosabban, lehetésége volt a gazdasag talpra allasat tamogatni a
normalisabb és hatékonyabb realgazdasagi hiteleloszté funkcidja gyakorlasaval.

Az els6 eredmények arra utalnak, hogy a parhuzamos monetaris politikai
kezdeményezéseink egyuttesen eredményesek voltak. A nem pénzigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek kamatlabai az év masodik felében csdkkenni kezdtek, és kisebb
szorast mutattak az orszagok kozott. A hitelsziikulési trend is megfordulni latszik. A
névekedési progndzisokat és az inflacids varakozasokat — mind a kilsé medfigyeldk,
mind az EKB szakért8i progndzisai alapjan — felfelé médositottuk. Emellett a bizalom
is altalanosan erds6dott.

Lépéseinket tehat a megbizatasunkkal valé 6sszhang mellett a hitelesség, az
atlathatosag és a hatékonysag jellemezte. Ezek tovabbra is alatamasztjak az euréba
vetett bizalmat, amely 2014 elején és végén egyarant bizonyitotta vonzerejét, amikor
Lettorszag tizennyolcadikként belépett az eurodvezetbe, illetve amikor Litvania 2015.
januar 1-jei csatlakozasanak el6készileteit véglegesitettik. Utdbbi révén a
tagorszagok szama 19-re, az 6vezet lakossaga pedig 338 millié fére emelkedett.
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Itt meg kell még emlitenem egy nagyszabasu projektet, amelyet 2014-ben sikeresen
lezartunk: a Frankfurt varosanak sziluettjét gazdagito ujabb felhékarcolét. Elvitték

a darukat, befejezték az éplilet bels6 szerelési munkalatait, és végul az EKB U
székhazba beosztott dolgozéi atkdltdztek a Majna-parti irodahazba.

Eves jelentésiinkben az emlitett témakdroket sokkal részletesebben taglaljuk,
kitérve a 2014-es év feladataira és eseményeire, felvazolva a makrogazdasagi
kornyezet altalanos képét. Az el6z6 évekkel 6sszehasonlitva karcsusitottunk és
javitottunk a jelentés tartalman, hogy az olvasé a lehet6 legjobb attekintést kapja.
Mig az elkdvetkez6 év minden bizonnyal Uj kihivasokat hoz, az EKB munkavallaloi
nevében kijelenthetem, hogy eltdkélten ragaszkodunk vallalt célunkhoz, és tovabbra
is garantaljuk az eurodvezet lakossaga szamara az arstabilitast.

Astoro b

Mario Draghi
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1.1

1. abra:

1. fejezet

Az euroOvezet gazdasaga, az EKB
monetaris politikaja és az europai
pénzugyi szektor 2014-ben

Az eurodvezet: alacsony inflacio és gyenge fellendulés
szélesebb dsszefliggésben

A nemzetk6zi makrogazdasagi kornyezet

2014 soran a vilaggazdasag harom alapveté fontossagu folyamatanak volt kiléndsen
jelent6s hatasa az eurodvezet gazdasagi helyzetére: (i) a vilag kilonb6zd régidinak
fokozatos és egyenetlen ndvekedési folyamatai, valamint a globalis kereskedelem
folytatédd gyengesége; (ii) az olaj és mas nyersanyagok aranak zuhanasa; tovabba
(iii) a gyengébb euroarfolyam.

A globalis gazdasagi fellendlilés lassan haladé és egyenetlen
maradt

2014-ben a vilaggazdasag mérsékelten bévilt a régiok kozotti és a régiokon beldli
eltérések fokozddasa kdzepette. Az év elsé felének gyengélkedése leginkabb olyan

Jelentdsebb folyamatok néhany gazdasagban

A kibocsatas noveked

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

eurodvezet
Egyesiilt Allamok
Egyesiilt Kiralysag

Inflaciés ratak
(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

ése

eurodvezet
Egyesiilt Allamok
Egyesiilt Kiralysag

Japan m— Japan
Kina = Kina
a vilag az eurodvezet nélkdl
15 8
0 /\ 6 'ij\
/ ppa— L . M A
5 " ~—— , —\ /'\h/ % M . ~
NSNS S i ‘
0
— N — ~ 0 - NS N\\L
(—"\/\ s
-5 2 /
-10
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Nemzeti adatok, BIS, E

urostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A GDP-adatok szezondlis kiigazitast tartalmaznak. HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az Egyesiilt Allamok, Kina és Japan esetében.
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atmeneti és egyszeri tényez6k miatt kdvetkezett be, mint az Egyesiilt Allamokban
tapasztalt szokatlanul hideg tél, valamint kinai nehézipari Gzemek bezarasa
kornyezetvédelmi okok miatt. Az év elére haladtaval a vilaggazdasagi konjunktira
fokozatosan er6s0dott, kedvezébb, bar szerény kiilsé keresleti feltételeket teremtve
az eurodvezet szamara (lasd az 1. abrat).

A ndvekedési dinamikak 2013 végén mar megkezd6dott régiok kdzotti

elmozdulasa 2014-ben is folytatddott; a lendlilet a jelentdsebb fejlett gazdasagok
tobbségében megerésodott, mikdzben a feltdrekvd piacgazdasagok veszitettek
energiajukbdl. A fejlett gazdasagok szamara fokozodd elényt jelentett a maganszektor
tokeattétel-csokkentésének mérsékiédése, a javulé munkaerépiacok, a ndévekvo
bizalom és az alkalmazkodé politikak. Ezzel szemben tdbb feltérekvé piacgazdasagban
megmaradtak a szerkezeti akadalyok és a szigoru pénzulgyi feltételek, ami nyomasztélag
hatott a névekedési kilatasokra. A leginkabb az Ukrajna és Oroszorszag kézotti
konfliktussal és a jelent8sebb olajtermelé orszagok fesziiltségeivel kapcsolatos
geopolitikai kockazatok egész évben fennalltak, de a globalis konjunkturara gyakorolt
kdzvetlen hatasuk meglehetésen korlatozott maradt (Ilasd még az 1. keretes irast).

1. keretes iras

Az ukrajnai konfliktus és gazdasagi kovetkezményei az eurodvezetre nézve

A kelet-ukrajnai konfliktus 2014 folyaman bekdvetkezett eszkalalédasaval az Oroszorszagra kivetett
szankciok egyre szigorodtak. Nevezetesen az EU — az Egyesiilt Allamokkal és méas
OECD-orszagokkal szorosan egyttmikddve — augusztusban korlatozta orosz bankok és vallalatok
pénzulgyi piacokhoz valé hozzaférését. Ezeket az intézkedéseket szeptemberben kiterjesztették
vallalatok és pénzligyi eszkdzok szélesebb korére. Ezenkivil megtiltottak védelmi berendezések

A) abra:
Pénzligyi piaci folyamatok Oroszorszagban

(szazalékos valtozasok; kiilonbségek bazispontban)

— tizéves
allamkétvényhozam
EMBI szpred®

= arfolyam
részvénypiac?

0 500
450
5
400
-10 350
300 =
-15
250 —
-20 200 —
25 150 —
100 —
-30
50 —

2014. febr. 28.—dec. 31. 2014. febr. 28.—dec. 31.

Forrasok: JPMorgan, Orosz Nemzeti Bank, MICEX és Haver Analytics.
1) Az orosz rubel arfolyama az Orosz Nemzeti Bank 55% USD/45% EUR
kosaraval szemben.

2) Rubelben denominalt részvényindex.

3) USD-ban denominalt orosz szuverén kotvények JPMorgan feltérekvé
piaci kétvényindex szpredje.
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értékesitését, tovabba sarkvidéki és mélyvizi
olajleléhelyek, valamint palaolaj-leléhelyek
kiaknazasat lehet6ve tevd technoldgiak exportjat.
Valaszlépésként augusztusban Oroszorszag
embargot vezetett be az EU-bdI, az Egyesiilt
Allamokbdl, Ausztralidbdl, Kanadabol és
Norvégiabol szarmazo élelmiszerek importjara.

A valsag miatti jelent6s bizonytalansaggal és az
energiaarak esésével egyltt a szankciok sulyos
terhet raktak az orosz gazdasagra. Az altalanosan
elterjedt szerkezeti merevségek miatt mar
egyeébként is viszonylag gyengélked6 névekedés
elhizédo idészaka mellett a konjunkturat tovabb
hiitotte az ukrajnai események karos hatasa,
elsésorban két kdlcsdnos kapcsolatban levd
csatornan keresztll. Az elsd, hogy az orosz
bankok, vallalatok és a kormany szamara
felszoktek a finanszirozasi koltségek (lasd az A)
abrat), ami negativ hatassal volt finanszirozasi
lehetdségeikre és igy a beruhazasokra. A
masodik, hogy fokozodtak az inflaciés nyomasok,
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B) abra:
Az eurodvezet aruexportja Oroszorszagba

(a teljes aruexport szazalékaban)

. III..IIII---__

Lv EE Fl SI AT DE IT SK MT CY FR NL BE GR ES LU IE PT eurodvezet

Forrasok: IMF és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: 2013-as adatok. Az eurodvezetre vonatkozéan az adatok nem tartalmazzak az euro6vezeten beliili aruexportot.

részben a rubel meredek leértékelédése miatt, de tlikrozve azokat a karos hatasokat is, amelyeket
az Oroszorszag altal a mezdgazdasagi termékek importjara bevezetett embargé gyakorolt a belfoldi
élelmiszerarakra. Ez erodalta a realjovedelmeket, és arra kényszeritette az Orosz Nemzeti Bankot,
hogy intervencios devizaligyletekkel és kamatemelésekkel szigoritsa a likviditasi feltételeket, aminek
kedvezétlen hatasa volt a maganfogyasztasra és a beruhazasokra. E tényezdk egyuttesen az orosz
gazdasag stagnalasat okoztak 2014-ben.

Ugy tiinik, az eurodvezet szamara a valsag ndvekedésre és inflaciéra gyakorolt hatasa
meglehetésen mérsékelt volt 2014-ben, az Oroszorszaggal meglévd jelentés kereskedelmi
kapcsolatok ellenére. Az eurodvezeten bellli kereskedelmet leszamitva Oroszorszagra jutott az
eurodvezet aruexportjanak kdzel 5%-a, bar az egyes eurodvezeti orszagok kitettsége kiilonb6zé
mértékl (lasd a B) abrat). Az eurodvezet

C) abra: Oroszorszagba iranyuld exportjat elsésorban
Eurodvezeti bankok kovetelései beruhazasi jaVak és ngyaSZtéSi cikkek teszik kl,
Oroszorszaggal szemben mikdzben az eurodvezet féként olajat és gazt

importal Oroszorszagbol. 2014-ben a legtobb
eurodvezeti orszag Oroszorszagba iranyuld
exportja érzékelhetéen esett. Ugyanakkor
nehéz kilonvalasztani az ukrajnai konfliktus,
az ahhoz kot6dd szankciok és az oroszorszagi
élelmiszerembargo lehetséges hatasait az
orosz gazdasag altalanos gyengesége miatti
kereslethianytél. Hasonloképpen, a fogyasztoi
és Uzleti bizalmi mutatok 2014 marciusa utan
romlottak néhany eurodvezeti orszagban,

de nehéz ezeket a valtozasokat kizarolag az
ukrajnai eseményeknek tulajdonitani, mivel
mas belfdldi és globalis tényez&knek is szerepe
S, lehetett. Végul ugy tlnik, hogy 2014-ben az
Megjegyzések: 2014. harmadik negyedévi adatok (2012 harmadik negye-  euroovezeti arakra a konfliktus kovetkezményei

déve Ausztria esetében). Nem minden eurodvezeti orszag jelenti hataron

atnyl banki kéveteléseit a BIS-nek. csak kis hatassal voltak.
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Ahogy a kereskedelmi hatasok is mérsékeltek voltak, az ukrajnai konfliktusnak is korlatozott
pénzugyi hatasai voltak az eurodvezeti bankokra. Mindazonaltal néhany eurodvezetbeli orszag
bankjainak jokora kovetelése van Oroszorszaggal szemben. Abszolut értékben a franciaorszagi
székhely(l bankok Oroszorszaggal szembeni hataron atnyulo kdvetelései 47 milliard USD-t tettek
ki. Oket kovették az olasz (29 milliard USD), német (19 milliard USD), osztrak (17 milliard USD)
és holland (14 milliard USD) intézmények (lasd a C) abrat). Ugyanakkor nem valdszin(, hogy
ezek a kitettségek rendszerkockazatot jelentenének az eurodvezet egészére. Mindazonaltal az
oroszorszagi események esetleges kovetkezményei kilonb6zé mdédokon érinthetik az egyes
eurodvezeti orszagokat és bankcsoportokat.

Ekozben a pénziigyi piaci volatilitas és a kockazatkerilés altalaban alacsony maradt
az év nagy részében. Ugyanakkor két révid ideig tartdé pénzigyi piaci zavar fordult
el6 2014 elején és 2014 oktéberében, amikor a globalis fellendilés rugalmassagaval
és (itemével kapcsolatban kétségek meriiltek fel. Ezenkiviil az Egyesiilt Allamok
Szobvetségi Nyiltpiaci Bizottsaga eszkdzvasarlasainak fokozatos csdkkentése
hozzajarult a globalis likviditas fokozatos mérséklédéséhez 2014 januarjatol
kezdédben, tovabb névelve a pénzlgyi piaci volatilitast 2014 elején. A pénzugyi
piaci feszultségek leginkabb a jelentds belsé és kulsé egyensulyhianyokkal kiizdd
feltérekvé piacgazdasagokat érintették, és csak igen korlatozott atgyir(izé hatassal
voltak az eurodvezetre és a globalis gazdasagra.

A vilagkereskedelem 6sszességében gyenge maradt 2014-ben. Az év elsé fele
tobb honapjanak vérszegény adatait kdvetéen a rovid tavu kereskedelmi mutatok,
ha nagyon alacsony szintekrél is, de a masodik félévben erételjesen megugrottak.
Mindent egybevetve, a vilag aruimportja az el6z6 évhez képest 2014-ben 3,5%-

kal nétt, szemben a 2013-as 2,6%-kal (a CPB Netherlands Bureau of Economic
Policy Analysis adatai szerint). Akarcsak a globalis konjunktura esetében, a globalis
kereskedelem alapvet6é gyengeségének forrasai a fejlett gazdasagoktol fokozatosan
attolddtak a feltérekvd piacgazdasagokra. A globalis kereskedelem mérsékelt
reakcidja a fokozatos globalis fellendulésre részben strukturalis tényezdkre
vezethetd vissza, példaul a bévild globalis értéklancoktdl ered6 tamogatas
csOkkenésére. Ezenkivil a — jellemz&en er6sen kereskedelem-intenziv keresleti
Osszetevot alkotod — beruhazasok szokatlanul mérsékelt itemben néttek szamos
jelentésebb gazdasagban.

A csokkend olajarak lefelé iranyuld nyomast gyakoroltak a globalis
inflaciora

Ami az arak alakulasat illeti, 2014-ben a visszafogott globalis inflacié f6

hajtéerejét a zuhand nyersanyagarak (nevezetesen az energiaarak) és — kisebb
mértékben — a csdkkend élelmiszerarak jelentették. A globalis inflacid juniusig tartd
folyamatos emelkedését fokozatos lassulas kdvette a legtobb fejlett és feltorekvo
piacgazdasagban, ami nagyban tikrozte a nemzetkdzi olajarak masodik félévi
meredek esését. Az OECD terlletén a fogyasztoi arakon szamitott atlagos inflacio
a 2013-as 1,6%-rol 2014-ben 1,7%-ra n6tt, mikdozben az OECD élelmiszert és
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2. abra:

Nyersanyagarak

(napi adatok)

= glelmiszer és tropusi italok (USD; index: 2010 = 100)
Brent nyersolaj (USD/hordo)
== szinesfémek (USD; index: 2010 = 100)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International Economics.

energiat nem tartalmazo fogyasztoéi arakon szamitott
atlagos inflacidja 1,6%-rél 1,8%-ra emelkedett.

2014 folyaman az olajarak amerikai dollarban
szamolva 49%-kal, euréban szamolva pedig 41%-

kal csokkentek a junius végétdl kezd6dott

arzuhanas kdvetkezményeként. Egy 2014. elsé

félévi hordénként 110 USD kortili arral jellemzett
viszonylagos stabilitasi id6szakot kdvet6en a Brent
nyersolaj ara az év végére hordonként 60 USD alatti
szinteket ért el (Iasd a 2. abrat). Az év masodik felének
meredek olajareséseit az erbteljes olajkinalat és a
vartnal gyengébb olajkereslet magyarazta. Kinalati
oldalon az OPEC termelése nétt, ahogy a geopolitikai
fesziltségek altal érintett orszagok (példaul Libia és
Irak) meglep6en magas olajkibocsatast biztositottak,
amely hozzaadddott az erételjes OPEC-en kivili, nem
konvenciondlis olajtermelés (olajpala és szurokfold)
altal vezérelt kinalatndvekedéshez. Raadasul ebben
az O6sszefliggésben az OPEC november végén ugy

dontétt, hogy nem valtoztat a termelési célkitlizésén. Ugyanakkor — a mérsékelt
globalis névekedést tukrozve — az olajkereslet gyenge volt.

Az energian kivili nyersanyagok (amerikai dollarban kifejezett) arai mintegy 12%-kal
csokkentek az év elejéhez képest. Az élelmiszerarakat elsésorban a gabonaarak
alakulasa hatarozta meg. A februar és majus kozotti meredek emelkedést

kovetben a gabonaarak erésen csokkentek a vilagban (kulondsen az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban) tapasztalt rekordtermésnek kdszénhetéen. Az ukrajnai
konfliktushelyzettel kapcsolatos varakozasokkal ellentétben a Fekete-tenger kdrnyéki
gabonatermelésben nem voltak jelentds fennakadasok. Osszességében a fémek
arai csokkentek, mivel az aluminium, a nikkel és a cink sz(ikll6 kinalata miatti
aremelkedéseket tobb mint kiegyenlitette a vasérc aranak erételjes névekedése.

A gyengébb nemzetkdzi energia- és élelmiszerarak mellett az inflaciés nyomasokat a
meglehetésen mérsékelt globalis fellendulés is visszafojtotta. 2014-ben a ndvekedést
a globalis tartalékkapacitasok igen lassu felszivasa és munkaeré-piaci pangas
jellemezte. Orszag szinten a fogyasztoi arakon szamitott inflaciot mas tényezék is
befolyasoltak, ideértve az arfolyamok alakulasat. Példaul az amerikai dollar és az
angol font felértékel6dése erdsitette az esésben levé nemzetkdzi nyersanyagarak
inflacidra gyakorolt lefelé iranyuld hatasat az Egyesiilt Allamokban, illetve az

Egyesiilt Kiralysagban.

Egyenetlen ndvekedeési lendllet a jelentésebb gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamokban 2014-ben felgyorsult a gazdasagi konjunktara; a real-
GDP-novekedés atlagosan 2,4%-ot tett ki, azaz 0,2 szazalékponttal haladta meg az
el6z6 évi Utemet. A varakozasok az év elején magasabbak voltak: 2014 januarjaban
az éves GDP-novekedésre vonatkozo atlagos konszenzusos el6rejelzés 2,8%-on
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allt. A ndvekedés végleges alakulasa mogotti egyik tényezét a 2013. végi/2014.
eleji kedvezétlen id6jarasi viszonyok jelentették, amelyek a gazdasagi konjunktura
jelent®s visszaesését eredményezték 2014 elsd negyedévében. Az év tovabbi
részében a végso belfoldi kereslet altal tamogatva a gazdasagi névekedés
viszonylag erételjes volt, ami arra utal, hogy a fellendulés fenntarthatobba valt. Ez
a folyamat konzisztens volt a fokozatosan javulé gazdasagi fundamentumokkal,
amelyeket tdmogatott az alkalmazkodd monetaris politika, az élénk pénzigyi piaci
feltételek, az emelkedd részvény- és lakasarakbol eredd pozitiv vagyonhatasok,
valamint a lakas- és munkaerépiacok javulasa.

Az inflacio viszonylag mérsékelt maradt 2014 egészében. Ennek elsédleges oka
a gazdasag tartalékkapacitasa volt, az energiaarak meredek csokkenésével és
az amerikai dollar nominaleffektiv arfolyamanak masodik félévi felértékelédésével
egyutt. A 2013. évi 1,5% utan az éves atlagos CPI-inflacié 2014-ben 1,6%-ot tett
ki. Az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazé inflacié a 2013-as 1,8%-ot
kovetéen 2014-ben 1,7% volt.

A monetaris politika 2014-ben alkalmazkodd maradt. Az altalanosan javulo
gazdasagi kilatasokkal dsszefiiggésben az Egyesiilt Allamok Szévetségi
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) az év folyaman fokozatosan csdkkentette,

majd oktoberben befejezte eszkdzvasarlasait. Ezenkivil az FOMC 2014-

ben mindvégig valtozatlanul a 0% és 0,25% kozotti tartomanyban tartotta a
szdvetségi alapok kamatcélkitlizését. Az FOMC &ltal 2012 decembere 6ta
kiadott, a munkanélkiiliségi ratan és a prognosztizalt inflacids ratan alapuld
kiszdbérték alapu iranymutatast 2014 marciusaban megvaltoztattak, mivel a
tényleges munkanélkiliségi rata kozelitett a 6,5%-os kiisz6bhdz. Az FOMC
mindségi iranymutatasra allt at, figyelembe véve valtozok széles korét annak
meghatarozasakor, hogy mennyi ideig tartsa fenn a szévetségi alapok
kamatceélkitizésének tartomanyat. Ami a koltségvetési politikat illeti, a szévetségi
kéltségvetési hiany a 2013-as pénzlgyi év 4,1%-arol a 2014-es pénzulgyi évben a
GDP 2,8%-ara csOkkent, amely 2007 6ta a legalacsonyabb érték.

Japanban a gazdasagi konjunktura 2014 nagy részében hatarozottan lassult.
2014 folyaman a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio a fogyasztasi ado
novekedését kovetéen emelkedett. Ugyanakkor az arak alappalyajara nehezed
nyomas mérsékelt maradt, és a fogyasztasi adé emelkedését nem tartalmazé
fogyasztoi arakon szamitott inflacié joval a Japan Nemzeti Bank 2%-os inflaciés
célja alatt volt. A Japan Nemzeti Bank kib8vitette mennyiségi és minéségi
monetaris lazitasi programjat a monetaris bazis éves ndvekedési Utemének
mintegy 80 billié JPY-re gyorsitasaval (a korabbi mintegy 60—70 billié JPY-rél), és
nyilt véglivé alakitotta azt, az arakra nehezedé lefelé iranyuld nyomast és gyenge
novekedést kdvetden.

Az Egyesiilt Kiralysagban a gazdasagi konjunktira Gteme 2014 folyaman erételjes
maradt. A makrogazdasagi bizonytalansag csdkkenése és a viszonylag laza
hitelezési feltételek tamogattak a belfoldi keresletet, kiilébndsen a maganfogyasztast
és a lakasberuhazasokat, aminek eredményeképpen — elézetes becslések szerint —
a GDP névekedése a 2013-as 1,7%-r6l 2014-ben 2,6%-ra gyorsult. Az er6teljesebb
novekedést a munkaerépiac er6sddése kisérte. 2014 végére a munkanélkuliségi
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3. abra:

Euroarfolyam

rata 5,7%-ra csokkent, az egy évvel korabbi tdbb mint 7%-os szintrél. A GDP-
ndvekedés fellendllése ellenére a 2014—2015-6s pénziigyi év elsé negyedéveiben
az allami hitelfelvétel — nagyrészt a keresetek gyenge novekedése miatt —
meghaladta a kezdeti koltségvetési elbrejelzéseket, és az allami kdltségvetés hianya
a GDP 5%-a felett volt.

Az inflacié a Bank of England 2%-os célja ala csdkkent. 2014-ben az inflacié
atlagosan 1,5% volt, foként a mérsékelt bérndvekedés és az angol font elsé félévi
felértékelédésének késleltetett hatasai miatt. Az év folyaman a Bank of England
Monetaris Politikai Bizottsaga alkalmazkodd monetaris irdnyultsagot tartott fenn, 0,5%-
on tartva az alapkamatot és 375 milliard GBP-on az eszkbzvasarlasi program méretét.

Kinaban tovabb mérséklédott a real-GDP-névekedés a beruhazasok — kiléndsen

a lakasberuhazasok — lassubb ndvekedése miatt. Az export viszonylag erételjes

volt a fellendiilében levé kiilsé kérnyezetnek kdszénhetden, mikdzben az import
ndvekedése a gyenglilé beruhazasokkal és az alacsonyabb olajarakkal 6sszhangban
visszafogott maradt, aminek eredményeképpen enyhén, a GDP 2,1%-ara emelkedett
a foly¢ fizetési mérleg tobblete. A hatésagok jelents szamu szerkezeti reform
végrehajtasat kezdték meg, és elbrelépést értek el — tdbbek kdzott — a tékemérleg
megnyitasaban, valamint a kamatlab liberalizalasaban. A hitelexpanzié tovabbra

is er6s volt, mikdzben a pénzugyi feszlltség fokozddo jelei mutatkoztak, amint a
gazdasag gyengiilt. Az alacsonyabb nyersanyagarak, valamint az épitéiparhoz
kotdédé iparagak folytatodo szerkezetatalakitasa miatt is az inflacios nyomas
mérsékelt maradt. Figyelemre méltd, hogy a termeldi arakon szamitott inflacio Gjabb
egy évig negativ maradt. 2014-ben a jluan felértékel6dése kifejezetten lelassult

az elsd félévben bekdvetkezett leértékelédés miatt, bar e veszteségek a masodik
félévben kiegyenlitédtek.

Az euro gyengult

(napi adatok)

== USD/EUR (bal skala)

2014 folyaman az euro nominaleffektiv arfolyama
gyenglilt. Az euro arfolyamanak 2014-es alakulasa

effektiv eurodrfolyam (jobb skdla) nagyban tilkrézte a jelentésebb gazdasagok

1,60

B30 kilénboz6 ciklikus pozicidit és monetaris politikai

iranyultsagait. 2014 majusanak elején mind az euro

125 ., , . . . . .
nominaleffektiv, mind az amerikai dollarral szembeni

arfolyama a 2010-2011-es szintekhez kozeli

120
csucsértékeket ért el egy folyamatos felértékel6dési

id6szakot kdvetben, amely 2012 juliusaban kezd6dott
(lasd a 3. abrat). 2014 juniusatol kezd6déen az euro

* 110 kiléndsen az amerikai dollarral szemben értékel6dott
le, folyamatosan mérsékl6dé eurodvezeti ndvekedési

1,10 105 és inflacids kilatasok kozepette, mikdzben az EKB
tovabbi monetaris politikai intézkedéseket jelentett
1,00 100 be. Az év utolso két hdnapjaban az euro effektiv
2009 2010 2011 2013 2014
arfolyamanak leértékel6dését részben megforditotta a
Forras: EKB. . L. , . ,
Megjegyzés: Nominaleffektiv arfolyam 39 fébb kereskedelmi partnerrel szemben. japan jen és az orosz rubel klfejezett gyengesege.
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1.2

Az euro (39 jelentdsebb kereskedelmi partnerhez mért) nominaleffektiv arfolyama
éves alapon 3,4%-kal csdkkent. Kétoldallan az euro leginkabb az amerikai

dollarral szemben gyengiilt (-12,6%), mivel az Egyesiilt Allamok Szévetségi
Tartalékbankrendszere fokozatosan csdkkentette, majd végil megsziintette a
mennyisegi lazitasi programja szerinti eszkdzvasarlasokat egy folyamatos belféldi
névekedéssel és kedvezden alakuld6 munkaerdpiaccal jellemzett kornyezetben. Ezzel
6sszhangban az euro gyengllt az amerikai dollarhoz kotédé valutadkkal szemben,
ideértve a kinai juant (-10,2%). Az euro leértékel6dott az angol fonttal szemben

is (-6,8%). Ezzel szemben az euro kissé felértékel6dott a japan jennel szemben
(+0,4%). A felértékel6dés f6ként a Japan Nemzeti Bank azon bejelentése utan
kovetkezett be, hogy meghosszabbitja nem-sterilizalt allamkoétvény-vasarlasait, és
tovabbi nem hagyomanyos monetaris kdnnyitési intézkedéseket alkalmaz kdzéptavua
inflacids célja elérése érdekében. Végul az euro erésen felértékel6dott az orosz
rubellel szemben (+60%), kuléndsen azt kévetéen, hogy az Orosz Nemzeti Bank
novemberben hivatalosan bevezetett egy lebegbarfolyam-rendszert egy tartos
geopolitikai feszultségekkel és csdkkend energiaarakkal jellemzett kérnyezetben.

Ami az eurdval szoros kapcsolatban levd eurdpai valutakat illeti, jelenleg a dan
korona az egyetlen valuta az ERM-II eurdpai arfolyamrendszerben, miutan
Lettorszag és Litvania 2014. januar 1-jén, illetve 2015. januar 1-jén csatlakozott
az eurodvezethez.' Megmaradt a bolgéar leva euréhoz régzitése, és a svajci frank
adasvétele tovabbra is egy szlik tartomanyban zajlott a hivatalos 1,20 CHF/

EUR fels6 hatar kdzelében, amig a Svajci Nemzeti Bank gy nem dontott, hogy
megsziinteti az euréval szembeni valutaplafont 2015. januar 15-én. Végiil az euro
er8sodott a lebegd arfolyamrendszerrel biré EU-tagallamok valutaival szemben.
Nevezetesen az euro felértékel6détt a magyar forinttal (+7,0%), a svéd koronaval
(+5,9%) és a lengyel zlotyval szemben (+2,8%), mikdzben lényegében stabil maradt
a cseh koronaval (+1,1%), a horvat kunaval (+0,4%) és a roman lejjel szemben
(+0,3%).

Pénzugyi folyamatok

2014-ben az eurodvezet pénzigyi dinamikajanak legfontosabb fejleményei
a kovetkezék voltak: a pénzpiaci helyzet tovabbi normalizalédasa, az
allamkétvényhozamok és az eurodvezeten bellli szuverén szpredek
jelent6s csokkenése a legtobb orszagban, a nem pénzigyi vallalatok kilsé
finanszirozasi koltségének stabilizalédasa és a haztartasok pénzlgyi
helyzetének javulasa.

Folytatédott az eurodvezeti pénzpiaci viszonyok normalizalédasa

2014 folyaman tovabb javult a kereskedési tevékenység az eurodvezet
pénzpiacan, bar nemzeti hatarvonalak mentén megmaradt némi téredezés. Az

' Adan koronaval kissé a 7,460 DKK/EUR arfolyamceél felett kereskedtek 2014 végén, mig a litvan litassal

régzitett arfolyamon kereskedtek, miel6tt az orszag bevezette az eurot.
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EKB Kormanyzétanacsanak hatarozatai az iranyado refinanszirozasi kamatlab
nulla kbzelébe csdkkentésérél és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
negativ tartomanyba mozditasardl (Iasd a 2.1 szakaszt) a rovid lejaratu pénzpiaci
kamatlabak negativva valasaval jartak. 2014 decemberében példaul az egynapos
indexswapkamatlabak a legfeljebb haroméves futamid6kon negativak voltak, és a

hosszabb lejaratokon a hozamgorbe ellaposodott.

2014 els6 felévében a rovid lejaratl pénzpiaci kamatlabakat kissé magasabb
volatilitds jellemezte, amely viszont nem jart a hosszabb lejaratu pénzpiaci
kamatlabak szintjének vagy volatilitasanak névekedésével. Majusban a révid

4. abra:

Rovid lejaratu pénzpiaci kamatlabak és tobbletlikviditas

(milliard EUR; szazalék/év)

= EONIA
harom hénapos EURIBOR
tobbletlikviditas (bal skala)

300 0,8

0,7

250 —
0,6
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 »

jan. febr. mar. apr. maj. jun. jul. aug.szept. okt. nov. dec. jan.
2014 2015

Forrasok: EKB és Bloomberg.

lejarati kamatlabaknal megfigyelt volatilitas kiilénésen
a tobbletlikviditds ingadozasaihoz kotédott, amint a
magas haroméves HLRM-visszafizetések kdzepette

a szerz6do felek igénybe vették az eurorendszer
miveleteit, valamint az autondm tényez6k erés
volatilitasahoz (lasd a 4. abrat).

A betéti rendelkezésre allas negativ kamatlabanak 2014.
juniusi bevezetése tulsagosan tlikr6z6dott az

egynapos pénzpiaci kamatlabakban; a kévetkezd,
tovabbi 10 bazispontos kamatvagas -0,20%-ra nem
gy(riizott tovabb teljes mértékben. Ugyanakkor mindent
egybevetve a szeptemberi kamatvagas utan ez csak
kissé hagyta negativan az egynapos kamatlabakat,
amelyek igy joval a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
felett maradtak, amikor a tébbletlikviditas mérsékelt
szintjére is magyarazatul szolgaltak.

Ugy tiinik, a késleltetett atgy(iriizést tdbb tényezé
magyarazza. Elészor is, ahogyan az varhaté
volt, sok bank vonakodott atvinni a negativ betéti
rendelkezésre allasi kamatlabat betétalapja

egyes részeire. Masodszor, ami sajat allomanyaikat illeti, a bankok altalanos
negativkamatlab-elkerllési stratégiakat alkalmaztak, példaul fokozott
hozamkeresést a hosszabb lejaratokon. Harmadszor, szamos mas surlédas volt
az oka a késleltetett atgylriizésnek a piac meghatarozott tertletein.

A nagyon rovid lejaratu pénzpiaci kamatokba torténd ezen késleltetett atgytrizés
ellenére a negativ kamatlabak alacsonyabb finanszirozasi koltségeket
eredményeztek tovabb a gérbe mentén, tekintettel arra, hogy a befektetdk
preferenciaja a hosszabb lejaratok felé fordult.

Az allamkotvényhozamok jelentésen csokkentek

A legtobb eurodvezeti allamkoétvényhozam jelentésen csokkent, és Uj
torténelmi mélypontokat ért el. 2014 folyaman az AAA besorolasu szuverén

EKB Eves jelentés 2014
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5. abra:
Hosszu lejaratu allamkotvényhozamok

(szazalék/év; napi adatok)

— eurot'yvezgt (bal skala)
Egyesiilt Allamok (bal skala)
=== Japdn (jobb skala)
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4,0 1,6
3,5 14
3,0 12
2,5 1,0
2,0 0,8
15 0,6
1,0 0,4
0,5 0,2
0,0 0,0
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Forrasok: EuroMTS, EKB, Bloomberg és Thomson Reuters.

Megjegyzések: A hosszu lejaratt allamkotvényhozamok a tizéves kétvényekre vagy az
ehhez az id6tartamhoz a legkdzelebb all6 kétvénylejaratra vonatkoznak. Az eurodvezeti
allamkotvényhozam az EKB AAA besorolasu kotvényekre vonatkozé adatain alapul; e
kotvények kozé jelenleg osztrak, finn, német és holland kotvények tartoznak.

kotvények hosszu lejaratu hozamai jelentésen
estek az eurodvezetben (lasd az 5. abrat). Ez a
befekteték kdrében a makrogazdasagi kilatasokkal
kapcsolatban névekvé aggodalmaknak, az
alacsonyabb inflacié valészinliségének, valamint az
EKB iranymutatasanak és mas monetaris politikai
dontéseinek az eredménye volt. Rdadasul a nagyon
alacsony pénzpiaci kamatlabak hozamkeresést
valtottak ki. Ahogy az Egyesiilt Allamok Szévetségi
Tartalékbankrendszere elkezdte mennyiségi

lazitasi programjanak kivezetését, az Egyesult
Allamok és az eurodvezet kdzétti hosszu lejaratu
kétvényhozam-kilonbdzet 2004 utani legmagasabb
szintjére nott.

Az eurodvezeten beliili szuverén szpredek a legtébb
orszag esetén tovabb csdkkentek, kiilondsen ott,
ahol a makrogazdasagi és fiskalis fundamentumok
jelentésebb javulasat tapasztaltak. A hitelkockazati
felarak is mérséklédtek a vallalati kétvények piacan
a geopolitikai fesziltségek és értékelési aggodalmak
néhany volatilitasi epizddja ellenére.

2014-ben — kiiléndsen a rovid és kdzéptavu idéhorizontokon — visszaestek az
inflacios varakozasok pénzulgyi piaci mutatéi. Az év masodik felében a hosszabb
tavu inflacids varakozasok is 2% aléa csdkkentek.

6. abra:
F&bb részvénypiaci indexek

(index: 2009. januar 1. = 100; napi adatok)

— euroévezgt
Egyesiilt Allamok
= Japan
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240
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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.

EKB Eves jelentés 2014

Az eurodvezeti részvénypiacok
teljesitménye eltérd volt

Az eurodvezeti részvénypiacok folyamatosan

emelkedtek 2014 elsé felében, de ezutan vegyesebb
teljiesitményt mutattak, szemben az Egyesiilt Allamokban
és Japanban zajlé folyamatokkal (lasd a 6. abrat). Az év
masodik felében a fokozddo geopolitikai feszlltségek és a
globalis névekedési kilatasokkal kapcsolatos aggodalmak
kihatassal voltak a részvénypiacokra. Az eurodvezeti
részvények er6sebben estek, mint a tobbi jelentésebb
piacon jegyzett részvények, tiikrdzve a vartnal gyengébb
eurodvezetre vonatkozd adatkozléseket, valamint azt

a tényt, hogy a geopolitikai feszultségek nyomasztobb
hatassal voltak az eurodvezeti részvényekre, mivel az
orosz—ukran konfliktus makropénziigyi kdvetkezményeit
sulyosabbnak vélték az eurobvezetre nézve. Mindent
egybevetve, bar az utdbbi években jelentds volt a
fellendiilés az eurodvezeti részvénypiacokon, az EURO
STOXX index még mindig mintegy 25%-kal marad el

a 2007. végi szintjetol.
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7. abra:
A nem pénzugyi vallalatok kilsé finanszirozasanak
teljes névleges koltsége az eurodvezetben

(szazalék/év; haromhavi mozgé atlagok)

= 3 finanszirozas 6sszkoltsége
rovid tavu hitelkdltség mutatdja
hosszu tavu hitelkdltség mutatéja
piaci alapu ad6ssag koltsége
sajat toke koltsége
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Forrasok: EKB, Merrill Lynch, Thomson Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A nem pénzlgyi vallalatok 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 legutols6 adatok 2014 decemberére vonatkoznak.

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

(négy negyedévi 6sszegek; milliard EUR)
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Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: MPI-hitelek és hitelek nem MPI-ktél (egyéb pénzlgyi kdzvetitdk, bizto-
sitétarsasagok és nyugdijalapok) hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal ki-
igazitva. Az ,egyéb" az 6sszes és az abran szerepl6 eszkodzok kilonbsége. Tartalmazza

a véllalatkozi hiteleket. A legutolsé megfigyelés 2014 harmadik negyedévére vonatkozik.

A nem pénzugyi vallalatok kulsd
finanszirozasanak koltsége stabilizalodott

A nem pénzugyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
teljes névleges koltsége lényegében valtozatlan

volt. A piaci alapu addssag koltségének és a banki
hitelezés koltségeének feltind csokkenését csaknem
kiegyenlitette a sajat t6ke koltségének jelentds
emelkedése, amelyet viszont a részvénykockazati
felaraknak az év elsé kilenc hénapjaban bekovetkezett
emelkedése magyarazott (lasd a 7. abrat). Ugyanakkor
némi mérsékliédés ellenére a kilsé finanszirozasi
koltségek eurodvezeti orszagok kozotti kilonbozésége
jelentés maradt.

A kulsé finanszirozas igénybevétele
alacsony szinteken tobbnyire stabil volt

A 2011 eleje és 2013 kbézepe kozotti mérseklédést
koévetéen 2014-ben a nem pénzugyi vallalatok altal
felhasznalt kilsé finanszirozas alacsony szinteken
nagyjabdl stabil volt (lasd a 8. abrat). A nem pénzlgyi
vallalatok hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjainak
és t6zsdén jegyzett részvényeinek nettd kibocsatasa
er6s szinteken maradt, és tovabbra is tobb mint
kiegyenlitette a bankhitelek netto torlesztésébdl
fakadd negativ aramlasokat. A nem MPI-k és kulfoldi
jogi személyek altali hitelezés gyenge volt. Ez arra
utal, hogy a nem pénzigyi vallalatok kézvetett
kotvénykibocsatasa mas tagorszagokban és az
eurodvezeten kivul rezidens céltarsasagaikon keresztl
visszafogott volt. A kereskedelmi hitelezés és a
vallalatkozi hitelezés gyenge maradt, valdsziniileg
annak eredményeképpen, hogy a cégek tobb
visszatartott nyereséget és betétallomanyt hasznaltak
fel forgotéke-finanszirozasra. A tézsdén nem

jegyzett részvények és egyéb részesedések nettd
kibocsatasa mérséklédstt.” A nem pénziigyi vallalatok
eladdsodottsaga (a GDP szazalékaban mérve) magas
szinteken stabilizalédott, miutan 2012 kdzepe ota
folyamatosan csdkkent. A t6keéttétel-csokkentés
folytatasat a gazdasagi konjunktura gyengesége
akadalyozhatta.

Ez részben amiatt lehetett, hogy a kulféldi multinacionalis cégek tovabbra is elutaltak az eurodvezetbdl
a vallalati tiszta nyereséget, amelyet kezdetben — statisztikai konvencié szerint — e tétel alatt tartanak

nyilvan a cégek mérlegeiben.

EKB Eves jelentés 2014
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9. abra:

A haztartasok netté vagyonanak alakulasa

(négy negyedévi 6sszegek; a brutté rendelkezésre allé jovedelem szazaléka)
= nettd vagyon valtozasa
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nem pénzligyi eszk6zok egyéb aramlasai ?

pénziigyi eszkdzok és pénzbeli kotelezettségek egyéb aramlasai ¥

60

50

40 \

30

20

10 N

\

o

\
—
—
u

-20 1 /I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: A nem pénziigyi eszkdzokre vonatkozé adatok az EKB becslései.

A legutolsé megfigyelés 2014 harmadik negyedévére vonatkozik.

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

2) Foként tulajdonlasbdl szarmazo nyereségek és veszteségek ingatlanon (foldbirtokot
is beleértve).

3) Foként tulajdonlasbdl szarmazo nyereségek és veszteségek részvényeken és egyéb
részesedéseken.

10. abra:
Az eurodvezet real-GDP-je

(szazalékos valtozasok az el6z6 évhez képest; hozzajarulasok szazalékpontban az
eléz6 évhez képest)

= redl-GDP
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: 2014 harmadik negyedévéig az adatok sem szezonalisan, sem
munkanappal nincsenek kiigazitva. A 2014. negyedik negyedévi GDP-ndvekedés
becslése szezonalisan és munkanappal kiigazitott gyorsbecsléssel készlilt.

EKB Eves jelentés 2014

Folytatodott a haztartasok nettod
vagyonanak gyarapodasa

2014-ben az értékpapirarak folytatddé emelkedésének
kovetkeztében a haztartasok netté vagyona tovabb
nétt, mikézben az ingatlanallomanyok veszteségei
hatarozottan csokkentek (lasd a 9. abrat). Enyhe
ndvekedésik ellenére a haztartasok pénzugyi
befektetései torténelmi mélypontjukhoz kbzeli szinteken
maradtak, tikrézve a szamos orszagban még mindig
gyenge jovedelememelkedést és a t6keattétel-csokkentési
szukseégleteket. A haztartasok tovabbra is betétekbe,
valamint életbiztositasi és nyugdijtermékekbe helyezik
megtakaritasaikat. Ugyanakkor jelentésen novelték
befektetésijegy- és kdzvetlen részvénytulajdonukat,

és tovabb tavolodtak a hitelviszonyt megtestesit6
értékpapiroktol. A haztartasok finanszirozasi koltségei
hatarozottan csokkentek, de tovabbra is eltéréek voltak
a hitel tipusatol és lejaratatdl, valamint a szarmazasi
orszagtol fuggden. A haztartasok bankoktdl torténd Jj
hitelfelvétele gyenge maradt, és eladésodottsaguk —
jollehet viszonylag magas szinteken maradva — tovabbra
is fokozatosan csokkent. A haztartdsok addssagratai
kozott orszagonként tovabbra is jelentds kulonbségek
voltak. A haztartasok addssagszolgalati terhe tovabb
csOkkent a hiteldinamika folytatédd gyengesége és a
banki hitelkamatok csékkenése miatt.

1.3  Konjunkturalis folyamatok

A szuverén addssagvalsag nyomaban, két év negativ
éves realkibocsatas-novekedését kdvetéen 2014 soran
egyenetlendl ugyan, de folytatdédott a 2013 masodik
negyedévében kezd&dott fokozatos fellendilés az
eurodvezetben. igy az atlagos éves névekedés 2014-
ben 0,9% volt. Ez az eredmény a belfoldi kereslet
pozitiv és emelkedd hozzgjarulasat tikrozte, tekintettel
a nett6 kereskedelem és a készletek alakulasanak
nagyjabol semleges hozzajarulasaira (lasd a 10. abrat).
Ugyanakkor a ndvekedés év kdzepe tajara vart
gyorsulasa nem kovetkezett be. Ez gyenge kuils6
keresletet és eurodvezeti orszagonként kilonb6zé
tényezdket tukrozott, és kulcsszerepet jatszott néhany
orszag szerkezeti reformjai végrehajtasanak elégtelen
elérehaladasa.
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2014-ben folytatédott a gazdasagi fellendlilés, de lassu Gtemben

2014-ben a pozitiv novekedéshez vald visszatérést a nagyon alkalmazkodo
monetéaris politikai iranyultsag, a javuld pénziigyi viszonyok és a kormanyok stabilabb
fiskalis egyensulyai tAmogattak. E tényezdk (kiléndsen az utdbbi évek soran
végrehaijtott kilonféle monetaris politikai intézkedések) elsésorban a fogyasztoi
bizalmat és a maganfogyasztast tamogattak, amely a fellendiilés f6 motorja volt.

A 2013-as atlaghoz viszonyitva javult az tGzleti bizalom is, amint a pénzigyi piaci
bizonytalansag csokkent és a pénzugyi feltételek (a kis- és kozépvallalkozasok
szamara is) javultak, kiléndsen az év elsé felében. 2014-ben késébb az energiaarak
csokkenése hozott — hosszu hanyatlasi idészak utan — jelent6s fellendilést a

cégek és haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmeiben. A haztartasok szamara
kedvezd volt a foglalkoztatas névekedése is.

Ugyanakkor a névekedési trendet 2014-ben szamos, fé6ként a beruhazasokra haté
tényez6 csillapitotta. Ezek a tényezd6k kiléndsen a gyenge kereskedelmi lendilettel,
a munkanélkiliség magas szintjével, a jelentds kihasznalatlan kapacitasokkal, az
allami és a maganszektor folyamatban levé mérlegkiigazitasaival és nem utolsé
sorban néhany eurodvezeti orszagban a szerkezeti reformok végrehajtasanak
elégtelen lendlletével és az azt 6vezd bizonytalansagokkal voltak kapcsolatban.
Egy tovabbi fékez tényez6 a geopolitikai feszlltségekkel volt 6sszefliggésben,
kiléndsen az ukrajnai valsaggal, amely nagyobb bizonytalansagot vont maga

utan 2014 masodik felének gazdasagi kilatasait és jovedelmezdségét illetéen.

Szamos tényez6 hatranyos a hosszu tava névekedésre nézve. A 2. keretes iras
attekinti az eurodvezet hosszu tavu potencialis kibocsatasndvekedési kilatasait
és a mogottes tényezdket, valamint hangsulyozza a tovabbi szerkezeti reformok
eredményeként learathato Iényeges elényoket.

2014-ben a belféldi kereslet mintegy 0,8 szazalékponttal jarult hozza a kibocsatas
névekedéséhez; 2007 6ta ez a legmagasabb hozzajarulds. A maganfogyasztas
tovabb er6sodott 2014 folyaman, miutan 2013-ban elkezdett fellendiilni a
rendelkezésre allo realjovedelem ndvekedésének kdszonhetben, a nyersanyagarak
csokkenésétdl tdmogatva. A haztartdsok megtakaritasi rataja nagyjabol
stabilizalodott 2014 elsé felében, és varhatdan viszonylag alacsony szinten maradt
az év masodik felében, tdmogatva igy a fogyasztas dinamikajat. Az el6z8 két év
visszaeséseit kovetben 2014-ben 6sszességeben nétt a teljes beruhazas, de
zsugorodott az év masodik és harmadik negyedében, féként az épitési komponens
tartds gyengesége miatt. E lendiletvesztést négy egymast kévetd negyedév pozitiv
ndvekedése eldzte meg, és elsdsorban azt tikrozi, hogy nem kovetkezett be a
ndvekedés év kdzepe tajara vart gyorsulasa. Ez visszatartotta a beruhazasokat,
ahogy a nyereségek gyenglltek, és nétt a jovébeli kereslet kilatasaival kapcsolatos
bizonytalansag. Az allami fogyasztas 2014-ben pozitivan jarult hozz4a a gazdasagi
névekedéshez f6ként a természetbeni szocialis juttatasok kissé nagyobb
ndvekedése kovetkeztében, amelybe olyan tételek tartoznak, mint az egészségugyi
kiadasok, mialatt az allami alkalmazottak bérének névekedése, valamint a kdzbensd
fogyasztas mérsékelt maradt vagy éppen lassult.
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2. keretes iras
Az eurobvezet hosszu tavu ndvekedési kilatasai

A potencidlis kibocsatas a gazdasagi tevékenységnek az 6sszes erdforras teljes kihasznalasaval
kdzép- és hosszu tavon elérhetd szintjét méri. Az olyan nemzetkdzi intézmények potencialis
kibocsatasra vonatkozo becslései, mint az Europai Bizottsag, az IMF és az OECD mind azt mutatjak,
hogy a gazdasagi és pénzlgyi valsag negativ hatassal volt az eurodvezet potencialis névekedésére.
Becslések szerint a valsag el6tti 1,5%-rol 2014-ben 0,5-1,0%-ra lassult. Elére tekintve, a hosszabb
tavu elbrejelzések szerint a potencialis ndvekedés az eurodvezetben fokozatosan fog a valsag el6tti
névekedési ratak szintjére emelkedni, de gyengébb marad, mint az Egyesiilt Allamokban. Ez a keretes
iras az eurodvezet hosszu tavu ndvekedési kilatasait és azok mogottes tényezdit tekinti at.

A) abra: Melyek az Egyesiilt Allamoktél valé multbeli
Az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok eltérések okai?
potencialis névekedésére vonatkozoé becslések

Jéllehet becslések szerint az eurodvezet
potencialis névekedése az 1990-es évek

(éves szazalékos valtozasok)

= eurobvezet

Egyesilt Allamok elején 2% kordl volt, tobb évtizede elmarad
35 ‘ ‘ az Egyesiilt Allamokétdl (lasd az A) abrat).
30 A novekedés harom f6 alkotérésze,
azaz a munkaero6, a tbke és a teljes
25 tényezétermelékenység (TFP) kdziil killdndsen
20 \ ™ 2 az utdbbinak a ndvekedése volt lassubb az
15 \\ eurodveze’:t teljes gazdasagaban, mint az
\ Egyesdult Allamokban. Ennek tobb oka lehet.
1.0 \ \—\/; Szamos kutatasi-fejlesztési mutaté — példaul
05 a szabadalmak szama, a kutatok népességen
bellli aranya, az internet elterjedtsége,
0’3990 1995 2000 2005 2010 2015 valamint a csucstechnoldgia részaranya a
Forras: OECD. feldolgozoipari exporton belil — arra utal,

hogy az eurodvezet lemaradasban van az

innovativ kapacitas tekintetében. Kilénosen
az informacios és kommunikacios technoldgia (IKT) elterjedése jatszott nagyobb szerepet az
Egyesiilt Allamokban, és nagyobb volt a hozzajarulasa a termelékenység ndvekedéséhez a
szolgaltatasi szektorban (lasd a B) abrat). Jollehet a 2000-es években el6relépést értek el a
termékpiaci reformok terén az eurodvezetben, a szolgaltatasi és a munkaerépiac merevebb
maradt, mint az Egyesiilt Allamokban.

A gazdasagi és pénziigyi valsag hatasai

A gazdasagi és pénzlgyi valsag két fé6 csatornan keresztul csdkkentette az eurodvezet potencialis
kibocsatasat: kevesebb beruhazas és magasabb strukturalis munkanélkiliség. Egyrészt a
valsag legsulyosabb fazisaban jelentésen estek a beruhazasi ratak, és kulondésen romlottak
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B) abra:
A piaci szolgaltatasok névekedésének forrasai

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)

TFP-hozzajarulas

IKT tékehozzajarulas

nem IKT tényez6 hozzajarulas
szektoralis hozzaadottérték-ndvekedés

eurodvezet Egyesiilt Allamok

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

2 2 2 2
1970-95 1995-07 1970-95 1995-07

Forrasok: EU KLEMS adatbazis és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A TFP jelentése: teljes tényezétermelékenység; az IKT jelentése: informaciés és kommunikacios technolégia. Az 1, 2 és 3 a disztriblcios,
pénzugyi, illetve személyi szolgaltatasokra utal.

a finanszirozasi feltételek, példaul a hitelek feltételei és azok elérhetésége. A megndvekedett
gazdasagi és politikai bizonytalansag és a kedvezétlen gazdasagi kilatasok megnehezitették
a beruhazasi projektek becslését, és mérsékelték a befektetések varhatd megtérulési ratajat.
Néhany eurodvezeti orszagban a nem pénzugyi vallalatok magas eladésodottsaga tékeattétel-
csokkentést is szlikségessé tett, tovabb csdkkentve a hiteligényt.

C) abra: Masrészt a valsag a rovid és kdzéptavu
A potencialis kibocsatasra vonatkozd strukturalis munkanélkiliségi ratak
becslések tartomanya 2008 ota emelkedését is eredményezte, amit jelzett

a tartdos munkanélkiliség, valamint a
— legfrissebb becslés strukturalis munkaer6hiany novekedése.
T tartomany Az alacsony képzettségii dolgozdk

(éves szazalékos valtozasok)

25 munkanélkiiliségi rataja jobban nétt, mint
a magasan képzetteké. Ennek nagyrészt
20 az az oka, hogy a valsag sok eurodvezeti
15 orszagban szektorok ko6zotti vandorlast
valtott ki, kilondsen az épitdipari szektortol
10 valé elfordulast. Mivel az egyik szektorbol
elbocsajtott alacsonyan képzett dolgozok
05 szamara nehéz lehet masik szektorokban
munkat talalni, és mivel human tékéjuk
0.0 fokozatosan erodalédik a munkanélkiliség

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

id6tartamaval, az ilyen strukturalis
Forrasok: Eurépai Bizottsag és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az évjaratok tartomanya a 2008. 8szitsl a 2014. sz munkanélkiliségi ratak hosszabb ideig
elérejelzésekig terjed. A legutobbi becslés a 2015. téli elérejelzésekbd| )
szarmazik. magas szinten maradhatnak.
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Avalsag ugyancsak befolyasolta a potencialis kibocsatasra vonatkozo becslésekkel és
elérejelzésekkel kapcsolatos bizonytalansagot, megnehezitve a gazdasag pangasanak mérését. 2008
6ta minden nemzetkozi intézmény és az Eurdpai Bizottsag is jelentdsen lefelé korrigalta a potencialis
novekedésre vonatkozo becsléseit (lasd a C) abrat). Raadasul a potencialis ndvekedést a valsag elétt
valdszinlleg tulbecsultek, mivel a valsag elétti idészak oriasi makrogazdasagi egyensulyhianyai utdlag
bebizonyitottak, hogy a ndvekedés sok eurodvezeti orszagban fenntarthatatlan volt.

Hosszu tavu kilatasok

Kozéptavon a valsag hatasai varhatdan fokozatosan megsziinnek, és az eurodvezet ndvekedése

kozeliteni fog hosszu tavu potencialjahoz, amit tamogathat a 2014-ben meghirdetett eurdpai beruhazasi

terv. Az OECD hosszU tavu elérejelzései szerint kdzéptavon az Egyesiilt Allamokban a potencialis
novekedés varhatéan 2,5%-ra gyorsul, mig az

D) abra: eurodvezet potencialis ndvekedése alacsonyabb
Az eurobvezet és az Egyesiilt Allamok hosszli  marad, de emelkedni fog. 2025 utan a névekedés
tavu potencialis névekedésére vonatkozé varhatoan mindkét régidban fokozatosan
elérejelzeések lelassul, és 2050-re mintegy 1,5%-ot ér el (lasd
(éves szazalékos valtozasok) a D) abrat). Ez az eurobvezetre vonatkoz6

—— eurodvezet el6rejelzés optimista lehet, mivel feltételezi a TFP

Egyesiilt Allamok . . . . B
novekedésének kdzeledését a vezeté OECD-

orszagok historikus TFP-ndvekedésehez, valamint
25 a termékpiaci és kereskedelmi rendelkezések
konvergenciajat az OECD atlagahoz. Mas széval

—_— az elérejelzések feltételezik a szerkezeti reformok
// T~ maradéktalan végrehajtasat.

1,5 /
1,0

0,5

3,0

2,0

Az eurobvezetben valdszinilleg a demografia
a legfontosabb tényez6, amely hosszu
tavon hatranyos a potencialis ndvekedésre

0,0 nézve. Jollehet némi tdmogatas varhato a
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

termékenységi ratak és a varhato élettartam
novekedésétol, valamint a bevandorlastol, az
el6rejelzések szerint az eurodvezet népessége
2040 kortl éri el a csucspontjat, majd fokozatosan csokkenni kezd, mivel a migracio valoszinileg
mar nem lesz képes ellensulyozni a népesség természetes csokkenését. A foglalkoztatas varhatéan
csak 2020-ig novekszik, mivel az emelked6 foglalkoztatasi ratak addig tovabbra is ellensulyozzak

a munkaképes koru népesség varhato csokkenését, de a foglalkoztatas ezt kovetéen elkezd
visszaesni. E folyamatok varhatdan az idéskori fligg6ségi rata (azaz a 65 évesek vagy idésebbek
aranya a népességen belll) jelentés emelkedését eredményezik mintegy 28%-rél 50%-ra. Ezért
hosszu tavon a munkaer8input negativan fog hozzajarulni a potencialis névekedéshez. A magasabb
fllgg6ségi ratak arra utalnak, hogy a demografia a tékefelhalmozasra nézve is hatranyos lehet, mivel
az dregedés nyomast gyakorol a nyugdijrendszerekre és az allami finanszirozasra, tovabba az
Ovatossagi megtakaritasok emelkedését és alacsonyabb beruhazasokat eredményezhet.

Forras: OECD.

Mindezt figyelembe véve hosszu tavon a munkaerd-kinalat hianya varhatéan nyomasztélag hat
a gazdasagi ndvekedésre, és a ndvekedésnek a termelékenységbdl és az IKT dinamikajabadl kell

EKB Eves jelentés 2014

25



erednie. A fent leirtak szerint jelentds tere van a TFP-ndvekedés javulasanak az eurodvezetben.
A piaci szolgaltatasok és kulénodsen a forgalmazasi szolgaltatasok terén nagy kulénbség volt és
van az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet kézott a TFP-hozzajarulasokban, de abban is, hogy az
IKT-t6ke mennyire élénkiti a szektoralis ndvekedést (lasd a B) abrat). Ezenkivil egy hosszan tarto
alacsony novekedési id6szak elkertlése érdekében az eurodvezetnek utol kell érnie a legjobb
gyakorlatokat a gazdasagi hatékonysagot illetéen azzal, hogy javitja az innovacio és a vallalkozas
feltételeit, valamint a munkaeré-piaci intézményeket, és lazitja a vonatkozo rendelkezéseket.

A nettd kereskedelem ndvekedéshez vald hozzajarulasa 2014-ben valdszinileg
nagyjabol semleges volt, mivel az export és az import névekedési rataja hasonléan
alakult, és mindkettéé meghaladta a 2013. évit. Az év viszonylag gyenge
exportndvekedéssel indult az elsé negyedévben. Ez valdszindleg tobb tényezét
tikrozott, ugymint a vildaggazdasag névekedésének lassulasat (kilondsen szamos
feltdrekvd piacgazdasagban), valamint az euro korabbi felértékel6désének késleltetett
hatasait. A globalis ndvekedés megindulasa és az euro arfolyamanak majustol
kezd6do6 leértekel6dése kdvetkeztében a masodik negyedeévtdl kezdddben fellenduilt
az export. Az import az exportéhoz hasonlé palyat kdvetett. Az év elején viszonylag
gyenge ndvekedést mutatott, majd a masodik félévben erételjesen fellendiilt.

11. abra:
Az eurodvezet redl brutté hozzaadott értéke gazdasagi
tevékenységenként

(index: 2008. I. n. év = 100)

= teljes brutté hozzaadott érték
feldolgozdipar az épitéipar nélkil

= szolgaltatasok

= épitbipar

105
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95 _~ o |
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\_/\
75
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Forras: Eurostat.

A varakozasok szerint a készletek alakulasanak

is nagyjabdl semleges volt a hozzajarulasa a

GDP névekedéséhez 2014-ben, 6sszhangban az
eurodvezetben az év folyaman végbement lassu
fellendiléssel. Ez az eredmény javulast jelent az
el6z6 két évhez képest, amikor a készletek a teljes
konjunktura kerékkotéi voltak.

Agazati szempontbdél a 2014-es fellendiilés viszonylag
széles alapokon nyugodott. Két év zsugorodasat, illetve
altalanos stabilitasat kovetéen a hozzaadott érték
mind az épitéipart nem tartalmazé iparban, mind a
szolgaltatasok terén nétt. A fellendlilés a szolgaltatasi
szektorban volt a legszembetlinébb. 2014 elsé harom
negyedéve soran a szolgaltatasok hozzaadott értéke
kissé a 2008-as valsag elétti szintje felett volt, mig

az épitdipart nem tartalmazo ipar hozzaadott értéke
elmaradt a valsag elétti szintjétél (lasd a 11. abrat).
Ugyanakkor az épitéipar hozzaadott értéke kissé
csokkent, ami azt jelenti, hogy az épitbipari szektor hét
egymast kovetd évben zsugorodott.

A munkaerépiacok némiképp tovabb javultak

2014-ben folytatédott a — mar 2013 masodik felében is a javulas jeleit
mutaté — munkaerdpiacok fellendilése (lasd a 12. abrat). A foglalkoztatottak
szama, amely 2013-ban 0,8%-kal csokkent, 2014-ben kissé nétt. Ennek
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12. abra: eredményeképpen 2014 harmadik negyedévére az

Munkaeré-piaci mutatok eurotvezeti foglalkoztatas korulbelll 0,6%-kal haladta
(nvekedssi rata az elz6 negyedévhez képest, a munkaers szazalékaban; meg az egy évvel korabbi szintjét. A valsag 2008-
szezondlisan kiigazitva) as kezdete 6ta ez a legmagasabb éves névekedési
— f’gg[:}jg;':gffg;(i}f’ag‘;bb skala) iitem. Kézelmultbeli bizonyitékok arra utalnak,
12 125  hogy a kibocsatasnovekedés erejehez kepest a
10 L 120 munkahelyteremtés sebessége valamelyest nétt
o8 / \\ s a valsag 2008-as kezdete 6ta — bar az orszagok
' / o kozotti eltérések nagyok. Mikdzben a foglalkoztatas
08 / "9 ngvekedésének intenzivebb reakcidja a kibocsatas
0.4 // 105 novekedésére részben ciklikus tényezékkel
02 NS 10,0 magyarazhato, ez a pozitiv fejlemény tikrézheti — a
00 / [ | LR s néhany eurobvezeti orszagban kiléndsen kiterjedt —
02 | / | | | 00 munkaerd-piaci szerkezeti reformok hatasat is.
04 / ] 85 A foglalkoztatas novekedése a szolgaltatasi szektorban
-06 / B 8,0 bekovetkezett javulasokat tikrozte, mikdzben az
08/ 75 epitdipart nem tartalmazo iparban foglalkoztatottak
10 7.0 szama 2013-hoz képest Iényegében stabil volt.
2008 2009 2010 zom 20m2 2018 200 Ekozben az épitbipari foglalkoztatas éves szinten
Forrds: Eurostat. lassulé Gtemben, de tovabb zsugorodott. A ciklikus

lendllet 2014 nyaran megfigyelt elvesztésével
Osszhangban a felmérési adatok folytatédo lassu foglalkoztatasndvekedést
jeleztek 2014 utolsé negyedévere. 2013-al ellentétben 2014-ben az dsszes
ledolgozott 6rak szama kissé jobban emelkedett, mint a foglalkoztatottak szama.

Mivel a foglalkoztatas névekedésének gyorsulasa némileg

elmaradt a kibocsatasnévekedés utemétdl, az egy fére jutd éves
termelékenységndvekedés 2014 elsé harom negyedévében atlagosan 0,5%
korul volt, szemben a 2013-as 0,3%-os éves emelkedéssel. Jéllehet a
termelékenységndvekedés fokozédasa megoszlott a szektorok k6zott, nagyban
tukrozte az épit6ipari folyamatokat.

2014-ben tovabb csdkkent a munkanélkuliségi rata, bar a csokkenés uteme
némileg mérséklédott az év folyaman. A munkanélkuliség 2013 elsé fele 6ta tarto
csokkenése megoszlott a nemek és a korcsoportok kdzott. 2014 egészében a
munkanélkuiliségi rata atlagosan 11,6%-ot tett ki, szemben a 2013. évi 12,0%-0s
atlagos rataval.

1.4 Az arak és a koltségek alakulasa

2014 folyaman — féként az olaj- és élelmiszerarak alakulasat tiikrozve — folytatodott
a fogyasztéiar-index alapjan mért HICP-inflacié csdkkenése az eurodvezetben. A
szolgaltatasi és az energian kivdli ipari termékek komponens hozzajarulasa stabilabb
volt, de alacsony, ami belfoldi forrasokbdl eredd alacsony inflaciés nyomasokat is
tikrozott.
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2014-ben a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio — féként az
olajarak kovetkeztében — tovabb csokkent

2014-ben az eurodvezetben a fogyasztoiar-index alapjan mért HICP-inflacio
atlagosan 0,4% volt, vagyis csokkent a 2013. évi 1,4%-rél és a 2012. évi 2,5%-rol.
Ez a lassulds markansabb volt a 2013 végén vartnal, és elsésorban olyan globalis
tényez6knek tulajdonithatd, mint a zuhanod nyersanyagarak, amelyek kulénodsen

13. abra:
A HICP-inflacio és dsszetevoi

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)

= telies HICP
energia
== feldolgozott élelmiszerek
= feldolgozatlan élelmiszerek
=== HICP energia és élelmiszer nélkdl

Mk

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

3. keretes iras

az energia- €s élelmiszerarakra voltak hatassal. A
HICP-vel mért, energiat és élelmiszert nem tartalmazé
alapinflacié nagyjabdl stabil volt 2014-ben, de alacsony
maradt, tukrozve ezen id6szak gyenge eurodvezeti
keresletét.

A HICP 8 6sszetevéit részletesebben vizsgalva,

a fogyasztéiar-index alapjan mért éves HICP-

inflacié 2013 végén kezd6dott esése (lasd a 13. abrat)
nagyrészt az energia 6sszetevének tulajdonithato (kb.
70%). Féként az eurdban szamitott olajarak alakulasa
miatt az energiainflacié 2014 csaknem minden
honapjaban negativ volt (lasd még a 3. keretes irast).
A junius kdzepi csucs utan az euréban denominalt
nyersolajar az év végére mintegy 40%-kal esett,

mivel az EUR/USD arfolyam leértékel6dése csak
részben egyenlitette ki az amerikai dollarban kifejezett
nyersolajarak meredek csOkkenését. 2014-ben az
alacsonyabb gazarak is hozzajarultak az energiaarakra
nehezed§ lefelé iranyuld nyomashoz.

A) abra:
Olajar euréban és az energia komponens
hozzajarulasa a HICP-inflaciéhoz

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)

= olajar (bal skala)
az energia komponens hozzajarulasa a teljes HCIP-hez
(jobb skala)
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Forrasok: Thomson Reuters, Eurostat és az EKB szamitasai.
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2014-ben az olajarak alakulasa kozvetlen

és kozvetett csatornakon keresztul egyarant
hatassal volt az eurodvezet HICP-inflacidjara.
Az olajarak kdzvetlen hatasait az energiaarak
teljes HICP-inflaciohoz valo hozzajarulasabdl
lehet felmérni (lasd az A) abrat). A fogyasztoi
energiaarak, és kilondsen az Uzemanyagok
1,5 és flitbanyagok arai altalaban nagyon rovid,
néhany hetes késéssel reagalnak az olaj
eurdban kifejezett arara, és az atgytriizés
tobbé-kevésbé teljes. Ebben a vonatkozasban
az olajarmozgas forrasa, legyen az kinalat
vagy kereslet altal vezérelt, okozza azt az
USD-ban kifejezett olajar vagy az EUR/

USD arfolyam, jellemz&en nem relevans. Az
euro 2014 majusa o6ta tarto leértékel6dése
csak részben ellensulyozta az amerikai
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B) abra: C) abra:
A benzin fogyaszt6i aranak dsszetétele Olaj-, import- és termel6i arak

(eurocent/liter) (éves szazalékos valtozasok)

adot tartalmazo ar

Brent nyersolajar

,crack spread” — a termék és a kdolaj jegyzésara kozotti
szamtani kilonbség

forgalmazasi kéltségek/haszonkulcsok

jovedéki add

olajar, USD/hord¢ (jobb skala)

importarak a vilagon (bal skala)

termel6i arak, az eurodvezet kereskedelmi partnerei (bal skala)
termel6i arak, eurodvezet (bal skala)
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180 25 100
160 o 20 A 80
140 15 / \ 60
120 10 IA 40
100 5 / { 20
60 -5 \1 Y,r -20
40 -10 -40
20 -15 1 v -60
0 -20 U -80
2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forrasok: Bloomberg, Thomson Reuters, Eurépai Bizottsag és az EKB Forrasok: Thomson Reuters, IMF, Eurostat és az EKB szamitasai.
szamitasai. Megjegyzések: A termel6i arak a feldolgozdipari szektorra vonatkoznak.

Az eurodvezet kereskedelmi partnerei: Ausztralia, Bulgaria, Kanada, Kina,

Horvatorszag, a Cseh Kéztarsasag, Dania, Hongkong, Magyarorszag,
Japan, Norvégia, Lengyelorszag, Romania, Szingapl]r,‘ Dél-Korea, Své-
dorszag, Svajc, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok.

dollarban kifejezett nyersolajarak 2014 masodik felében (kiléndsen az utolsé negyedévben)
bekovetkezett esésének dezinflaciés hatasat.

Ugyanakkor a fogyasztoi energiaaraknak az olajarak alakulasaval kapcsolatos rugalmassaga
az olajarak szintjétdl fligg. Ennek oka a (rogzitett) jovedéki adok jellemz&en nagy részesedése
az Uzemanyagok literaraban (a benzinarak példajaként lasd a B) abrat). A Iényegében stabil
finomitasi és forgalmazasi arrésekkel egyltt ez azzal jar, hogy az olaj euréban kifejezett
aranak bizonyos szazalékos valtozasa alacsonyabb szazalékos valtozast valt ki a fogyasztoi
energiaarakban, amikor az olajarak alacsonyak, azon id6szakokhoz képest, amikor magas
szinteken vannak.

Az alacsonyabb olajarak fogyasztdi arakra gyakorolt kdzvetett hatasai a kdltségeken
keresztll mikoédnek. Ez meglehetésen nyilvanvalé az energiaintenziv szallitasi
szolgaltatasok esetében, de érvényes sok mas aru és szolgaltatas el6allitasara is. Az
eurodvezetben a belfoldi értékesitésre alkalmazott termel8i arak jellemzéen némi késéssel
reagalnak az olajarak alakulasara (lasd a C) abrat). Mindent egybevetve, a reakcié mértéke
a tobbi koltség beallitasatol és/vagy a termelék haszonkulcsanak valtozasatol fligg. Az
eurodvezeti termeldk altal és a kereskedelmipartner-orszagok termeldi altal (nemzeti
valutajukban) megallapitott arak er8s 6sszefliggésben vannak, ami arra utal, hogy k6z6s
globalis tényez6k alakitjak 6ket.
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A HICP-kosar altal lefedett aruk és szolgaltatasok importalhatéak is. Az alacsonyabb
olajarak valdszinlleg az eurodvezet kereskedelmi partnereinek gazdasagaiban is
befolyasoljak a termel6i arakat és igy az eurodvezeti HICP-ben tlikr6z6d6 importalt
termékek arait is.

D) abra: A kdzvetett hatasok szamszer(isitését nagyfoku
A nyersolajarak becsiilt hatasa az energiat bizonytalansag 6vezi. A D) abra az olajarak
nem tartalmazoé HICP-inflaciora alakulasanak az energiat nem tartalmazo

euroovezeti fogyasztoi arakra gyakorolt becstilt
—— olajarak (USD) kdzvetett hatasat mutatja a 2011. utolso

egyéb tenyezGk negyedévi legutobbi inflacids csucs ota. Az
id6szak egészét tekintve az energiat nem
tartalmazo HICP lefelé iranyul6 trendje nagyban
tlkrozi az olajarakbol eredd korabbi felfelé
iranyulé hatasok fokozatos megszilinését, és
2014-ben a hatas negativva valt. A kdzvetett
hatasok k6zolt becslései az uUzleti ciklusokban

(éves hozzajarulas szazalékpontban)
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-0,2 2011 2012 2013 2014 rugalmaSSéga, a Verseny mértéke, az egyéb

koltségek rugalmassaga és az olajarmozgas
varhaté idétartama befolyasol. A jelenlegi
gyenge fogyasztoi kereslettel és néhany
eurodvezeti orszag arkiigazitasi szikseégletével jellemzett kornyezetben elképzelhet6, hogy az
olajarvaltozasoknak nagyobb a hatasa, mint mas helyzetekben.

Forras: az EKB szamitasai.

Mindent egybevetve, 2014-ben az olajarak alakulasa nagyrészt a fogyasztoi energiaarakra
gyakorolt kdzvetlen hatasok, valamint az alacsonyabb belf6ldi kdltségeken és importalt arakon
ilyen atmeneti folyamatok ne befolyasoljak a hosszabb tavu inflaciés varakozasokat, és ne legyen
tartésabb hatasuk a bér- és armegallapitok viselkedésére, amely masodlagos hatasokon keresztul
az inflaciora gyakorolt tartésabb hatast valthatna ki.

A fogyasztéiar-index alapjan mért HICP-inflacié 2014-es eséséhez az élelmiszer
komponens is jelentésen hozzajarult, foként a 2013-hoz képest kedvezdbb idbjarasi
viszonyok eredményeként. Ugy tiinik, hogy az Oroszorszag &ltal az élelmiszerimportra
elrendelt tilalomnak korlatozott volt a hatasa, és minden lefelé iranyuld nyomast
ellensulyozott az arak normalizalédasa az id6jarassal kapcsolatban az év korabbi
részében bekdvetkezett pozitiv kinalati sokkok utan.

A HICP két tovabbi 6sszetevéje, vagyis az energian kivili ipari termékek és a
szolgaltatasok, valészinileg inkabb a belf6ldi kereslet alakulasat tikrozik. Az
energiat és élelmiszert nem tartalmazo6 HICP-inflacié alacsony, de Iényegében
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14. abra:
Energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacio
és 0sszetevoi

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban; havi adatok)

= teljes HICP az energia és az élelmiszerek nélkil
szolgaltatasok
=== ipari termékek az energian kivil
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2,00
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

15. abra:
Az ipari termel6i arak 6sszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

teljes ipar az épitéipar nélkil (bal skala)

félkész termékek (bal skala)

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

stabil (atlagosan 0,8%) maradt 2014-ben (lasd

a 14. abrat). Ez viszonylag gyenge fogyasztoi
keresletet, a cégek alacsony arazasi erejét, tobb
eurodvezeti orszagban mérsékelt béralakulast, az
euro korabbi felértékel6désének késleltetett hatasait,
valamint az alacsonyabb nyersanyag- és energiaarak
atgylrizéseébdl eredd kdzvetett hatdsokat tukrozott.

Az energian kivdli ipari termékek éves inflacidja
tovabb haladt a 2012 kézepén megkezdett lefelé
ivel6 palyajan, és torténelmi mélypontjai kozelébe
esett. E trend altalaban kiterjedt az egyes eurodvezeti
orszagokra és arukategoriakra. A tartos, féltartés

és nem tartos cikkek arainak éves ndvekedési

Uteme 2014-ben tovabb csdkkent, tikrozve a megtort
belfoldi keresletet, de olyan kiils6 tényezéket is,

mint a gyenge nyersanyagarak és az euro multbeli
felértékel6dését, aminek hatasa van az importarakra.
(A 3. keretes iras tovabbi részletekkel szolgal azon
csatornakroél, amelyeken keresztul az olajarsokkok
tovabbitddnak a belféldi inflacidba.) Hosszabb tavra
visszatekintve az energian kivdli ipari aruk inflaciéjat
meérsékelte a kiskereskedbk kdz6tt mind nemzeti,
mind nemzetkdzi szinten erds versenynek kitett
csucstechnoldgiat képvisel6 termékek aranak gyors
esése.

Az energian kivdili ipari termékek fogyasztoi araira
iranyul6 rendszerbeli nyomasok 2014 folyaman
gyengék maradtak, tikrozve az energia és az energian
kivuli nyersanyagok alacsony arait és a gyenge
keresletet. Az energian kivuli ipari termékek araira
jelent6s hatassal levé élelmiszeren kiviili fogyasztasi
cikkek ipari termel8i arainak inflacidja alacsony maradt,
éppenhogy nulla feletti szinteken lebegve az év
folyaman. A kézbens6 termékeket eléallito iparagak
termel6i arai, valamint a k6olaj és mas nyersanyagok
eurdban kifejezett arai arra utalnak, hogy a nyomasok
az arlanc korabbi szakaszain is enyhék voltak (lasd

a 15. abrat).

A szolgaltatasok éves inflacidja 2014-ben elérte
mélypontjat, tikrozve az eurodvezet gyenge

fellendiilését. Kiilondsen a piaci feszliltségektél szenvedd orszagokban maradt
alacsony szinten. A HICP szolgaltatasi komponensében szerepld tételeket
jellemzéen belféldon allitjak el, ami azt jelenti, hogy a szolgaltatasok arai
szorosabb kapcsolatban vannak a belf6ldi kereslet és a munkaerékoéltségek

alakulasaval.
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A belféldi arnyomasok alacsonyak maradtak

16. abra: 2014 els6 harom negyedévében a munkaerépiacok
A GDP-deflator elemzése folytatddd gyengeségével 6sszhangban a

munkaerdkoltségekbél eredd belfoldi koltségnyomasok
tovabb enyhiiltek (lasd a 16. abrat). A bérndvekedés

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban; negyedéves adatok)

= GDP-deflator

egy alkaimazottra jut6 javadalmazas maodja eurodvezeti szinten tovabbra is az egyes
= termelékenység
— fajlagos nyereségek orszagok béralakulasanak jelentés eltéréseit

fajlagos adok

takarta. A bérdinamika gyengtilése javarészt a

piaci feszlltségektdl szenvedd orszagok jelentés
bérmérséklésébdl eredt, tikrozve a gyenge gazdasagi
konjunkturat, valamint a bér- és arrugalmassag
el@segitését és a versenyképesség fokozasat célzo
reformok hatasat.

Az egy alkalmazottra jutd javadalmazas névekedése
az eurodvezet egészét tekintve éppenhogy 1% fole
mérséklédott 2014 harmadik negyedévében. Ezzel
szemben a kialkudott bérek éves ndvekedési uteme
némileg magasabb volt, ami negativ ,wage drift“-re
(az az 6sszeg, amellyel egy dolgoz6 vagy dolgozoi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasal. csoport bére meghaladja a korabban kialkudottat) utal
az eurodvezetben ebben az idészakban. A fajlagos
munkaerdkoltség éves ndvekedési Uteme alacsony

maradt 1% koruli szinteken, és az év vége felé bekovetkezett enyhe emelkedés
gyengébb termelékenységnovekedést tikrozott, amely tobb mint ellensulyozta a
bérndvekedés mérséklédését.

A nyereségek alakulasabdl eredd belfdldi koltségnyomasok szintén alacsonyak
maradtak 2014-ben. 2014 els6 harom negyedévében folytatdodott a nyereségek
(bruttd Uzemi nyereséggel mért) fellendiilése, de lassult az év folyaman. A
kibocsatasi egységenkénti nyereség 2014-ben csak kissé jarult hozza a GDP-
deflator névekedéséhez.

A felmérés és piaci alapu inflacios varakozasok reagaltak az alacsony

inflaciorodl szol6 adatkdzlésekre és a meredeken csokkené energiaarakra. A
mérséklé hatas kulondsen erds volt a révid tava inflaciés varakozasok esetén,
amelyek egyttt mozogtak a fogyasztoiar-index alapjan meért inflacié esésével.
Ugyanakkor 2014 kdzepét6l a kozép- és hosszu tavu inflacids varakozasok is
csokkenni kezdtek, bar a felmérésekbdl szarmazo becslések szerint 2% kodzelében
maradtak. A 2014 negyedik negyedévére vonatkozo hivatasos elérejelzbi

felmérés 1,8%-os inflacidés varakozasokat jelzett 6t évre elére, mig a Consensus
Economics 2014. oktdberi felmérése szerint a hosszabb tavu inflacids varakozasok
szintje 1,9%-on volt. Az inflaciés varakozasok pénzugyi mutatdinak csékkenése
erbteljesebb volt: 2014 decemberében az inflaciohoz kétott hosszu lejaratd hataridés
swapratak 1,7% korul alltak (bar a folyamatokat befolydsolhatta az inflaciés kockazati
prémiumok alakulasa).
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1.5

Pénz- és hitelfolyamatok

Az igen alacsony kamatlabakkal jellemzett kérnyezetben 2014-ben két folyamat
emelkedik ki. A pénzallomany novekedése mérsékelt maradt, de magahoz tért,
mikdzben a hitelallomany ndvekedése mélypontra kerdilt.

A pénzndvekedés mérsékelt maradt, mikozben a fellendulés

er6sodo jeleit mutatta

17. abra:
Az M3 és a maganszektornak nyujtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva)

M3 (éves ndvekedési item)

M3 (évesitett haromhavi névekedési titem)

a maganszektornak nyujtott hitelek (éves névekedési ltem)

a maganszektornak nyujtott hitelek (évesitett haromhavi névekedési Gtem)
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Forras: EKB.

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-
novekedés az M3 monetaris aggregatumot

tekintve mérsékelt szinteken maradt, de

fellendiilt 2014 folyaman (lasd a 17. abrat).

2014 decemberében az éves M3 novekedés 3,8%-
ot tett ki, szemben a 2013. végi 1,0%-kal. Ami a
monetaris aggregatumokat illeti, két ellentétes

hatas kulénboztetheté meg: mik6zben a gyenge
gazdasagi konjunktura és a hozamkeres6 befekteték
korlatoztak a monetaris dinamikat, a likviditas
folyamatos preferalasa egy alacsony kamatlabakkal
jellemzett kdrnyezetben tamogatta a pénzmennyiség-
ndvekedést. Ezenkivil a bankokat a lakossagibetét-
alapu finanszirozasra vald tamaszkodas novelésére
0sztdnzé szabalyozdi valtozasok tamogattak az

M3 noévekedését. Mindent egybevetve, a szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség-névekedés
fellendulése az EKB kamatvagasait és hitelezést
konnyitd politikajaval 6sszefliggé tovabbi nem
hagyomanyos intézkedések alkalmazasat kovette.

A folyamatos hitelsziike mélypontra jutott

A hitelfolyamatok visszafogottak maradtak, de a folyamatos hitelsziike 2014-ben elérte
mélypontjat, és a hiteldinamika mérsékelt fordulata volt megfigyelhetd, kiléndsen a

nem pénzugyi vallalatok esetében. Az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott MPI-hitelek
éves nOvekedése az év folyaman fellendilt, és 2014 végén a nullahoz kozelitett.
Decemberben az MPI-hitelek éves novekedési tteme -0,1% volt, vagyis emelkedett

a 2013. decemberi -2,0%-hoz képest. Ez a ndvekedés, amely elsésorban az év

masodik felében kovetkezett be, féként a maganszektornak (lasd a 17. abrat) és az
allamhaztartasnak nyujtott hitelek alakulasat tikrozte. Ez megerésiti, hogy 2014 masodik
negyedéve koril a hiteldinamika széles alapu fordulata kdvetkezett be, kiiléndsen
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18. abra:

Az M3 ellenparijai

a nem pénzugyi vallalatok szamara. Ezt az értékelést alatamasztjak az eurodvezeti
banki hitelezési felmérések is. Utdbbiak azt jelzik, hogy az er6sebb hitelkereslet mellett
a bankok forraskoltségeivel és mérlegkorlataival kapcsolatos tényezék (a versenybdl
ered6 nyomassal egyutt) jarultak hozza mind a vallalatoknak nyuijtott hitelek, mind

a haztartasoknak nyujtott lakashitelek feltételeinek kdnnyitéséhez. Mikbzben a
haztartasoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme fokozatosan emelkedett, a nem
pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelek csokkenése jelentésen enyhllt az év folyaman.
A hiteldinamika ezen javulasa jelent&s volt, mivel — a viszonylag szigoru hitelfeltételek
mellett — a gyenge hiteldinamika korlatozta az eurodvezeti fellendilést, hozzajarulva az
erds pangas fennmaradasahoz, mikdzben a kdzéptavu inflacios kilatasokra haté lefelé
iranyulé nyomas forrasa volt. Ezt elésegitette a pénzuigyi piaci feltételek javulasa és a
banki finanszirozasi koltségek jelentés csokkenése, amelyek kapcsolatban voltak az
EKB hagyomanyos és nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseivel.

A nemzetkozi befektetdk is hozzajarultak az
M3 dinamikajahoz

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

M3

a maganszektornak nyuijtott hitelek (1)
az allamhaztartasnak nyuijtott hitelek (2)
nettd kulfoldi eszkozok (3)

Az M3 ellenparjainak értékelése (lasd a 18. abrat) azt
mutatja, hogy 2014 folyaman az M3 dinamikajat killénésen

—— hosszabb lejaratii pénziigyi kitelezettségek (tSke és tartalékok nélkiil) (4) a nemzetkozi befekteték eurodvezeti eszkozok iranti

preferencidja vezérelte. Emellett a hosszabb lejarati

pénzugyi kotelezettségektél vald elmozdulasok tamogattak

egyéb ellenparok (beleértve a tékét és a tartalékokat is) (5)
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az év soran, és decemberben -5,5%-ot tett ki, szemben

a 2013. év végi -3,3%-kal. Ami az M3 t6bbi ellenparjat illeti,

i az euroOvezeti bankok tovabb erdsitették tékepozicidikat,
"""" I IIl tobbek kozott a jelentés bankok mérlegeinek EKB altali

atfogo értékelése kdvetkeztében. Végll a netto kiilfoldi

eszkdzok eurodvezeti MPI-k altali felhalmozasa tovabbra is
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e nagyban tamogatta az M3 novekedését. A 2014 juliusanak

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az M3 csak hivatkozasként szerepel (M3 = 1+2+3-4+5).
A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek (t6ke és tartalékok nélkil) forditott
eléjellel szerepelnek, mivel azok az MPI-szektor kotelezettségei.

végeig tartd 12 honapban az eurobvezeti MPI-k nettd
kilfoldieszkdz-pozicidja rekord 412 milliard eurds
Osszeggel nétt, ami folyofizetésimérleg-tobbleteket és a
nemzetkdzi befekteték eurodvezeti értékpapirok vasarlasa
iranti altalaban erds érdeklédeését tukrozte. Ez a hozzajarulas a befekteték eurodvezeti
értékpapirok megszerzése iranti preferenciajanak mérséklédésével az év hatralevé
részében csokkent.

A nagyon alacsony kamatlabak hatasa

Ami az M3 f6 6sszetevdit illeti, az EKB igen alacsony iranyadé kamatlabai és
a szintén alacsony pénzpiaci kamatlabak vezérelték a sziikebb értelemben
vett monetaris aggregatum (vagyis az M1) er6teljes éves novekedését,
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19. abra:

Az M3 f6bb Osszetevdi

20. abra:
MPI-kamatlabak rovid lejaratu betétekre és a harom
honapos EURIBOR

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva) (szazalék/év)

—_— M1

= egynapos betétek

egyéb rovid lejarati betétek (M2-M1) legfeljebb kétéves lejaratu betétek

== forgalomképes instrumentumok (M3-M2)
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1.6

Forras: EKB.

amely 2014 decemberében 7,9% volt, szemben a 2013. decemberi 5,7%-kal (lasd

a 19. abrat). A pénztarté szektor leglikvidebb eszk6zok (kiléndsen egynapos betétek)
iranti preferenciaja arra utal, hogy 2014-ben készpénzpufferek épiiltek fel. Az M1
javara szolgalt a haztartasok és a nem pénztigyi vallalatok altal tartott egynapos
betétek fokozott ndvekedése. A kevésbé likvid monetaris eszk6zdk alacsony és
csokkend ellentételezése (lasd a 20. abrat) hozzajarult az egynaposon kivili révid
lejaratu betétek (azaz M2 minusz M1) folytatédd zsugorodasahoz, amelynek

Uteme 2014 majusaban mérséklédni kezdett. Ez a fellendiilés f6ként a rovid

lejaratu lekotott betétekben latszott. Az M3-ban viszonylag kis sullyal biré piacképes
instrumentumok (azaz M3 minusz M2) zsugorodasanak tteme szintén jelentésen
lelassult, kiléndsen 2014 juniusatol, és az éves ndvekedési ratak 2014 decemberében
elérték a pozitiv tartomanyt. Mikozben az MPI-k altal kibocsatott révid lejaratu
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanyai folytattak gyors csdkkenésuiket,

a visszavasarlasi megallapodasok és a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési
jegyeinek éves novekedési rataja 2014 végén pozitivva valt.

Fiskalis politika és szerkezeti reformok

2014-ben lelassult a fiskalis konszolidacio, ami részben az elmult években elért
elérehaladast tikrozte. A fenntarthaté allamhaztartas biztositasa érdekében a
legtdbb eurobvezeti orszag részérél tovabbi fiskalis eréfeszitésre van sziikség a
megerdsitett kdltségvetési iranyitasi keretekkel 6sszhangban. Tekintettel a gazdasagi
fellendilés és a hosszu tavu ndvekedési potencial gyengeségére, kilondsen fontos,
hogy a fiskalis konszolidaciét novekedésbarat és differencialt modon, a szerkezeti
reformokat pedig céltudatosan hajtsak végre. Amint arra 2014-ben az EKB is

tobb alkalommal ramutatott, a koltségvetési iranyitasi keretrendszer elegendé
rugalmassagot biztosit a jelentésebb szerkezeti reformok révid tavu koltségvetési
koltségeinek elszamolasara. Ugyanakkor az utébbi két évben a szerkezeti reformok
elérehaladasa veszitett lenduletébdl, ami aggodalomra ad okot, mivel a névekedést
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erésit6 szerkezeti reformok dontd fontossaguak a termelékenység, a foglalkoztatas
és igy a potencialis ndvekedés erésitése érdekében az eurobvezetben.

2014-ben lelassult a fiskalis konszolidacid

Jollehet 2014-ben folytatddott az eurodvezet fiskalis konszolidacioja, iteme
érzékelhetéen lelassult, ami részben az elmult években elért elérehaladast tikrozte
(lasd a 21. abrat). Az eurorendszer szakértdinek 2014. decemberi makrogazdasagi
elérejelzéseiben az eurodvezet allamhaztartasi koltségvetési hianyanak csokkenését
prognosztizaltak a GDP 2,9%-anak megfelelé 2013-as értékrél a GDP 2,6%-

ara 2014-ben.’ Ez 8sszhangban volt az Eurépai Bizottsag 2015. téli gazdasagi
elérejelzésével. A 2014-es hiany csokkenése elsésorban a ciklikus javulasnak volt
koszdnhetd, és kiilondsen az er6sebb maganfogyasztas eredményeként a kozvetett
adokbdl befolyt magasabb bevételeket tiikrozte, mikézben a strukturalis fiskalis
kiigazitas teljesen leallt. igy a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval
meért fiskalis politikai iranyultsag 2014-ben nagyjabdél semleges volt.

2014-ben az allamhaztartas adéssaga tovabb nétt az euroovezetben. Az
eurorendszer szakértéinek 2014. decemberi makrogazdasagi elérejelzései
szerint 2014-ben az addssagszint elérte a GDP 92%-at. Ez a névekedés magas
kamatkiadast és a hiany—adossag kolcsonhatas adéssagnovel6 hatasat tukrozi,
amely nagyban 6sszefliggott a pénzigyi szektor tdmogatasaval. E két tényez6t
csak részben ellensulyozta egy kis els6dleges tobblet és magasabb gazdasagi
névekedés (lasd a 22. abrat).

21. abra: 22, abra:
Koltségvetési egyenleg és fiskalis politikai iranyultsag Az allamadodssag alakulasanak f6 mozgatérugoi
(a GDP szazalékaban)
= a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg alakulasa (bal skala) " = a GDP-aranyos addssagrata alakulasa

koltségvetési egyenleg (jobb skala)

kamat/névekedés kiilonbozet
=== hidny—ad6ssag kolcsénhatas
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Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2014. decemberi makrogazdasagi Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértinek 2014. decemberi makrogazdasagi

elérejelzései.

elérejelzései.

1) A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg alakuldsa a pénzlgyi szektornak nyuijtott

allami segitség koltségvetési hatasa nélkdl.

® Az e fejezetben felnasznalt eurovezeti aggregatum tartalmazza Litvaniat.
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A fiskalis adatok valtozasait magyarazé masik tényez6 az atallas az uj, 2010-

es nemzeti szamlak eurdpai rendszerére (ESA 2010). Hatasa korlatozott volt a
hiany-, de er6sebb az adéssagadatokra. 2013-ra a GDP-aranyos koltségvetési
hianyt 0,2 szazalékponttal csdokkentették az eurodvezet egészére vonatkozdan, mig
az adossagratat 1,6 szazalékponttal vitték lejjebb, javarészt a GDP-nevezd felfelé
korrigalasa kovetkeztében. Ugyanakkor néhany eurodvezeti orszag — nevezetesen
irorszag, Luxemburg és Ciprus — esetén az ESA 2010-re torténé atallas hatasa
markansabb volt.*

A fiskalis konszolidacié elérehaladasa orszagonként eltérd volt

Orszagszinten a fiskalis konszolidacié elérehaladasa nyilvanvald volt azon orszagok
novekvé szamabol kbvetkezden, amelyekkel szemben megszlintették a tulzotthiany-
eljarast (EDP). Az utébbi években el6bb Finnorszag, majd Németorszag, Olaszorszag
és Lettorszag érte el tulzott hianyanak fenntarthaté korrekcidjat. Ez a pozitiv trend
folytatodott 2014-ben, amikor megszintették az EDP-t Belgiummal, Ausztriaval

és Szlovakiaval szemben (amelyek szamara 2013 volt a hataridé a tulzott hiany
kiigazitasara), tovabba — a hataridejét egy évvel megel6z6en — Hollandiaval szemben.
Ezenkivul varhatéan Maltanak is sikertl korrigalnia tulzott hianyat a 2014-es hataridére.

Tobb fiskalis erdfeszités szukséges

A fentiek ellenére 2014-ben vilagossa valt, hogy a fiskalis eréfeszités tobb orszagban
elégtelen volt az EDP-kdvetelményeknek valé megfelelés biztositasahoz. Tény,
hogy az Eurdpai Bizottsag 2015. téli elérejelzése alapjan ugy tiint, néhany orszag
esetén fennallt a kockazata annak, hogy nem teljesiti éves EDP-célkit(izését 2014-
re és az azt kovetd idészakra, holott a korabbi EDP-hatarid6-hosszabbitasokat
kovetben a célokon toébb orszag szamara lazitottak. A Stabilitasi és Noévekedési
Paktum kovetelményeinek valé megfelelés elésegitése érdekében az Eurdpai
Bizottsag 2014-ben élt az EU megerdsitett gazdasagiranyitasi keretrendszere®
szerinti Uj hataskorével, és 2014. marcius 5-én autondém ajanlasokat adott ki
Franciaorszag és Szlovénia részére, amelyekben kérte a szlikséges intézkedéseket
a tulzott hianyoknak a 2015. évi hataridékre torténd korrigalasa érdekében.

Junius 2-an a Bizottsag kozolte, hogy véleménye szerint Franciaorszag nagyjabol
valaszolt, mig Szlovénia részben valaszolt az autondm ajanlasokra.

Ezenkivil az ECOFIN Tanacs altal 2014 juliusaban elfogadott fiskalis vonatkozasu
orszagspecifikus ajanlasokban (CSR-ek) a legtdbb eurobvezeti orszagtdl azt kérték,
hogy 2014-ben erésitse meg koltségvetési stratégigjat, és 2015-6s koltségvetesi
tervében biztositsa a Stabilitasi és Névekedési Paktumnak valé megfelelést.

2014 oktoberének kézepén az EU-IMF pénzigyi tdmogatési programjabdl nem
részesUl6 eurobvezeti orszagok benyujtottak koltségvetésiterv-javaslataikat.

Lasd az EKB 2014. novemberi Havi jelentésének ,The impact of the European System of Accounts
2010 on euro area macroeconomic statistics” (A 2010-es nemzeti szamlak eurdpai rendszere hatdsa az
eurodvezet makrogazdasagi statisztikaira) cimi keretes irasat.

A 473/2013/EU rendelet (,kettes csomag” rendelet) 11. cikkének (2) bekezdése.
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November 28-an kiadott véleményeiben a Bizottsag ugy itélte meg, hogy hét
orszag koltségvetésiterv-javaslata a Stabilitasi és Novekedési Paktumnak valo

meg nem felelés kockazatat hordozta, és Belgium, Franciaorszag, valamint
Olaszorszag esetében ez megkdveteli a Bizottsag altali részletes utankéveté
értékeléseket 2015 elején.® Csak ot kdltségvetés-tervezetet tekintettek a Paktumnak
megfelelének és négyet nagyjabdl megfelelének. Ugyanakkor a 2015. februar 27-én
kiadott utankovetd értékeléseiben a Bizottsag ugy hatarozott, hogy nem gyorsitja fel
az EDP-t Franciaorszag esetében, és megallapitotta, hogy Olaszorszag és Belgium
megfelelt a prevencids ag kdvetelményeinek és az adéssagszabalynak.”

Novekedésbarat fiskalis konszolidacio kell

Tekintettel a 2014-es gazdasagi fellendulés lassu tdtemére, kilondsen fontos a
fellendllés névekedésbarat fiskalis kiigazitas révén térténd tdmogatasa. Folottébb
vonatkozik ez azon orszagokra, amelyeknek nincs koltségvetési tere, és amelyek
fiskalis eréfeszitéseinek fokozasa sziikséges. Ennek érdekében az eredménytelen
koltés csokkentése pénzeket szabadithat fel a hasznot hajté kiadasok fenntartasara.
A bevételi oldali reformtérekvéseknek az addzés és az addcsalas torzitd

hatasanak kezelésére kell 6sszpontositaniuk. Itt néhany orszag magas adoékjének
csokkentésén van a hangsuly. Ezzel 6sszefiiggésben 2014 szeptemberében

az Eurocsoport egy sor k6z0s elvrél allapodott meg, amelyeknek a jovébeli
adéreformokhoz kell iranymutatast adniuk.®

A Stabilitasi és Novekedési Paktum kell6 rugalmassagot biztosit

Amint azt 2014. juniusi Ulésén az Eurdpai Tanacs is megerdsitette, a Stabilitasi

és Novekedési Paktum meglévé szabalyai elegendd rugalmassagot biztositanak

a karos gazdasagi folyamatok és a jelent6sebb szerkezeti reformok (példaul a
nyugdijreformok) révid tava koltségvetési kiadasainak indoklasahoz. 2015. januar
13-an az Eurdpai Bizottsag kiadott egy kozlemenyt, amely tisztazza és kiterjeszti

a Paktum szabalyai alkalmazasanak rugalmassagat harom f6 teruleten: szerkezeti
reformok kezelése, beruhazasok és ciklikus feltételek.® A Paktumban rendelkezésre
allé rugalmassagot koriltekinté modon kell kihasznalni, amint arra az EKB tébb
alkalommal is ramutatott (lasd a 4. keretes irast).”

Tovabbi informaciokért lasd a Bizottsag 2014. november 28-an kiadott véleményeit.
Lasd a Bizottsag 2015. februar 27-én kiadott jelenteseit.
Lasd az Eurocsoport 2014. szeptember 12-én kiadott nyilatkozatat.

Ennek értékelését lasd a ,Flexibility within the Stability and Growth Pact” (Rugalmassag a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban) cim( keretes irdsban, Economic Bulletin, 1/2015 sz., EKB.

Lasd pl. Mario Draghi, ,Recovery and reform in the euro area” (Fellendiilés és reform az eurodvezetben),
a Brookings Institutionnél elmondott beszéd, 2014. oktdber 9,
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http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/budgetary_plans/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/corrective_arm/index_en.htm
http://italia2014.eu/media/2066/eurogroup-statement-_12-september-2014.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp141009.en.html

4. keretes iras
Vaéltozasok a fiskalis és makrogazdasagi iranyitasi keretrendszerben

Valaszul a pénzlgyi és gazdasagi valsagra, 2011-ben és 2013-ban megerdsitették az EU
iranyitasi keretrendszerét azzal a céllal, hogy segitsenek helyreallitani az allamhaztartasba vetett
bizalmat a ,hatos csomag®, a fiskalis megallapodas és a ,kettes csomag” rendeletek révén. 2014
novemberében az Eurdpai Bizottsag fellilvizsgalta az iranyitasi keretrendszer egyes részein
végrehajtott valtoztatasok eredményességet. A felllvizsgalat tdbbnyire visszatekintd volt, és ugy
talalta, hogy az eljarasok altalaban megfelel6en miikodtek.

Altalaban a megreformalt iranyitasi keretrendszer nagyon fontosnak bizonyult, mert elésegitette
az orszagok fiskalis konszolidacios torekvéseit, a makrogazdasagi egyensulyhianyok jobb
azonositasat és orszagspecifikus ajanlasok adasat. Mindazonaltal, amint azt felllvizsgalataban
az Eurdpai Bizottsag is kiemelte, a végrehajtas megerdsitése sziikséges, mivel a konszolidacioés
er6feszitések az egyes tagallamok kozott tovabbra is egyenetlenek, és a makrogazdasagi
egyensulyhianyok azonositasa nem vezetett a makrogazdasagi egyensulyhiany-eljarasban
ezen egyensulyhianyok kiigazitasara biztositott eszkdzok helyes hasznalatahoz. Ezenkivil az
orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasa tovabbra sem kielégité.

A fiskalis oldalon a Bizottsag fellilvizsgalata megerd&sitette, hogy a Stabilitasi és Novekedési
Paktum a bizalom horgonyaként mikoddott, és a megerdsitett fiskalis iranyitasi keretrendszer
szilard irdnymutatassal szolgalt a tagallamok fiskalis politikajanak viteléhez, a fiskalis
fenntarthatosag meg6rzésére dsszpontositva. Dontd fontossagu, hogy a Paktum rendelkezéseit
kovetkezetesen alkalmazzak. Ez elengedhetetlen az Uj iranyitasi keretrendszer hitelességének
meg6brzése és a fiskalis egyensulyhianyok ujbdli megjelenésének eredményes megel6zése
érdekében. E vonatkozasban varhatéan kulcsszerepe lesz az utobbi években sok orszagban
létrehozott nemzeti koltségvetési tanacsoknak és a fiskalis megallapodas nemzeti jogszabalyokba
valo atultetésének. Segithetnek a fokozottabb fiskalis fegyelem elérésében és abban, hogy a
nemzetek fokozottan a sajatjuknak tekintsék az EU fiskalis szabalyait. (Lasd az EKB 2014. juniusi
Havi jelentésének ,Fiscal councils in EU countries” (Koltségvetési tanacsok az EU orszagaiban)
cimU keretes irasat).

Ami a makrogazdasagi folyamatokat és a gazdasagi strukturakat illeti, a makrogazdasagi
egyensulyhiany-eljaras értékes eszkdznek bizonyult az egyensulyhianyok és azok sulyossaganak
azonositasaban. Fontos, hogy ezt az eljarast kovetkezetesebb és atlathatébb modon hajtsak
végre, mégpedig a tulzott egyensulyhiany-eljaras maradéktalan kihasznalasaval azokban az
esetekben, amikor tulzott egyensulyhianyokat azonositanak.

Az Eurdpai Bizottsag egy nyilvanos konzultacio révén hozzaszolasokat kért az Europa 2020
stratégiara vonatkozo kozéptavu felllvizsgalatahoz. Az eurorendszer hozzajarult ehhez a
felllvizsgalathoz, hangsulyozva, hogy az Eurépa 2020 stratégianak olyan reformokra kell
Osszpontositania, amelyeknek hatasa van a potencialis névekedésre és amelyek foglalkoztatast
teremtenek, példaul a munkaerd- és termékpiacok szerkezeti reformjai, valamint az altalanos
Uzleti feltételeket befolyasolo reformok. A hozzaszolas azt is alahlzta, hogy e reformsorozat
sikeres végrehajtasa a megerdésitett gazdasagiranyitasi keretrendszer maradéktalan, szigoru és
kovetkezetes megvaldsitasatol fugg.
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http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/2014-eurosystemeu2020contribution.en.pdf

Hosszabb tavon és tekintettel arra, hogy a szerkezeti reformok nemcsak egy orszag sajat
erdekében allnak, hanem az eurodvezet egészének érdekében is, a szerkezeti reformok

EU altali iranyitasat tovabb kell erésiteni, segitend6 az orszagokat, hogy javitsak a
versenyképességet, a termelékenységet, a foglalkoztatast és a stresszt(ir§ képességet

az eurodvezeten belll. Elére tekintve ebbe beletartozhat az elmozdulas a szabalyoktdl az
intézmények és a koordinaciotol a kozos dontéshozatal iranyaba. Az Eurdpai Bizottsag elndkének
az eurodvezeti csucstalalkozé elndkével, az Eurocsoport elndkével és az Eurdpai Kdézponti

Bank elndkeével szoros egyuttmikodésben készitett megjelenés el6tt allo, az eurodvezet jobb
gazdasagiranyitasanak kovetkez6 1épéseirdl szolo jelentése kulcsfontossagu kiindulasi pont lesz
a tovabbi gondolkodashoz ezen tugyekben, amint azt a négy elndk altal készitett és az allam- vagy
kormanyféknek eljuttatott analitikai jegyzet is tanusitja.

A szerkezeti reformok 2013 6ta lenduletiket vesztették

Az utdbbi két évben a szerkezeti reformok el6rehaladasa veszitett lendiletébdl,

ami aggodalomra ad okot, mivel a névekedést erdsit6é szerkezeti reformok donté
fontossaguak a termelékenység, a foglalkoztatas és igy a potencialis novekedés
erésitése érdekében az eurodvezetben. Mikdzben a szerkezeti reformokkal

valo elérehaladas sziikségessége orszagonként valtozo, egyensulyhianyuk

és sebezhetdséglk szintje szerint a legtdébb eurodvezeti orszagot még mindig
jelentés merevseégek jellemzik a munkaer6- és termékpiacokon. 2011-2013-

ban a reformkényszer viszonylag er8s volt a pénziligyi tamogatasi programokbal
részesulé orszagokban, mikézben sokkal korlatozottabb volt mas orszagokban,
kiléndsen 2013 folyaman, miutan a programban részt nem vevd feszilt helyzetben
levd orszagokban jelentésen csokkentették a pénzligyi piaci nyomasokat. 2013 vége
6ta a reformfolyamat még inkabb veszitett lendiletébdl a legtdbb eurodvezeti
orszagban, a tamogatasi programok befejez6dése, élénk pénzigyi piaci kdrnyezet, a
reformok kifaradasa és a valasztasi ciklusokkal kapcsolatos megfontolasok kdzepette
(lasd a 4. keretes irast). A helyes irdnyba tarté szamos politika és intézkedés ellenére
az eurodvezeti orszagok jelentésen lemaradtak a reformok végrehajtasaban.

Néhany esetben az intézkedések ténylegesen rossz iranyba mutatnak, és a korabbi
reformokat gyengitették vagy megforditottak.

A reformajanlasokat csak bizonyos/korlatozott mértékig fogadtak meg

A CSR-ek végrehajtasa 2014 folyaman is viszonylag csalédast kelté volt. Az Eurépai
Bizottsag szerint csak kicsi vagy korlatozott el6relépést figyeltek meg a tdmogatasi
programokbdl nem részesilé euroovezeti orszagok részére kiadott reformajanlasok
terén (lasd az 1. tdblazatot). Az eurodvezeti orszagok egyike sem fogadta meg
teliesen a 2014-es ajanlasok barmelyikét. Mig néhany orszagban a reform-
eréfeszités a multhoz képest felgyorsult (klildondsen Szlovéniaban lehet Iényeges
elérelépést megfigyelni a 8 CSR-b6l 3 esetében), az orszagok tébbségében

a haladas meglehetésen korlatozott volt és nem allt aranyban a megmaradé
sebezhet6ségekkel. A folytatddoé reformerdfeszités minden orszagban fontos marad.
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Nevezetesen hatarozott intézkedés szikséges azokban az orszagokban, amelyekrol
az Eurdpai Bizottsag (2015. februar) megallapitotta, hogy tulzott egyensulyhianyuk
van, pl. Franciaorszagban, Olaszorszagban és Portugaliaban, valamint a

Bizottsag altali specifikus nyomon kdvetés ala tartozé tébbi orszagban, agymint
Spanyolorszagban, irorszagban és Szlovéniaban. "

2015-6s ,Going for Growth* (A ndvekedés jegyében) cimi jelentésében az OECD
megerdsitette az eurodvezeti orszagok reformtérekvéseinek jelentds lelassulasat.
Nevezetesen ugy talaltak, hogy a reformtevékenység a kevésbé sebezhetd
eurodvezeti orszagokban gyenge maradt, mig a sebezhetébb eurotvezeti
orszagokban hanyatlott. A félénk reformfolyamat teljesen ellentétben volt a legtébb
eurodvezeti orszagban tovabbra is Iétezd igen nagy kihivasokkal és szerkezeti
problémakkal. 2008-hoz képest 2014-ben a szuverén és a maganadossag szintjei,
valamint a munkanélkuliségi ratak — kilondsen a fiatal és tartdsan munkanélkiiliek
kérében — joval magasabbak voltak. A GDP aranyaban kifejezett beruhazasok
tovabbra is csalddast keltéek voltak, és a hosszu tavu potencialis ndvekedési
kilatasok 2014-ben sokkal kedvez6tlenebbek voltak, mint hat évvel korabban.

A magasabb addssagallomany és a gyengébb névekedési kilatdsok arra utaltak,
hogy igen komoly eréprobat jelentene a foglalkoztatasi veszteségek ésszerl
id6kereten belul térténd ujbdli felszivasa egy jelentésebb reformimpulzus nélkdil.

1. tablazat:
Az Eurépai Bizottsag értékelése a 2014-es orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasarol

1

Reformajanlasok | BE | DE | EE | ES | FR | IE | IT | Lv | LT | LU MT NL | AT | PT | Sl | SK | Fl

o N o O 9~ W N

teljes végrehajtas
lényeges elérelépés
némi elérelépés

korlatozott elérehaladas

- nincs elérehaladas
Forras: Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzés: A 2014-es CSR-ek végrehajtasa elérehaladasanak értékelésére a kovetkezd kategdriakat alkalmazzak: Nincs elérehaladas: a tagallam nem hirdetett meg és nem is
fogadott el semmilyen intézkezdést a CSR-ek végrehajtasa érdekében. Ez a kategdria vonatkozik arra az esetre is, ha egy tagallam egy kutatécsoportot bizott meg a lehetséges
intézkedések értékelésével. 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 végrehajtas nem minden esetben biztos. Lényeges elérelépés: a tagallam intézkedéseket fogadott el, amelyek tébbségét
végre is hajtottak. Ezek az intézkedések sokat segitenek a CSR-ek végrehajtasaban. Teljes végrehajtas: a tagallam a CSR-eket megfeleléen kezeld intézkedéseket fogadott el és
hajtott végre.

" A makrogazdasagi egyenstlyhianyok megel6zésérél és kiigazitasarol szolo 1176/2011/EU rendelet

szerinti részletes felllvizsgalatok eredményei, Eurépai Bizottsag, 2015. februar 25.

EKB Eves jelentés 2014 41



2014-nél tavolabb tekintve a ndvekedést fokozé hiteles és
hatarozott szerkezeti reformok végrehajtasa kritikus fontossaggal bir

El6re tekintve, a 2014-ben még mindig létezett jelentésebb szerkezeti sziik
keresztmetszetek lekiizdése érdekében a ndvekedést el6segitd hiteles és
hatarozott reformok fontosabbak, mint valaha." A reformtérekvés megerésitésére
vonatkozo felhivas egyben a magas fenntarthaté névekedésre vonatkozé igény. Ez
nélkildézhetetlen a munkanélkiiliségi rata alacsonyabb szintekre val6 visszaviteléhez
és az adossag fenntarthatosaganak tamogatasahoz. Ami a reformok sorrendjét illeti,
féként azok a politikak strgések, amelyek képesek fokozni a varhaté potencialis
névekedést és a bizalmat, kilondsen a termékpiacok és a keretfeltételek reformjait.
Kilénds figyelmet kellene szentelni azoknak a reformoknak, amelyek ellentmondast
nem tlir6en megbirkdznak a keret- és Uzleti kornyezeti feltételekben, valamint

olyan teruleteken még mindig nagy szamban meglévd sziik keresztmetszetekkel,
mint az allamigazgatas (és az adodhivatal), az igazsagszolgaltatas, tulzott bérleti
dijak a versenytdl védett szektorokban, valamint a munkaerdpiacok torzulasai,
ugymint névleges merevségek (pl. korlatozott bérkiigazitas) és valédi merevségek
(pl. szegmentaltsag).

Még mindig tul sok a sziik keresztmetszet az Uzleti kdrnyezetben (példaul

a blrokracia), amelyek hatraltatjak az eréforrasok hatékony elosztasat, és

gatoljak a maganberuhazasok gyorsabb fellendiilését. Ez vonatkozik a vallalati
adossagszerkezetet atalakito eszkdzokre és a csddtorvenyekre is. A 2014-ben
néhany orszagban elért némi haladas ellenére ezen a terlileten tovabb kell fokozni
az intézkedéseket a cégek (és a haztartasok) tékeattétel-csdkkentési folyamatanak
elésegitése érdekében. Raadasul tovabbra is igen nehéz a védett szolgaltatasi
szektorokban a verseny fokozasaval kapcsolatos intézkedések végrehajtasa, és

sok orszagnak jelent6s lépést kell tennie a verseny fokozasa érdekében azzal, hogy
lehetdve teszik Uj és gyakran termelékenyebb és innovativabb cégek belépését

e piacokra. Amennyiben a reformok hitelesek és mar a kezdetkor megteszik a
maximalis eréfeszitéseket, a bizalomra, a beruhazasokra, a munkahelyteremtésre és
a novekedésre gyakorolt pozitiv hatas altalaban sokkal nagyobb lesz, mint barmely
esetleges negativ hatas, amely a révid tavu lefelé iranyulé arnyomasokbdl fakad.
Jelenleg nincs nyomés bizonyiték reformokbdl eredé nagy révid tava kéltségekre. ™
Valojaban a valsag vildgosan megmutatta, hogy a szerkezeti reformoknak nincs
alternativaja a ndvekedés fokozasaban, valamint, hogy a nehéz dontések elodazasa
csak noveli a késdbbi kiigazitas koltséget.

Egy koherens, atfogé és hiteles reformstratégia donté fontossagu nemcsak a
reformok hosszu tavu elényeinek maximalizélasa érdekében, hanem a kiigazitas
terhének igazsagos megosztasa miatt is.

Lasd: Benoit Coeuré, ,Structural reforms: learning the right lessons from the crisis” (Szerkezeti reformok:
okulas a valsagbol), gazdasagi konferencia témaado beszéde, Latvijas Banka, Riga, 2014. oktéber 17.

Lasd: ,Structural reforms at the zero lower bound* (Szerkezeti reformok a zér6 alsé korlatnal), Quarterly
Report on the Euro Area (Negyedéves jelentés az eurodvezetrél), Vol. 13, No 3 (13. évf. 3. sz.), Eurdpai
Bizottsag, 2014.
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2.1

Az eszkoztar kiterjesztése: monetaris politika az EKB
iranyado kamatlabainak effektiv alsé korlatjanal

Gyenge novekedési lendilettel parosuld mérseékelt inflaciods kilatasok kdzepette
az eurorendszer szamos jelentésebb kiegészité monetaris politikai intézkedést
foganatositott 2014 juniusa 6ta.

A 2014-ben bevezetett csomag harom f6 elemet tartalmazott: az EKB iranyadd
kamatlabainak csokkentése az effektiv alsé korlatig; egy sor célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi mivelet (CHLRM) bevezetése; valamint két vasarlasi program inditasa
egyes maganszektorbeli eszk6zdkre vonatkozéan. A csomag célja a monetaris politika
normal transzmissziojanak helyreallitasa, valamint tovabbi monetaris alkalmazkodas
biztositasa volt, tdmogatva ezzel a redlgazdasagnak torténé hitelezést és az
eurodvezet fellendiilését az arstabilitas kozéptavon torténd fenntartasa érdekében.

A 2014-ben alkalmazott intézkedések az effektiv monetaris politikai irdanyultsag
tovabbi jelentds konnyitéséhez vezettek, és a CHLRM-eken, valamint az
eszkdzvasarlasi programokon keresztul bejuttatott likviditas ugy volt beallitva, hogy
az elkdvetkez6 negyedévek soran érje el a teljes mértéket. Ezzel 6sszefliggésben

a Kormanyzoétanacs kdzolte az eurorendszer mérlegének jelentés megnovelésére
irdnyul6 szandékat, hogy kell6 mértéki monetaris 6sztdnzést biztositson az éves
HICP-inflacids ratak 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekre emeléséhez. Ezenkivil a
Kormanyzétanacs egyhangulag elkotelezett maradt a feladatkorén bellili kiegészitd
nem hagyomanyos eszk6zdk alkalmazasa mellett, amennyiben sziukségessé valik
egy tul hosszu ideig tarté alacsony inflacids id6szak kockazatainak tovabbi kezelése.

E kotelezettségvallalassal sszhangban 2015 elején a Kormanyzotanacs elvegezte az
arak alakulasara vonatkozo kilatasok és az addig megvalositott monetaris 6sztonzés
alapos Ujbdli értékelését. Megallapitotta, hogy a kézéptavu inflacios kilatasok
gyengliltek, és a 2014 juniusa 6ta elhatarozott monetaris politikai intézkedések —
mikdzben a bejuttatott likviditas 6sszegének a maganszektor hitelfelvételi koltségeibe
torténd kielégitd begylrizését idézték el6 — nem eredményeztek elegendd
mennyiségl likviditast. A Kormanyzotanacs ugy itélte meg, hogy a monetaris
alkalmazkodas meglévé mértéke elégtelen egy tulzottan elhizédo alacsony inflacids
id6szak megnovekedett kockdzatainak megfelel§ kezelésehez. Ezért 2015. januar 22-i
Ulésén a Kormanyzoétanacs ugy hatarozott, hogy elindit egy kiterjesztett
eszkdzvasarlasi programot, és megvaltoztatja a hat fennmaradé CHLRM arazasat.™

A monetaris politikai kornyezet megkovetelte az EKB hatarozott
fellépesét

2014-ben az eurorendszer olyan kihivast jelent6é kérnyezetben folytatta monetaris
politikajat, ahol a gazdasagi fellendulés tovabbra is gyenge volt, az inflacio
fokozatosan csokkent, a monetaris és hiteldinamikak mérsékeltek maradtak, és a
monetaris politikai transzmisszié még mindig gyenge volt.

" Részleteket az EKB Economic Bulletin cimii kiadvanya 1/2015 szamanak ,The Governing Council’s

expanded asset purchase programme* (A Kormanyzoétanacs kiterjesztett eszkdzvasarlasi programja)
cimi keretes irasa tartalmaz.
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Amint azt az 1. fejezet 1. szakasza részletesen ismerteti, a 2013 masodik

felében megindult fokozatos gazdasagi fellendulés 2014 elején is folytatodott.
Ugyanakkor 2014 kdzepe tajan az eurodvezeti kilabalas lendiletvesztés jeleit mutatta,
mivel a gyengébb belféldi kereslet — a megndvekedett geopolitikai feszlltségekkel

és néhany eurodvezeti orszagban a szerkezeti reformok elégtelen végrehajtasaval

egyutt — negativ hatassal volt a gazdasagi feltételekre. Mikzben a naptari hatasokkal és
az idjarasi viszonyokkal kapcsolatos bizonyos ideiglenes tényezdk is hozzajarultak a
gyengeséghez, a magas munkanélkiliség és a lanyha befektetdi viselkedés tovabbra is a
gazdasagi dinamizmus kerékkotdje volt. 2014 egészét tekintve a real-GDP 0,9%-kal nétt.

A fentiekben targyaltaknak megfeleléen a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacios
ratak alacsonyak voltak és csokkentek az év folyaman, és az éves atlagos

HICP 2014-ben 0,4%-ot tett ki. A HICP-inflacié csokkenését elsésorban az energia-
és élelmiszerarak alakulasa hatarozta meg, valamint — az év elsé hénapjaiban — az
egyideji és multbeli arfolyam-felértékelédés hatasa. Az energiat és élelmiszert nem
tartalmazo HICP-inflacio ugyancsak mérsékelt volt, ami a szélesebb aggregalt kereslet
gyengeségét jelezte. A folyamatosan alacsony inflacio és a meredeken csokkend
energiaarak kihatassal voltak az inflacids varakozasokra. A mérséklé hatas kuléndsen
erds volt a rovid tavu inflacids varakozasokra nézve, amelyek egyitt mozogtak a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié esésével. 2014 nyaratol kezdédéen a kdzép-
és hosszu tavu inflacids varakozasok is lathatdéan csdkkenni kezdtek.

Amint mar megallapitasra kerult, az eurodvezeti monetaris és hiteldinamikak 2014-ben
még mindig gyengék voltak, bar mindkett6 a fellendilés jeleit mutatta az év folyaman.
Mikoézben az M3 névekedését tdmogatta az M1 magasabb névekedése, amely egy
likviditas iranti folyamatos preferenciat tikrozott egy alacsony kamatlabakkal jellemzett
kornyezetben, a gazdasagi bévulés lassu tteme korlatozta a monetaris dinamikat.

A hitelfolyamatok mérsékeltek voltak az eurodvezeti MPI-k hitelfelvételi

feltételei kiterjedt konnyitését tiikrdzé fordulat elsé jelei ellenére. Zsugorodtak

a maganszektornak nyujtott hitelek, ahogy a haztartdsokat célzé pozitiv
hitelaramlasokat tébb mint ellensulyoztak a nem pénzigyi vallalatokhoz juto
tovabbra is negativ hitelaramlasok. A haztartasoknak és cégeknek nyujtott hitelek
feltételei szigoruak maradtak, kiiléndsen néhany eurodvezeti orszagban, amint

a pénzulgyi feltételek javulasai és — kilondsen — a multbeli monetaris politikai
impulzusok csak tokéletlenul kdzvetitédtek a magan hitelfelvételi kdltségekbe. Ennek
eredmeényeképpen a banki kdlcsénkamatlabak kevésbé reagaltak a monetaris
politika valtozasaira, és viszonylag magasak maradtak az EKB alkalmazkodo
monetaris politikai irdnyultsaga ellenére. Néhany orszagban a korlatozoé hitelfeltételek
elfojtottak az aggregalt keresletet, és hozzajarultak a gazdasagi gyengeséghez. A
gyenge hiteldinamika korlatozta az eurodvezet fellendiilését, és igy lefelé iranyuld
nyomast gyakorolt a k6zéptavu inflacios kilatasokra.

Jollehet a pénziigyi piaci hangulat javult az év folyaman, alkalmi volatilitasi rohamok
eléfordultak. Ezenkivil — folytatodd cstkkenése ellenére — a pénziigyi piaci
elaprézottsag jelentés maradt. Ennek eredményeképpen jelentds kulonbségek
maradtak fenn a haztartasok és cégek finanszirozasi feltételeiben az egyes
eurodvezeti orszagok kozott. Ugyanakkor az EKB altal vallalt monetaris politikai
intézkedések sikeresen jarultak hozza a banki finanszirozas korlatainak enyhitéséhez.
Varhatoan az EKB atfogo értékelésének oktdberi befejezése és az ezzel kapcsolatos
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bankmérleg-erésités és piaci finanszirozashoz vald hozzaférés is tovabb kdnnyiti a
banki finanszirozasi feltételeket és a bankok hitelezési hajlanddsagat.

Romlé inflacios kilatasokkal, gyenge ndvekedési lendllettel, mérsékelt monetaris és
hiteldinamikakkal és tovabbra is gyenge monetaris politikai transzmisszioval a hattérben

a Kormanyzétanacs 2014 juniusa 6ta egy atfogo intézkedéscsomagot alkalmazott. E
csomag célja a monetaris politika transzmisszidjanak elésegitése és tovabbi monetaris
alkalmazkodas biztositasa. Nevezetesen a haztartasok és a vallalatok atlagos hitelfelvételi
koltségeinek lecsokkentésével olyan szintekre, amelyek jobban megfeleltek a szandékolt
politikai iranyultsagnak, az intézkedések tamogattak a realgazdasagnak valo hitelezést.
Raadasul ezek sszhangban voltak a Kormanyzétanacsnak az EKB iranyadé kamatlabaira
vonatkozo iranymutatasaval, hozzajarulva az arstabilitas kdzéptavu fenntartasahoz.

2.2 A junius—oktoberi monetaris politikai csomag
Ajunius és oktdber kdzott bevezetett csomag harom f6 elemet tartalmazott: az EKB
iranyadd kamatlabainak csokkentése az effektiv also korlatig; egy sor CHLRM bevezetése;
valamint két vasarlasi program inditasa egyes maganeszkdzokre vonatkozoan.
Az intézkedésekkel az volt a terv, hogy jelentés hatasuk legyen a haztartasok és a
vallalatok hitelfeltételeire az eurodvezetben. Az is céljuk volt, hogy tdmogassak a kézép-
és hosszu tavu inflacios varakozasok lehorgonyzasat a Kormanyzétanacs arstabilitasi
céljaval 6sszhangban. Ezenkivil az intézkedések tlikrozték a jelentésebb fejlett
gazdasagok kdzotti monetaris politikai ciklusbeli Iényeges és ndvekvd kuldnbségeket.
23. abra: Az EKB iranyadd kamatlabai elérték az
EKB-kamatlabak és az egynapos kamatlab effektiv also korlatot
(szazalék/év; napi adatok)
—— iranyads refinanszirozési miveletek kamatiaba Az EKB iranyado kamatlabait az effektiv also
e e maas xamatiaba korlatra csdkkentették. Az eurorendszer iranyado
T eoynapos kamatidb (FONIA) refinanszirozasi miveleteinek (IRM-ek) kamatlabat
ZZ - és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat két
45 | Iépésben 6sszesen 20 bazisponttal 0,05%-ra, illetve
40 -0,20%-ra csokkentették, mikdzben az aktiv oldali
35 rendelkezésre allas kamatlabat szintén két Iépésben
3,0 | Osszesen 45 bazisponttal 0,30%-ra vitték le (lasd a 23.
25 abrat). Az alapkamatok csdkkentése 6sszhangban volt
20 o a Kormanyzétanacs iranymutatasaval. °
1,5 — —
1.0 |__‘_ | A betéti rendelkezésre allas kamatlabanak negativ
05 — tartomanyba vitele erdsitette az IRM-kamatlab
2(5) csokkenésének hatasat, és segitett fenntartani a

2008 2009 2010

T
2011 2012 2013 2014 kamatfolyoso6 szélességét, 6sztondzve a bankokat

Forrasok: EKB és Thomson Reuters.

a bankkozi piacokon val6 kereskedésre, ami a

'®  Részleteket lasd az EKB 2013. juliusi Havi jelentésének , The Governing Council’s forward guidance on the

key ECB interest rates” (A Kormanyzétanacs iranymutatasa az EKB iranyadd kamatlabaira vonatkozéan)
cim( keretes irasaban.
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piac kielégité mikodéseének, a piacvezérelt arpuhatolasnak és a tényleges piaci
fegyelemnek az eléfeltétele. igy a kamatlabcsokkentésnek jelentés hatasa volt mind
az azonnali, mind a hataridés pénzpiaci kamatlabakra, mikézben a nagyon rovid
lejaratl pénzpiacok forgalma Iényegében valtozatlan maradt.

A negativ betéti kamatlabak bevezetésére vonatkoz6 dontés végrehajtasa
z6kken6mentesen haladt, mikdzben egyes eurorendszeri egyenlegek
ellentételezésének némi kiigazitasaira volt szliikség, mivel a szamlak kozotti
allomanyelmozdulasok egyébként aldashattak volna a negativkamatlab-politikat.
Nevezetesen az EKB gondoskodott arrdl, hogy a negativ kamatlab vonatkozzon a
kotelez6 tartalékok feletti atlagos tartalékallomanyokra és az eurorendszernél tartott
bizonyos mas betétekre is, a 2014. junius 5-i sajtokozlemenyben részletezettek szerint.

A célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek jobb
hozzaférést biztositanak a hitelekhez

2014. junius 5-én meghirdettek egy sor CHLRM-et, amelyeknek célja az eurodvezeti
nem pénziigyi maganszektornak torténd banki hitelezés javitasa volt. A CHLRM-ek
vonzo feltételekkel nydjtanak hosszu tavu finanszirozast legfeljebb négyéves id6étartamra
minden olyan bank szamara, amely megfelel bizonyos, a readlgazdasagnak térténd
hitelezésikre vonatkozé referenciaértékeknek. Ezen intézkedés valasztasa tikrozte

az euroOvezet gazdasaganak tulnyomorészt banki alapu finanszirozasi szerkezetét

és a gyenge banki hitelezés mint fellendilést visszatartd tényezé jelentéségét. A
realgazdasagnak torténd hitelezés dsztonzésével a CHLRM-ek célja a monetaris politikai
transzmisszio elésegitése volt. A bankok szamara kedvez8bb finanszirozasi feltételeknek
hozza kell jarulniuk a hitelfeltételek kdnnyitéséhez és a hitelteremtés 6sztonzéséhez.

A CHLRM-ek kulcsfontossagu jellemzéje, hogy az 6sszeg, amelynek kdlcsonvételére
egy bank jogosult, a bank hitelezési magatartasatdl fiigg. A bankok kezdetben

a haztartasoknak lakasvasarlas céljara nyuijtott hitelek kivételével a nem

pénzigyi maganszektornak a 2014. aprilis 30-i allapot szerint adott hiteleik teljes
Osszegének 7%-aval egyenld kezdeti kdlcsdnre voltak jogosultak. A bankok a kezdeti
juttatasukat a 2014. szeptemberi és decemberi els6 két miveletben hivhattak le.

Ezt kovetéen, 2015 marciusa és 2016 juniusa kozott, minden szerz6dé félnek
lehetdsége lesz tovabbi 6sszegek kdlcsdnvételére ujabb CHLRM-ekben, a
bankspecifikus referenciaértékek feletti elfogadhato hitelezési tevékenységeik
alakulasatol fliggéen. Minél tobbet hiteleztek a bankok a referenciaérték felett, annal
tdbb kolcsdnt vehetnek fel. Ezt az 6szténz6t erdsiti egy szorzo6 alkalmazasa, azaz a
bankok legfeljebb haromszor annyi kdlcsont vehetnek fel, mint a nettd hitelezésik és
a referenciaérték kozotti killénbség (ha utébbi pozitiv).

' A referenciaértéket az egyes szerz8dd felek eurodvezeti nem pénziigyi maganszektornak nyujtott, a

haztartasok lakasvasarlasi hiteleit nem tartalmazo, a 2014. aprilis 30-ig terjedé 12 honapos idészakban
nyilvantartasba vett nettd hitelezésének figyelembe vételével hatarozzak meg. A Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy azon bankok szamara, amelyek a 2014. aprilis 30-ig tart6 tizenkét hénapos idészakban
pozitiv elfogadhato netté hitelezést mutattak, a referenciaértéket mindig nullan régzitik, mig azon bankok
esetében, amelyek a 2014. aprilis 30-ig terjedd évben negativ elfogadhaté nettd hitelezést mutatnak, a
referenciaértékek megallapitasa a kovetkezd: az egyes bankok 2014. aprilis 30-ig terjedd évben nyujtott
atlagos havi nett6 hitelezését extrapolaljak a 2015. aprilis 30-ig terjedé 12 hénapra, mig a 2015. aprilis
30-tol 2016. aprilis 30-ig tartd évre vonatkozdan a havi netto hitelezési referenciaértéket nullan rogzitik.

EKB Eves jelentés 2014 46


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_3.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_2.en.html

A CHLRM-ek kamatlaba rogzitett minden egyes mivelet idétartamara. Az elsé

két CHLRM esetén a kamatlabat az eurorendszer IRM-ei jegyzés idején érvényes
kamatlaba plusz 10 bazispont rogzitett felar szinten allapitottak meg. A mivelet
eredmeényességének tamogatasa érdekében 2015 januarjaban a Kormanyzoétanacs
ugy hatarozott, hogy a 2015 marciusa és 2016 juniusa kozott lefolytatandd CHLRM-
ek esetén torli a 10 bazispontos rogzitett felarat. Annak biztositasa érdekében, hogy
a bankoknak kinalt pénzeket a hitelezés névekedésének tamogatasara forditsak,
mindegyik szerz6d6 fél, amelyik nem teljesit bizonyos feltételeket a redlgazdasagnak
torténd netto hitelezésének volumenével kapcsolatban, koteles visszafizetni a
kolcsonvett 6sszegeket 2016 szeptemberében, azaz két évvel a CHLRM lejaratat
megel6z&en. Az 6sszes CHLRM 2018 szeptemberében jar le.

Az alacsony hosszu lejaratu refinanszirozasi kamatlabak és a pozitiv hitelezési
0sztdnzdk (valamint a hitelezés elmulasztasanak negativ kdvetkezményei)
kombinacidjanak ndvelnie kellene a hitelkinalatot, és le kellene szoritania a
kdlcsonkamatokat. Ezért a CHLRM-eket olyanra tervezték, hogy 6sztondzzek
az EKB kamatlabddntéseivel kapcsolatos kedvezd hitelfeltételek tovabbadasat a
maganszektorbeli hitelfelvevéknek.

Az els6 két miveletben a kombinalt jegyzés 212,4 milliard EUR volt (82,6 milliard
EUR szeptemberben és 129,8 milliard EUR decemberben). A miiveletekben
Osszesen 469 szerz6d6 fél vett részt. Azok a bankok, amelyek érdeklédtek

a részvétel irant, de nem volt meg a megfelel6 kolcsonportfolidjuk, CHLRM-
csoportokat alkotva 6sszeallhattak ilyen hitelekkel biré bankokkal. igy a miveletek
valojaban 1223 hitelintézetet értek el. A részvétel 6sszességében megoszlott az
eurodvezetben. "’

Az elsé két miiveletben az egyes szerzdd6 felek kdlcsonjuttatasait elére szamitottak
ki a szerz6doé felek altal a konyveikben 2014 aprilisaban tartott elfogadhaté hitelek
Osszegeére vonatkozéan benyujtott informacié alapjan. Elfogadhaté hiteleiket
meghatarozva a bankok olyan 6sszegre nyujtottak be Urlapokat, amelyek alapjan a
kezdeti juttatas 266,5 milliard EUR lett. Ehhez képest az elméleti juttatas 385 milliard
EUR, amely akkor lett volna lehivhato, ha minden elfogadhaté hitellel rendelkezé
bank benyujtott volna Grlapokat.

A CHLRM-eknek szamos vonzé jellemzéje volt a bankok szamara. El6szor is a
miveletekbe agyazott ar- és lejarati 6szténzék sokak szamara kedvezbek voltak a
piaci feltételekhez képest. Nevezetesen 2014-ben a CHLRM-ekbdl a pénzeszkdzoket
az érvényes 5 bazispontos IRM-kamatlab plusz 10 bazispont felaron lehetett
megszerezni. A masodik CHLRM teljesitési napjan a jegyzés mindkét miveletben
meghosszabbitotta az eurorendszer kinnlevé refinanszirozasanak atlagos lejaratat
az elsé CHLRM elszamolasat kdzvetlenil megeléz6 kevesebb, mint négy honaprol
csaknem masfél évre (feltéve, hogy a CHLRM-0sszegeket négy évig tartjak).

2014 végén a miveletek atlagos lejarata kicsit révidebb volt, egy év és négy honap.
Masodszor, azok a bankok, amelyek mar kényelmes finanszirozasi helyzetik
kovetkeztében kevésbé voltak érdekeltek a részvételben, arrél szamoltak be, hogy

17

Az els6 CHLRM eredményeinek targyalasat lasd az EKB 2014. oktéberi Havi jelentésének , The targeted
longer-term refinancing operation of September 2014“ (A 2014. szeptemberi célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi mivelet) cim( keretes irasaban.
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részvétellik jot tenne szervezeti imazsuknak, mert ugy tiintetné fel 6ket, hogy egy, a
realgazdasag tamogatasat célzé miveletben vesznek részt. Harmadszor, az olcsébb
finanszirozasi koltségeknek a hitelezési feltételeikbe valoé atvitelével a bankok
javithatnanak versenypoziciéjukon a hitelpiacon.

A CHLRM-ek hozzajarultak a pénzugyi piaci feltételek kdnnyitéséhez, és
a 2015 marciusa és 2016 juniusa kozott lefolytatasra kertl6 miveletek tovabb
konnyitik a monetaris politikai iranyultsagot, és tamogatjak a hitelteremtést.

Maganszektorbeli eszkdzvasarlasi programok

Az eszkozvasarlasi programok gazdasagi inditéka: a hitelfeltételek
konnyitése a gazdasagban

A két maganszektorbeli eszkbzvasarlasi programot — egy eszkodzalapu értékpapirok
vasarlasi programjat (ABSPP) és egy Uj fedezettkétvény-vasarlasi programot
(CBPP3) — arra szantak, hogy szelektiv beavatkozast tegyenek lehetévé azon
piacokon, ahol erés a begy(riizés a nem pénziigyi maganszektor hitelfelvételi
feltételeibe az eurodvezetben. Ezért kiegészitik a CHLRM-eket a gyenge
hitelfeltételek kezelésében és a monetaris politikai transzmisszio erdsitésében.

Az ABSPP alapjan az eurorendszer elkezdett egyszerii és atlathatoé eszkoézalapu
értékpapirokat (ABS-eket) vasarolni, ahol az alapul szolgal6é eszk6zok az eurodvezeti
nem pénziigyi maganszektorral szembeni kdvetelésekbdl alltak. A CBPP3 alapjan

az eurorendszer eurodvezeti székhelyl MPI-k altal kibocsatott euréban denominalt
fedezett kotvényeket kezdett vasarolni. A Kormanyzoétanacs kdzolte, hogy
varakozasa szerint e két eszkdzvasarlasi program legalabb két évig fog tartani.

Az egyszer(i és atlathatd ABS-ek vasarlasara vonatkozo dontés tikrozi e

piac szerepét az Uj hitelek gazdasagba aramoltatasanak elésegitésében.
Nevezetesen szoros kapcsolat van az ABS-ekkel val6 kereskedéskor alkalmazott
kamatkuldnbozetek és a bankok éltal az alapul szolgalo hitelekre alkalmazott
kdlcsénkamatlabak kdzott. Mivel az eurépai ABS-piac meggyengult marad, nagy
esély van arra, hogy a beavatkozasok megvaltoztassak e piac dinamikajat. igy
az eurorendszer vasarlasai erésitik a CHLRM-ek kdzvetlen begyiriizé hatasat,
vagyis azt a mértéket, amennyire a bankok finanszirozasikoltség-kénnyitése eljut
az eurodvezeti haztartasokhoz és vallalatokhoz. Az ABS-ek felarainak csokkentése
arbitrazslehetségeket teremt a bankok szamara, 6szténdzve ket ABS-ek
létrehozasara, ndvelve ezzel a hitelkinalatot és lenyomva a hitelkamatlabakat.

Ami a fedezett kotvényeket illeti, a kibocsatd bank mérlegében meglehetésen
szoros a kapcsolat a fedezett kotvény és az alapul szolgalé hitelek kdzott.

Mivel a fedezett kdtvények arai fel vannak hajtva, a bankok a piaci 6szténzékre
varhatoan eladhatobb fedezett értékpapirok, valamint azok biztositékolasara tobb
hitel létrehozasaval reagalnak. igy a CBPP3 a CHLRM-ek és az ABS-vasarlasok
tovabbi kiegészitéseként szolgal. Ezenkivil a piacon a fedezett kdtvényekre
végrehaijtott végleges (outright) intervenciok megerdsitették a transzmisszio
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2. tablazat:

Osszes vasarlas az ABSPP és a CBPP3 alapjan 2014-ben

portfélio-kiegyensulyozasi csatornajat. A kombinalt végleges miiveletekbdl eredd
likviditasbdvilés elésegitette a beruhazasok megoszlasanak diverzifikalasat, és
ezzel a pénzlgyi feltételek szélesebb kdnnyitését eredményezte.

Eszkdzvasarlasi programok végrehajtasa gbzerdvel

Az ABSPP alapjan az eurorendszer 2014. november 21-én kezdte meg a vasarlasait,
és 1,7 milliard EUR értékben szamolt el elfogadhaté értékpapirokat az év végeéig
(lasd a 2. tablazatot). A vasarlasi mennyiségek tobb tényez6tél, beleértve a piac
telies méretét és alakulasat, de ezen kivil a maganbefektetdk piacrol torténd
kiszoritasanak korlatozasaval kapcsolatos megfontolasoktol is fliggenek. A 2014-

es viszonylag korlatozott vasarlasi mennyiségek

azt a tényt is tukrozik, hogy a vasarlasok éppen a

piaci aktivitds szezonalis decemberi lelassulasa el6tt

(milliard EUR; szazalék)

2014-ben elszamolt

ebbél: a masodlagos ebbél: az elsédleges

kezd6dtek. Ugyanakkor az ABSPP meghirdetése és
végrehajtasa az ABS-felarak lathatd csokkentését

teljes osszeg piac részesedése piac részesedése
ABSPP 17 % 10 eredmeényezte, és az arkiigazitasok kiléndsen azokban
CBPP3 29,6 82 18 a piaci szegmensekben voltak markansak, ahol az
Forrés: EKB. eurorendszer kdzvetlenll beavatkozott.

Tekintettel az eurodvezeti ABS-piac heterogén és terjedelmes jellegére, a
Kormanyzaétanacs ugy vélte, hogy az ABSPP eredményességének maximalizélasa
érdekében helyénvalod négy kuls6 eszkdzkezelbére tamaszkodni, amelyek kiegészitik
egymast sajat szakteruleteiken belil. 2014 decemberében a Banque de France
magara vallalta a belsb eszkdzkezel6 szerepét, és megkezdte ABS-ek vasarlasat

a kulsé eszkozkezel6k mellett. A kinevezett eszkdzkezelbk szerepe ABS-vasarlasi
tranzakciok lefolytatasa az eurorendszert6l kapott kifejezett utasitasok alapjan az
eurorendszer nevében; a tranzakciok jovahagyasat megel6z6en az eurorendszer
arellenérzéseket és atvilagitast végez. Az elfogadhaté eurodvezeti ABS-ek
kllonbdz6 szegmenseiben torténd vasarlasokat az EKB engedélyezi az egyes
eszkdzkezelbknek, figyelembe véve azok szakterileteit. Amint az eurorendszer
tovabbfejlesztette technikai képességeit és szakértelmét, szandékaban all atvenni az
ABSPP végrehajtasat a kilsé eszkdzkezelSktdl.

A CBPP3 szerint az eurorendszer 2014. oktdber 20-an vasarlasokat kezdett, és az
elszamolt kotvények konyv szerinti értéke 2014 végén 29,6 milliard EUR volt (lasd

a 2. tablazatot). A CBPP3 indulasa zokken6mentes és eredményes volt. Orszagok
széles korében torténtek vasarlasok a megcélzott 6sszeggel 6sszhangban. A
vasarlasokat elméletileg az egész eurorendszer folytatja le, mikdzben hatékonysagi
okokbdl némi szakositast alkalmaztak. Amint a CBPP és a CBPP2 esetén is, a
CBPP3 portfélio értékpapir-kdlcsdénzés céljara rendelkezésre all. Az ABSPP-hez
hasonléan a CBPP3 meghirdetése és végrehajtasa a vonatkozo eszk6zok felarainak
lathaté csOkkenéséhez vezetett.

Mindkét program vasarlasait az elsédleges és a masodlagos piacokon is folytatjak.
2014-ben a fedezett kotvények 18%-at és az ABS-ek 10%-at vasaroltak az
elsédleges piacon.
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A CBPP3 és az ABSPP programok megfelelé piacokra gyakorolt pozitiv hatasa
leginkabb kozvetlendl a szeptember 4-i meghirdetést és a mikodési részletek

oktober 2-i publikalasat kbvetden volt lathato, amikor a hitelkockazati felarak
jelentésen szlkultek, kiléndsen a feszilt helyzetben levé joghatdsagokban kibocsatott
értékpapirok esetén. A tényleges vasarlasok megkezdése tovabbi enyhe szlikilést
okozott, de ezt kbvetden a felarak viszonylag stabilak maradtak. Az év vége felé
némileg csokkent a befektet6k fedezett kdtvények iranti kereslete a viszonylag
alacsony felarszintek miatt, ami a hitelkockazati felarak kis névekedéséhez vezetett.

A két program mindegyikére vonatkozéan az allomanyokat, a hetente elszamolt
Osszegeket és a heti visszafizetéseket kilon kdzzéteszik az EKB honlapjan és
kommentaljak az eurorendszer heti penzigyi kimutatasaiban. Ezenkivul az EKB havi
informaciokat k6zdl a honlapjan az els6dleges és a masodlagos piaci vasarlasok
megoszlasardl a CBPP3-ra vonatkozéan.

A vasarlasi programokhoz elfogadhaté eszk6zok

Ami a vasarlasra elfogadhaté eszkdzoket illeti, az eurorendszer fedezeti rendszere
az iranyelv, némi kiigazitassal, figyelembe véve a kiilonbséget az eszkdzok
fedezetként valo elfogadasa és az eszkdzok végleges megvétele kozott. Annak
biztositasa érdekében, hogy a programok az egész eurodvezetbdl szarmazo
eszkdzokre kiterjedjenek, a monetaris politikai miveletek szamara fedezetként
jelenleg nem elfogadhaté gérégorszagi és ciprusi ABS-ekre és fedezett ktvényekre
sajatos szabalyok vonatkoznak kockazatmérsékls intézkedésekkel."®

A CBPP3 esetében a fedezett kotvényeknek meg kell felelnitik a sajat felhasznalasu
fedezetként térténd felhasznalasra vonatkozoé kévetelményeknek és az
EKB/2014/40 hatarozat 2. cikkében részletezett néhany mas kdvetelménynek.

Az eurorendszer hitelm{iveleteiben vald részvételbdl felfiiggesztett jogalanyok
ugyancsak ki vannak zarva a CBPP3 program keretében torténd vasarlasokbdl

a felfliggesztésik idétartamara. Emellett néhany korlatozas vonatkozik az
értékpapironkénti allomanyokra.

Ami az ABSPP-t illeti, az értékpapiroknak meg kell felelniiik az

EKB/2014/45 hatarozat 2. cikkében részletezett tovabbi kdvetelményeknek.
Ezenkivul az EKB hitelkockazat-értékelést és Ugyfélatvilagitast végez az ilyen
ABS-ek vonatkozasaban a megvasarlasukat megel6zéen és folyamatosan. Tovabba
néhany korlatozas vonatkozik az értékpapironkénti allomanyokra.

EKB refinanszirozasi miveletek és a likviditas alakulasa

Az eurorendszer tovabbra is béséges likviditast kinalt a teljes allokacioju eljaras
révén a rendes refinanszirozasi miveleteiben, azaz az iranyado refinanszirozasi

' Tovabbi részletekért lasd a harmadik fedezettkotvény-vasarlasi program végrehaijtasarol szolo 2014.

oktober 15-i EKB/2014/40 hatarozat 2. cikkének (5) bekezdését és az eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi
program vegrehajtasarol szolo 2014. november 19-i EKB/2014/45 hatarozat 2. cikkének (8) bekezdését.
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mveletekben (IRM) és a harom honapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletekben (HLRM). Kovetkezésképpen — és mint a korabbi években 2008 6ta —
a folyamatban levé refinanszirozasi miiveletek méretét a szerz6dé felek
eurorendszeri likviditas iranti kereslete hatarozta meg. Annak érdekében,

hogy tovabbra is eleget tudjanak tenni a bankok kdzponti banki likviditas iranti
igényének, a Kormanyzoétanacs a juniusi csomag részeként ugy dontott, hogy
legalabb 2016 decemberéig kiterjeszti a teljes allokacié iranyelvét az IRM-ekben és a
HLRM-ekben.

A bankok tovabbra is nagy mértékben igénybe vették a két haroméves HLRM-mel
kapcsolatos visszafizetési lehetéséget, és 2014-ben 6sszesen 334 milliard EUR-t
fizettek vissza, ami atlagosan heti 6,7 milliard EUR visszafizetésnek felel meg.

Az altalaban meglehetdsen stabil szoros értelemben vett — azaz a tartalékolasi
kotelezettségek és autondm tényezoék'® altal meghatarozott — likviditasi igényekkel
Osszefiiggésben a visszafizetések a tobbletlikviditas és az eurorendszer mérlegének
fokozatos, de jelentés csokkenésehez vezettek 2014 folyaman (lasd a 24. abrat).

A visszafizetéseket kulonféle okok motivaltak, beleértve a finanszirozasi piacokhoz
val6 hozzaférés javulasat és a stabilabb finanszirozasi forrasokat, az elévigyazatossagi
okokbdl tartott tobblettartalékok csdkkentésének tendenciajat, valamint a
mérlegkiigazitasi és tékeattétel-csokkentési folyamatot. Ezenkiviil a visszafizetéseket
tamogathatta a finanszirozas szabalyozoéi értékének csdkkenése, amint a haroméves
HLRM-ek lejarata egy év ala esett. Végil a visszafizetéseket tamogatta az a tény

is, hogy a bankok — a likviditas aktivabb kezelése érdekében — inkabb a rovid

lejaratu eurorendszeri miiveletekhez vagy a CHLRM-ekhez fordultak. Valéban, a

24, abra:
Az eurorendszer likviditasnyujto és likviditasszikité miveletei 2007 ota
(milliard EUR)
= |RM-ek === egy honapos HLRM-ek
harom hénapos HLRM-ek === hat honapos HLRM-ek
=== tizenkét hénapos HLRM-ek haroméves HLRM-ek
=== |ikviditasnyujté finomhangolé miiveletek CBPP-k, SMP és ABSPP
=== aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevétele CHLRM-ek
= |ikviditassz{ikité finomhangolé miiveletek betéti rendelkezésre allas igénybevétele
=== napi tartaléktobblet likviditasigények
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¥ Az autondm tényezdk az eurorendszer mérlegében szerepl6 azon tételek — mint példaul a forgalomban

Iévé bankjegyek és az dllami betétek —, amelyeknek hatdsa van a hitelintézetek folydszamla-
allomanyaira, de nincsenek az EKB likviditaskezelési funkcidjanak kdzvetlen ellendrzése alatt.
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visszafizetések megugrottak a két CHLRM mdiveletet megel6z&en: 19,9 milliard
eurdra 2014. szeptember 24-én és 39,8 milliard eurdéra 2014. december 17-én.

2014 juniusaban felfuggesztették a heti finomhangol6é miveleteket, amelyeket az
értékpapir-piaci program altal bejuttatott likviditas lekotése érdekében végeztek.
Ez az intézkedés, amely a junius—oktoberi monetaris politikai csomag része

volt — a tobbletlikviditas szintjének kezdeti emelkedéséhez vezetett. Rogton

a felfliggesztést kdvetéen az el6z6 napi 122 milliard euroérdl junius 18-an a
tobbletlikviditas 160 milliard eurdra nét.

A tobbletlikviditas e névekedése atmenetinek bizonyult, féként amiatt, hogy

a finomhangold miiveletek altal mar le nem koétott likviditast ellensulyozta az
eurorendszer mas refinanszirozasi mlveleteiben valé alacsonyabb részvétel.

A bankok felgyorsitottak a haroméves HLRM-pénzeszkdzok visszafizetését, és
csokkentették az IRM-ek igénybevételét. Ugyanakkor a készpénzben gazdag
bankok, amelyek korabban rendszeresen részt vettek a likviditasszlkitdé
mveletekben, nem tudtak teljes mértékben megszabadulni tdbbletpénzeszkozeiktdl,
és folyoszamla-allomanyaik, valamint betéti rendelkezésre allasi allomanyaik nettd
ndvekedését tapasztaltak, ami korlatozta a tobbletlikviditas csokkenését. A tény,
hogy ezek a bankok nyilvanvaléan nem adtak kdlcsénbe tobbletallomanyaikat

mas szerz6dd feleknek, jelzi a piaci elaprozottsag fennmaradasat. Ugyanakkor
magasabb autondém tényez6k miatt a likviditasigények néttek, ami a tobbletlikviditas
fékezését jelentette. Julius 10-re a toébbletlikviditas visszatért a heti likviditdsszikitd
finomhangol6é miveletek felfliggesztéset kozvetlenil megel6z6 szintekre.

Ezenkivlil a CHLRM-allokaciok likviditasnyuijtasra gyakorolt hatasa attdl fligg, hogy a
bankok mennyire valtoztatjak meg helyettesitéssel az ugyanazon a héten elszamolt mas
eurorendszeri hitelmiveletekben vald részvételliket. Az elszamolas idején a szeptemberi
és a decemberi miveletek netto 47,9 milliard eurdt, illetve 95,3 milliard eurdt injekcidztak
be, mivel a bankok haroméves HLRM-allomanyokat fizettek vissza, és megvaltoztattak
részvétellk 6sszegét a vonatkozd IRM-ekben és harom hénapos HLRM-ekben.

Mindent egybevetve, a rendes eurorendszeri refinanszirozasi miveletekben

valé részvétel mértéke az el6z6 évihez hasonlo volt, de némileg volatilisebbnek
mutatkozott. A tény, hogy a finomhangolé miiveletek felfliggesztését és az olyan Uj
muiveletek inditasat, mint a CHLRM-ek, nagyrészt ellensulyoztak a haroméves HLRM-
visszafizetések, hozzajarult a rendes miveletek altalanos stabilitdsahoz. Nevezetesen
az IRM-ek igénybevétele 2014-ben atlagosan 110 milliard eurdt tett ki, vagyis
Iényegében valtozatlan volt a 2013-as 108 milliard eurdhoz képest. 2014-ben az egyes
IRM-ek igénybevétele 82 milliard EUR és 174 milliard EUR koz6tt erésen ingadozott.
A hdrom hénapos HLRM-ek atlagos jegyzése az el6z8 évhez képest emelkedett;
atlagosan 11 milliard eurot osztottak ki, szemben a 2013-as 7,2 milliard eurdval.

Az eurorendszer 6sszes nyiltpiaci miveletét egyutt véve (a tényleges (outright)
monetaris politikai portféliok nélkil) a nyujtott likviditas 6sszege 2014 végére
mintegy 650 milliard eurdrdl kordlbelul 600 milliard euréra csokkent, sét rovid
idére meég 500 milliard euro ala is lestllyedt december elején (lasd a 24. abrat).
Ez a csOkkenés 6sszhangban volt az el6z6 években megfigyelt trenddel.
Kdévetkezésképpen 2014-ben a tobbletlikviditas atlagosan 129 milliard eurdt tett ki,
joval elmaradva a 2013-ban regisztralt 300 milliard eurotol. 2014 masodik felében
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a tobbletlikviditas szintjét tamogattak az Uj intézkedések, és mintegy 70 milliard
EUR és a 2014. végi 260 milliard EUR koz6tt valtozott. A tovabbi likviditasfelszivo
kapacitas magas maradt 2014 végén, mert 210 milliard eurényi haroméves
HLRM-finanszirozas még mindig kinnlevé volt. Ugyanakkor tovabbi CHLRM-ek és
eszkdzvasarlasok varhatéan emelik a tobbletlikviditas szintjét 2015-ben.

Az eurorendszer meérlegének védelme

A monetaris politika végrehajtasakor az eurorendszer hitelmiveleteket végez
olyan szerz6dd felekkel, amelyek megfelelnek az ,altalanos dokumentacioban®
meghatarozott bizonyos elfogadhatésagi kritériumoknak. Jollehet az
elfogadhatosagi kritériumok e szerz6d6 felektél megkovetelik, hogy pénzigyileg
szilardan alljanak, az eurorendszer még igy is ki lehet téve a szerz6d6 felek
varatlan nemfizetésének. Ezt a kockazatot mérsékeli, hogy a szerz6dé felektdl
megkovetelik megfelel6 fedezet benyujtasat a kézponti bankok altal vilagszerte
alkalmazott altalanos gyakorlatnak megfeleléen.

2014-ben az eurorendszer tovabbra is biztositotta elegendé fedezet elérhetéségét
szerz8d6 felek széles kdre szamara, hogy nyujtani tudja a kell6 mennyiségi
likviditast a monetaris politikai miiveleteiben.? Ezenkiviil folyamatosan
figyelemmel kovették, eurorendszeri szinten szamszer(isitették és rendszeresen
jelentették az EKB dontéshozo testuleteinek a likviditasnyujté miveletekkel
kapcsolatos pénzugyi kockazatokat.

2014 folyaman az eurorendszer tdbb intézkedést foganatositott elfogadhatosagi
kritériumai és a kockazatellenérzési keretrendszer erésitése érdekében, amely
védi a pénzlgyi veszteség kockazatatol, ha az eszkdzoket értékesiteni kell egy
szerz6d6 fél nemteljesitése miatt. Példaul a Kormanyzétanacs tovabb finomitotta

a kolcsodnszintadatokra vonatkozo6 kovetelményeket az ABS-ek esetében.
Ezenkivil modositottak a piacképes eszkdzok elfogadhatdsagat és az értékpapirok
vonatkozo értékelését (haircut) meghatarozé megfelel6 mindsités odaitélésének
szabalyait. Ami az atmeneti fedezeti rendszert illeti, a Kormanyzétanacs elfogadta
az EKB/2014/31 iranymutatast, amely az egyértelmliség érdekében atdolgozza az
EKB/2013/4 iranymutatast, és lehetévé teszi nem pénzigyi vallalatok altal kiadott
egyes olyan rovid lejaratl adossagpapirok felvételét a tovabbi hitelkdvetelések
keretrendszerébe, amelyek egyébként nem felelnének meg az eurodvezet piacképes
eszkozokre vonatkozo elfogadhatosagi kritériumainak, feltéve, hogy eleget tesznek
szamos specifikus kritériumnak.

Az eurorendszer mérlegére vonatkozo kdzlemény

A Kormanyzétanacs kézolte, hogy monetaris politikai intézkedéseinek — mind a
hitelezési miveleteknek, mind az eszkbdzvasarlasoknak — jelentds hatasa lesz az
eurodvezet mérlegére.

* Az elfogadhato piacképes eszkézokre, valamint a fedezetek és hitelallomany felhasznalasara

vonatkozo részletes informacio az EKB honlapjan talalhato.
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E kdzlemény célja az intézkedések teljes nagysagrendje korili bizonytalansag
kezelése volt. A bizonytalansag azért keletkezett, mert a junius—oktdberi csomag

egy kulcselemét — a CHLRM-ek volumenét — nagyrészt az eurodvezet szerz6déses
partnereinek kereslete fogja meghatarozni, vagyis az egyes bankok déntése, hogy
részt vesznek-e a miiveletekben. Ezért, bar a junius—oktdberi monetaris politikai
intézkedések révén bejuttatott minden egységnyi likviditasnak tartos hitelkonnyité
hatasa van, az alkalmazott 6szténzés teljes dsszegét nem lehetett pontosan elére latni.

igy a mérlegfédsszegre vonatkozé kézlemény tiikrozte a Kormanyzétanacs annak
biztositasara iranyuld szandékat, hogy a monetaris 6szténzés mértéke megfeleld
legyen az éves HICP-inflaciés ratak 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekre emeléséhez.
Ugyanakkor az eurodvezet mérlegének mérete nem tartozik a monetéris politika
céljai kdzé. Inkabb az aktiv mérlegkezelés marad az EKB arstabilitasi mandatuma
kdvetésében alkalmazott eszkéz, amint a nagyon révid névleges kamatlabak effektiv
also korlatjat elérték.
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3.1

Helyreallitas és bizalomépités: az eurdpai pénzugyi
szektor

2014-ben az EKB tevékenységei jelentésen hozzajarultak a stabilitas erésitéséhez
és a bizalomépitéshez az eurdpai pénzligyi szektorban. Ebben az 6sszefliggésben
az EKB egy sor intézkedést vallalt magara, ideértve a felmerulé kockazatok és

a pénzlgyi rendszer rugalmassaganak és sokkt(ird képességének rendszeres
értékelését; a pénzugyi rendszer és a gazdasag kozotti kapcsolatok elemzését;

a jelent6s hitelintézetek atfogd értékelésének elvégzését; valamint a részvételt a
szabalyozasi keretekrdl sz6l6 eszmecserékben nemzetkdzi és EU-szinten. Tovabba
az egyseéges fellgyeleti mechanizmus (SSM) 2014. november 4-i létrehozasaval

az EKB hivatalosan atvette annak mikro- és makroprudencialis feladatait. Ez az

Uj keretrendszer biztositani fogja a pénzligyi rendszer intézményspecifikus és
rendszerszintl kockazatainak kell6 idében és eredményesen torténd azonositasat és
kezelését a részt vevo tagallamok hatdsagaival szorosan egyittmikddve.

E szakasz a fenti terlletek leglényegesebb folyamatait irja le, arra dsszpontositva,
hogy az EKB tevékenységei, valamint az intézményi és szabalyozo6i valtozasok
miként jarultak hozza a pénzugyi rendszer javitasahoz, gyengitve a bankok és az
allamok kozotti koteléket és bizalmat épitve az EU pénzlgyi szektoraban.

A pénziigyi stabilitas biztositasa®' — az EKB egyik legfontosabb
feladata

Az EKB pénzigyi stabilitasi elemzése rendszeresen bemutatasra keril példaul a
félévenkénti Pénziigyi stabilitasi jelentésében (Financial Stability Review).” Az EKB
az Eurépai Rendszerkockazati Testliletnek (ERKT) is nyujt elemzési tdmogatast a
pénzugyi stabilitasi elemzés terlletén. Nevezetesen 2014 folyaman az EKB pénzlgyi
stabilitasi elemzése tamogatta kedvezétlen stressztesztforgatokdnyvek kidolgozasat
a bankok és biztositétarsasagok EU-ra kiterjedd stressztesztjeihez, amelyeket

az ERKT szolgaltatott.® Ezeket a forgatokoényveket az Eurépai Bankhatosag

(EBH) altal lefolytatott EU-ra kiterjedd banki stressztesztgyakorlathoz hasznaltak,
amelyen az EKB atfogé bankértékelése alapult,® valamint az Eurépai Biztositasi és
Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (EIOPA) biztositasi stressztesztj¢hez.?

*' Az EKB a pénziigyi stabilitast olyan allapotként hatarozza meg, amelyben a pénziigyi rendszer — a

kozvetitdk, a piacok és a piaci infrastruktirak — a pénzigyi kdzvetités és a megtakaritasok termelé
beruhazasokra torténé eredményes felhasznalasanak jelentésebb fennakadasa nélkil képes
sokkoknak ellenallni.
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Lasd: Financial Stability Review, EKB, 2014. majus és Financial Stability Review, EKB, 2014. november.

»  Lasd: ,EBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario® (EBH/SSM stresszteszt:

A kedvezétlen makrogazdaséagi forgatokonyv) és ,EIOPA/ESRB adverse financial market scenarios
for insurance stress test” (EIOPA/ERKT kedvezétlen pénzlgyi piaci forgatokényvek biztositasi
stresszteszthez), ERKT, 2014. aprilis.

*  Lasd: Aggregate report on the comprehensive assessment (Osszesitett jelentés az atfogé értékelésrol),

EKB, 2014. oktober.
Lasd: EIOPA insurance stress test 2014 (EIOPA biztositasi stresszteszt 2014), EIOPA, 2014. november.

25
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Az eurodvezeti pénzlgyi rendszer feszultsége 2014-ben

visszafogott volt, de vannak még kockazatok

25, abra:
A pénzlgyi piaci, bankszektorbeli és szuverén stressz
mértéke az eurodvezetben

(2011. januar — 2015. februar)

= kettd vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége
(szazalékos valdszinliség; bal skala)
pénziigyi piacok rendszerszintli feszlltségének 6sszetett
mutatdja (jobb skala)

== a szuverén kétvénypiacok rendszerszintl fesziltségének
Osszetett mutatéja (jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: ,Kettd vagy tobb LCBG nemteljesitésének valészinlisége” az egyidejl
nemfizetések valdsziniiségére vonatkozik 15 nagy és Osszetett bankcsoport (LCBG)
mintajaban egy egyéves horizonton. A rendszerszintli feszliltség 6sszesitett mutatoirdl
részletesebb informaciokért lasd: Hollo, D., Kremer, M. és Lo Duca, M., ,CISS —a
composite indicator of systemic stress in the financial system” (CISS — rendszerszint(i
feszultség Osszesitett mutatédja a pénzligyi rendszerben), Working Paper Series (EKB-
fluzetek), 1426. sz., EKB, 2012. marcius.

A pénzigyi rendszer fesziltsége 2014 folyaman
visszafogott maradt az eurodvezetben. Az eurobvezeti
bankok és allamok kozétti stresszmutatdk tovabb
csokkentek a legutdbb a globalis pénzugyi valsag 2007-
es kitorését megel6zden latott szintekre. A feszlltség

a szélesebb értelemben vett pénzigyi rendszerben is
visszafogott maradt (lasd a 25. abrat).

A pénzlgyi stabilitasi kockazatok, amelyekkel az
eurodvezet 2014 folyaman szembesiilt, két atfogd
kategoriara oszthatoak. Az egyik, hogy a globalis
pénzlgyi valsag ,0rokseégei”, bar mérseklédtek az év
folyaman, de tovabbra is gondot okoztak. Az eurodvezet
szamara ezek f6ként azzal voltak kapcsolatban, hogy
mind a bankszektor, mind a kormanyok elégtelen
elérelépést értek el a gyengeségek kezelésében.

A masik nagy kockazatcsoportot az ,ujonnan felmerulé*
kockazatok alkottak, amelyek elsésorban a folytatodé
globalis hozamkeresésbdl eredtek. Ez sebezhetébbé
tette a pénzigyi rendszert a kockazati prémiumok
varatlan iranyvaltasaval szemben.

A pénzigyi rendszer stabilitasanak valamennyi f6
kockazata mogott a gyenge, térékeny és egyenetlen
gazdasagi fellendilés miatti bizonytalansag allt.
Amennyiben a vartnal hosszabb ideig marad a jelenlegi
szinteken, vagy tovabb csokken, akkor a nagyon
alacsony inflacios rataban is megvan a lehetéség, hogy
sulyosbitsa a meglévd sebezhetéségeket.

Folyamatos el6relépés a globalis pénzugyi valsagtol orokolt
problémak megoldasaban

Mind a bankok, mind a kormanyok tovabbi intézkedéseket tettek 2014-ben a
valsagtol 6rokolt kockazatok kezelése érdekében. Az eurodvezeti bankok mérlegei
tovabb er6sodtek az év folyaman, és egyeértelmi elmozdulas tortént a tékeemelések
iranyaba — az EKB altal elvégzett atfogo ertékeléssel kapcsolatban — a korabbi

évek tékeattétel-csokkentésétél és kockazatmentesitésétdl. Ugyanakkor tovabbi
elérelépést értek el az eurodvezeti kormanyok a fiskalis konszolidacié és a szerkezeti
reformok megvaldsitasa terén, bar ennek lteme az egyes orszagokban eltérd volt.
Ajavul6 hangulat az alacsonyabb minésitési eurodvezeti allamkotvények
hozamainak jelentds csokkenését eredményezte, egyes esetekben olyan szinteket
elérve, amilyenekre legutébb 2010-ben, a globalis pénzligyi valsag eurodvezeti

kdzpontu masodik hullamanak kitdrése elétt volt példa.
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A bankok és kormanyok altal elért ezen el6rehaladas ellenére |éteznek még pénzigyi
stabilitasi kihivasok. Mikézben az atfogo értékelés biztositotta, hogy a jelentds
bankoknak az euro6vezetben megfeleld tékeszintjeik legyenek, a bankrendszernek
foglalkoznia kell a megmaradé térékenységekkel és bizonytalansagokkal. 2014-

ben az eurodvezet bankszektora szamara a legnagyobb kihivast a szektor jelentds
részeiben tovabbra is alacsony jovedelmezbségi szintek jelentették, amelyek
elsdsorban a gyenge gazdasagi kdrnyezetbdl eredtek. A tartdsan gyenge banki
jovedelmez6ség rendszerszintl gondda valhat, ha a visszatartott jovedelmeken

és a céltartalékképzésen keresztll korlatozza a bankokat sokktlré képességiik
javitdsaban. Ez meggatolhatja a bankokat abban, hogy Uj, nyereséges hitelezési
tevékenységbe fogjanak, és tobb strukturalis tzleti modellel kapcsolatos gondot
okozhat egy alacsony névekedéssel jellemzett kornyezetben. llyen koérdlmények
kozott a bankok kisértést érezhetnek, hogy tobb kockazatot vallaljanak a
jovedelmezéség javitasa érdekében, ami viszont sebezhetdbbé teheti 6ket a jovébeli

sokkokkal szemben.

2014-ben a bankok sajattéke-aranyos nyeresége joval a sajat téke koltsége alatt volt
(részvényesek vart megtériilési rataja), ami a tovabbi mérlegkiigazitas szerkezeti
szUkségességét is mutatja a bankrendszer egyes részeiben. Ugyanakkor a gyenge

banki jovedelmez&ség olyan kihivas volt, amely nem csak az eurodvezeti bankokra
volt hatassal 2014 folyaman. Egyuttes pénzlgyi teljesitményik er6sen hasonlitott
a nem eurodvezeti eurépai bankok teljesitményéhez és — a hitelveszteségek
fedezésére elkilonitett tartalékok kiigazitasa utan — az egyesiilt allamokbeli
bankokéhoz is (lasd a 26. abrat).

26. abra:

Eurodvezeti, valamint globalis nagy és 0sszetett bankcsoportok tartalékolas el6tti és utani sajattéke-aranyos

nyeresege

(szazalék; kozépértékek; kétidészaki mozgd atlag)
a) Tartalékolas el6tti sajattke-aranyos nyereség
= eurobvezeti LCBG-k

eurodvezeten kiviili eurépai LCBG-k
== egyesiilt allamokbeli LCBG-k
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b) Sajattéke-aranyos nyereség
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Forrasok: SNL Financial és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A ,nem eurodvezeti eurépai LCBG-k" kdzé egyesiilt kiralysagi, svajci, svéd és dan bankok tartoznak. Az adatok a 2007 els6 fele és 2014 els6 fele kozotti id6szakra

vonatkoznak.
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A szuverén adossaggal kapcsolatos fesziiltség 2014 folyaman visszafogott maradt
az eurodvezetben. A szuverén addssagpiaci feltételeknek a végleges monetaris
Ugyletek 2012-es meghirdetését és az EKB 2014 folyaman tett intézkedését
kovetd javuldsa altal tAmogatva a piaci hangulat viszonylag kedvezé maradt. A
ciklikus gazdasagi feltételek fokozatos er6sddése és a folyamatban levé fiskalis
konszolidacié tamogatta ezt a fejleményt.

Ugyancsak a hangulat javulasat szolgalta az allamok és a bankok kozotti kapcsolatok
gyengulésének folytatédasa. Ebben a vonatkozasban donté volt az SSM létrehozasa
és az olyan szabalyozéi kezdeményezések, mint az Uj hitelez6i felt6késitési szabalyok.
Ugyanakkor a tartds és jelentés 0sszefliggés az eurodvezeti bankok és az allamok
hitelfelvételi koltségei kdzott ramutat a folyamatos el6relépés sziikségességeére.

Az allamaddssag fenntarthatésagaval kapcsolatos kihivasok 2014-ben is fennalltak
sok orszag meg mindig magas addssagszintjei, a gazdasagi kilatasok fokozott lefelé
iranyulo kockazatai és a nagyon alacsony inflaciés kornyezet miatt. A szuverén
adossag fenntarthatésagaval kapcsolatos bizonytalansagok valészindleg tovabbra

is kiemelt fontossaggal birnak majd. Ez ravilagit az adéssag fenntarthatésaga
szempontjabdl relevans fiskalis és gazdasagi fundamentumok tovabbi kiigazitasanak
szikségességeére.

27. abra:
Az eurodvezet aralapu pénzlgyi integracios Osszetett
mutatéja (FINTEC)

(1999. januar — 2014. december)
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Forrasok: EKB és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az ,aralapt FINTEC* (Financial INTEgration Composite) a négy
fontos pénzligyi piaci szegmenst lefedé egyes meglévé arszérédas-mutatdkbol
szarmazo informacidkat aggregalja. A FINTEC nulla (teljes elaprozottsag) és egy
(teljes integracio) kozott mozog. A FINTEC novekedése nagyobb pénzigyi integraciot
jelez. Tovabbi részletekért l1asd: Financial integration in Europe (Pénzlgyi integracio
Eurépaban), EKB, 2015, el6késziiletben.

A bankok és allamok altal a globalis pénzigyi valsagbal
eredben 6rokolt probléemakkal vald kiizdelemben elért
el6relépés altal tdmogatva az eurodvezeti pénzulgyi
piaci integracio 2012 éta tartd fokozédasa 2014-ben is
folytatodott, és az eurodvezeti szuverén adodssagvalsag
kezdete el6tti idok 6ta nem latott szinteket ért el

(lasd a 27. &brat).?® A pénziigyi piaci integracio
allapotanak kulénféle meértékd javulasait regisztraltak
minden fontos piaci szegmensben — pénz-, kotvény-,
részveény- és bankpiacok.

A pénzpiacon az integracié tovabbra is fokozatos
Utemben er6so6dott, mikozben a bankok fenntartottak
a mérlegbizonytalansagok csokkentése és a
finanszirozasi pozicidk javitasa érdekében tett
intézkedéseiket. Ez a javulas tikroz6dott a
tobbletlikviditas — a bankok altal tartott, a szokasos
kovetelményeket meghaladd készpénzmennyiség —
csokkend szintjeiben.

2014 folyaman az elaprézottsag is tovabb csdkkent az eurodvezeti kotvénypiacokon.

A kotvénypiaci integracio javulasa kulonféle tényez6k eredménye volt. Az elsé, hogy
tovabb csokkent a gazdasagi hangulatbeli kildnbség az eurodvezeti orszagok kdzott.
A masodik, hogy az EKB tovabbi monetaris politikai intézkedésekre vonatkoz6 dontései
tamogattak a bizalmat az év soran. A harmadik, hogy a monetaris politikai iranyultsag

a tobbi jelentésebb valutadvezetben dsszességében alkalmazkod6 maradt, ami
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A pénzugyi piaci integracio 2014-es alakulasanak részletesebb elemzését lasd: Financial integration in
Europe (Pénziigyi integracio Eurépaban), EKB, 2015, el6késziletben.
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hozzajarult a magasabb hozamu eszkdzok kereséséhez. Ez levitte a kockazatosabb
eszkozok felarait, és hozzajarult az eurodvezeti kdtvénypiacok alacsonyabb

elaprozottsagahoz. E tényez6k tamogattak a részvénypiacokat is, ahol az orszagok
kodzotti kildnbozéség mértéke 2014-ben némileg tovabb cstkkent az eurobvezetben.

Az eurodvezeti bankpiacok integracidja valamelyest javult 2014 folyaman a hitelezési
tevékenység és a betétgyljtés tekintetében. A hataron atnyulé banki tevékenység

mérsékelten nétt, bar az integracio szintje a bankpiacokon alacsonyabb maradt,
mint a pénzlgyi valsag kezdete el6tt volt. Ezt szemléltette példaul az eurodvezeti
orszagokban a nem pénzigyi vallalatok — kiiléndsen a kis- és kézépvallalkozasok —
altal fizetett hitelfelvételi koltségek kozotti tartos rés, amely még nem zarédott be.

Mikoézben az eurorendszer a pénzulgyi piaci integraciot mindenekel6tt piac altal
vezérelt folyamatnak tartja, a pénziigyi rendszer jogalkotasi és szabalyozasi keretei
egyértelmien fontos el6segitd szerepet jatszanak. 2014 folyaman a szabalyozas

tertiletén elért szamos fontos eredmény (lasd még e fejezet 3.3 és 3.4 szakaszat)
tamogatta a pénzigyi piaci integraciot. Az EKB 2014. november 4-én atvette

a bankfelligyeleti feladatkort. Az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) és

az egységes szanalasi mechanizmus (SRM) fontos pillérei egy szilardabb és
rugalmasabb keretrendszernek a jov6beli pénzigyi valsagok megel6zésének
elésegitése, az eredményes beavatkozas biztositasa, és végul a bankok esetleg
szikséges szanalasa érdekében. Ez jelentésen hozza fog jarulni az eurépai
pénzigyi piacok integraciodjahoz.

28. abra:
Egyes kotvényhozamok és varhat6 eurodvezeti
részvényhozamok

(1999. januar — 2015. februar; szazalék)

= feltérekvo piaci kiilsé szuverén adéssag hozama
eurodvezeti nem pénzigyi vallalati nagy hozamu kétvény hozama
=== eurodvezeti vallalati befektetési minésitésii kdtvény hozama
varhaté eurodvezeti részvényhozamok
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Forrasok: Bloomberg, Bank of America/Merrill Lynch indexek, R. Shiller (Yale Egyetem),
EKB és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Az eurobvezet varhaté részvényhozama a forditott Shiller féle ciklikusan
kiigazitott arfolyam/nyereség hanyados.
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A felmeruld kockazatok szoros figyelemmel
koOvetése és elemzése szukséges

Mikdzben a meglévé pénzigyi stabilitasi kihivasok
nagy meértékben koétédtek a pénzugyi valsagbal
eredden 6rokolt problémakhoz, a valsag utan yj
lehetséges kockazatok jelei bukkantak fel, és vettek
tovabbi lenduletet 2014-ben. Ezek a kockazatok
nagyban koétédtek az alacsony kamatlabbal jellemzett
koérnyezethez, amely hozzajarult a hozamkereséshez
a pénzigyi eszk6zok piacain, valamint néhany
ingatlanpiacon, ahol az alacsony hitelfelvételi
koltségek taplaltak az aremelkedéseket néhany
szegmensben és orszagban.

Az emelkedd geopolitikai fesziltségekkel és a gyenge
gazdasagi adatokkal 6sszefliggd volatilitasi rohamok
ellenére 2014 folyaman megmaradt a hozamkeresés a
globalis pénzlgyi piacokon, ami Eurdpaban leginkabb a
véllalati- és allamkotvénypiacokon volt lathatéd

(lasd a 28. abrat). Ez az eurodvezeti kdtvény-,
részvény- és pénzpiacokon bellli és kdzotti fokozott
Osszefliggéssel volt kapcsolatos, idézve a globalis
pénzlgyi valsag kezdete el6tti éveket.
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29. abra:
Egyes eurodvezeti pénzugyi szektorok eszkozei (amelyet a Pénzugyi Stabilitasi Tanacs az arnyékbanki

Az eurodvezeti bankrendszeren kivili hitelkdozvetités

(2009. I. n. év —2014. IV. n. év; index: 2009. I. n. év = 100)
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arnyékbankok: befektetési alapok (pénzpiaci alapok kivételével)
arnyékbankok: arfolyamfedezeti alapok

=== bankok

haztartasoknak és nem pénziigyi vallalatoknak nyuijtott bankhitelek

tevékenység atfogd definicidjanak vagy helyettesitéjének
tart, és a biztositétarsasagokon és nyugdijalapokon

kivil ide tartozik minden nem monetaris pénzigyi
intézmény) utdbbi évekbeli folyamatos ndvekedése

arra utal, hogy a sebezhet6ség valoszinileg nétt e

,  piaci szektorokban (lasd a 29. abrat).”” Az eurodvezeti

/ arnyékbankszektor jelentésen bévilt az elmult

/ évtizedben. Az arnyékbanki tevékenység legatfogdbb

mérése azt mutatja, hogy a teljes eszkézallomany

// megduplazédott, és 2014 juniusaban 22 billié eurét ért el.

= Fontos valtozasok torténtek a szektoron belll, amelyek a

/

e

— _~ pénzlgyi valsag harom melléktermékéhez kothetéek. Az

els6, hogy a nagyon alacsony kamatlabakkal jellemzett
——— kornyezet kihivasokat teremtett a pénzpiaci alapok

=

szamara, amelyeknek eszkdzei a valsag el6tti csucsot

2009

2010

2011 2012 2013 2014 jelenté 1,3 billié eurdrdl 2014 kézepére 835 milliard

Forrasok: EKB és az EKB szamitasai.

eurdra zsugorodtak. A masodik, hogy ugyanezen

id6szakban az eurodvezetben talalhato,

értékpapirositasokban részt vevd pénzigyi kdzvetitd
vallalatok eszkbzei csaknem egyharmaddal, 1,9 billié eurdra csdkkentek. A harmadik,
hogy a pénzpiaci alapok és a pénzigyi kozvetitd vallalatok hanyatlasat tébb mint
ellensulyozta a (pénzpiaci alapokat nem tartalmazd) eurodvezeti befektetésialap-
szektor erbteljes ndvekedése. Intenziv globalis hozamkeresés kdzepette a (pénzpiaci
alapokat nem tartalmazo) eurodvezeti befektetésialap-szektor 2014 harmadik
negyedévében 8,9 billié eurdra nétt.

Az arnyékbanki szervezetek az eurodvezeti gazdasag fontos hitelnyujtéiva valtak,
kiléndsen a banki hitelek utdbbi évekbeli zsugorodasa miatt. Ezért az arnyékbanki
szervezetekkel kapcsolatos barmilyen probléma gyorsan atterjedhet a bankszektorra
€s a redlgazdasagra, mivel ezek a szervezetek erésen kdlcsdnds kapcsolatban
vannak az eurodvezeti hitelintézetekkel. Ezenkivul fontos finanszirozasi forrast
jelentenek az eurodvezeti bankok, nem pénzigyi vallalatok és kormanyok szamara.
Joéllehet az ilyen szervezetek altali bankszolgaltatas-nyujtasnak szamos elénye lehet,
példaul a realgazdasag hitelhez vald hozzaférésének ndvelése, a piaci likviditas
tamogatasa és a kockazatmegosztas lehetéve tétele, tovabbi kezdeményezésekre
van szikség a névekvd arnyékbanki szektor sebezhetéségeinek nyomon kévetése
és értékelése érdekében. Ugyanakkor folyamatos eréfeszitésekre van szikseg

a makroprudencialis felvigyazas és az enyhitd intézkedéshez rendelkezésre allo
szakpolitikai eszk6z6k javitasa érdekében, mert a jelenleg elérhetek az arnyékbanki
tevékenységekbdl eredd kockazatok korlatozott mértéki kezelését teszik lehetéveé.

7 Az arnyékbanki tevékenység Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs altali meghatarozasa: ,hitelkdzvetités olyan

jogalanyok és tevékenységek bevonasaval, amelyek (teljesen vagy részben) a rendes bankrendszeren
kivil vannak®. Az eurobvezeti arnyékbankszektor targyalasat lasd: Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen,
K. és Molitor, P., ,Structural features of the wider euro area financial sector” (A szélesebb eurodvezeti
pénziigyi szektor szerkezeti jellemzéi), Banking Structures Report (Bankszerkezeti jelentés), EKB, 2014.
oktdber.
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3.2

Az EKB makroprudencialis szerepe

Az EKB és az ERKT egyarant gyakorol makroprudencialis politikai funkciokat,
mindegyik a sajat hataskérében és a masikkal szorosan egyuttmikddve.

Makroprudencialis politika és szabalyozas

Az SSM létrehozasaval az EKB magara vallalta annak makroprudencialis feladatait
is, ami azt jelenti, hogy sajat kezdeményezésére és a nemzeti hatésagokkal

valo koordinaciotdl fliggéen alkalmazhatja a vonatkozé unids jogszabalyokban
meghatarozott intézkedéseket. Mindazonaltal érdemes ramutatni, hogy a
makroprudencidlis intézkedések végrehajtasanak elsédleges feleléssége az

illetékes vagy kijelolt nemzeti hatésagokat terheli. Az EKB alkalmazhat magasabb
kovetelményeket a tékepufferekre vonatkozéan és szigorubb intézkedéseket, mint az
illetékes vagy kijelolt nemzeti hatésagok (lasd az SSM-rendelet 5. cikkét).

Tekintettel az EKB uj mikroprudencialis és makroprudencialis funkcidira, egy bels6
mechanizmus kertlt felallitasra a prudencialis tigyek ex ante koordinaciéjanak
elésegitése érdekében. Ezenkivil koordinacios mechanizmusokat hoztak Iétre az
EKB és az illetékes vagy kijelolt nemzeti hatdosagok koézoétt az SSM-en beldl.

A makroprudencialis eszkozkészlet a tbkekdvetelmény-rendeletben és a

negyedik t6kekovetelmény-iranyelvben (CRR/CRD IV csomag) meghatarozott
tékepuffereket, valamint mas intézkedéseket tartalmaz, ugymint tovabbi tajékoztatasi
kovetelményeket, nagykockazati korlatokat, ingatlanokra vonatkozo6 kockazati
sulyokat és a pénzigyi szektoron bellli kitettségekkel kapcsolatos intézkedéseket.

Ugyanakkor a jelenlegi CRR/CRD IV csomag nem tartalmaz bizonyos olyan
intézkedéseket, amelyek szintén eredményesen kezelhetnének meghatérozott
tipusu rendszerkockazatokat, és amelyeket ezért késébb esetleg modositani kellene.
A tovabbi intézkedések kdzé tartozhatnanak példaul (i) kilonféle eszkdzoldali
intézkedések, ugymint korlatok alkalmazasa a hitelfedezeti, hitel/jévedelem vagy
adossagszolgalat/jovedelem aranyokra és (ii) kilonféle kitettségi limitek bevezetése,
amelyek kivil esnek a nagykockazatok jelenlegi definiciojan. Megjegyzend6, hogy
a CRR/CRD IV mar szamol specifikus kdvetelmények elirasanak lehetéségével

a rendszerszint( likviditasi kockazatok kezelésére, valamint a likviditasi
kovetelményekre vonatkozo szigorubb szabalyok alkalmazasanak lehetéségével a
makroprudencialis vagy rendszerkockazat kezelésére. Tovabba a CRR intézkedik
egy tékeattételi mutato lehetséges bevezetésérdl. Ezenkivil a makroprudencialis
keretrendszernek tartalmaznia kell a nem banknak min&sulé intézményekkel
kapcsolatos vagy azokbdl ered6 kockazatok kezelésére szolgald eszkdzoket.

Tovabbi potencialis kihivasokat jelent a makroprudencialis politika szamara az SSM
szintjén a harmonizacio hianya néhany eszkoz tekintetében és bizonyos eszkdzok
hozzaférhetetlensége néhany orszagban. Radadasul a nemzeti intézkedések
lehetséges hataron atnyul6é hatdsanak hatdsagok altali értékelése meglehetdsen
korlatozott volt, bar az ERKT dolgozott az tigydon. A makroprudencialis politikak
eredményességének megerdsitése érdekében ezért elényds lenne tovabb
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gondolkozni azon, kellene-e és hogyan kellene az ilyen intézkedések alkalmazasat
hatarokon at kiterjeszteni, példaul viszonossagi megallapodasok erésitésével.
Ezenkivil a felliigyeleti kollégiumok és az ERKT tovabbi lehetéségeket biztositanak
az informaciocserére és az eurodvezeten kivili orszagokkal valé koordinaciora.

Az EKB létrehozott egy eljarast a nemzeti hatosagok kozétti és az EKB-val valo
informaciocsere és koordinacié érdekében, amely elbsegiti kulonféle eszkdzok
alkalmazasat és azok hataron atnyuld kovetkezményeinek értékelését. Ezek kdzé
tartozik a tervezett szakpolitikai intézkedések korai megtargyalasa és koordinacidja.
Az SSM-rendeletet végrehajtd SSM-keretrendelet kimondja, hogy amennyiben egy
nemzeti hatésag egy makroprudencialis eszkdzt szandékozik hasznailni, a lehetd
leghamarabb tajékoztatnia kell az EKB-t. Hasonl6 kotelezettsége van az EKB-nak a
nemzeti hatésagokkal szemben, ha jogkdrét magasabb kdvetelmények alkalmazasara
szandékozik hasznalni. Ezt a keretrendszert egészitik ki az EKB altali rendszeres
értékelések, valamint a kockazatok és szakpolitikai eszk6zok alapos és részletes
megtargyalasa azon orszagokkal, ahol rendszerszint(i kockazatokat azonositottak.

EU-szintl makroprudencialis politika és szabalyozas:
egyuttmikodés az ERKT-val

Az EKB folytatta a szoros egyittmikodést az EU teljes pénzigyi rendszerének
felvigyazasaval megbizott Europai Rendszerkockazati Testllettel (ERKT). Az ERKT
f6 célja a pénzligyi stabilitas rendszerszintl (ciklikus és strukturalis) kockazatainak
megelézése és mérséklése minden pénziigyi alszektorban. Osszehozza az EKB,
az EU-tagallamok NKB-inak és nemzeti felligyeleti hatdsagainak, az eurdpai
felligyeleti hatosagok (EFH-k), az Eurdpai Bizottsag, valamint a Gazdasagi és
Pénzulgyi Bizottsag képvisel6it. Az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai
és adminisztrativ tamogatast nyujtott az ERKT titkarsaganak, amely az ERKT napi
igymenetének koordinalasaért felel.

2014-ben az ERKT az alabbi formakban megjelend lehetséges rendszerszintii
kockazatok azonositasara 6sszpontositott: (i) globalis pénzugyi piaci atarazodas,
(i) makrogazdasagi kockazat, (iii) torékenységek bankok és biztositotarsasagok
mérlegeiben, (iv) szuverén kibocsatasok és (v) piaci struktarak. Szamos olyan Uj
problémat is megvizsgalt, mint a bankok tul nagy szama, befektetési alapok altali
hitelnyujtas és a szuverén kitettségek szabalyozoéi kezelése, tovabba hozzajarult
stressztesztforgatokonyvek elkészitéséhez bankok és biztositotarsasagok szamara.

Tekintettel a CRR/CRD IV alapu makroprudencialis eszk6zok alkalmazasaval
kapcsolatos koordinalasi funkcidjara, 2014 folyaman az ERKT nagy szamu nemzeti
makroprudencialis intézkedést targyalt meg, kiilonds tekintettel ezen intézkedések
hataron atnyuld hatasaira. Ezenkivil az ERKT az ezen eszkdzdk alkalmazasara
vonatkozo6 iranymutatasok széles korét publikalta, és folytatta a nemzeti hatésagok
makroprudencialis mandatumara vonatkoz6 ajanlasa végrehajtasanak értékelését a
makroprudencialis keretrendszer tovabbi erésitésének céljaval.
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5. keretes iras
Atfogo értékelés

A varhatdan jelentésnek min6siilé bankok atfogo értékelése példatlan terjedelmi és mélységl
prudencialis feladat volt, és kritikus mérfoldkovet jelentett az SSM |étrehozasaban. A kdzvetlen
EKB-felligyelet ala tartozé bankokrdél e gyakorlat keretében gy(ijtétt gazdag és részletes
informaciok fontos inputként szolgalnak a folyamatos ellen6rzés szamara.

Az atfogo értékelés 2013 6szén kezdddott, és az eredmények 2014. oktdber 26-i kozzétételével
fejez6dott be. A gyakorlat része volt egy eszkdézmindség-vizsgalat (AQR) és egy stresszteszt,
amelyeknek harom f6 célja volt:

« atlathatésag megteremtése a bankok allapotarol rendelkezésre allo informaciok minéségének
javitasaval;

» korrekcios intézkedések azonositasa és végrehajtasa, ha és ahol sziukséges;

* bizalomépités minden érdekelt arrol torténd biztositasaval, hogy a bankok alapvetéen
fizet6képesek és megbizhatéak.

Az AQR a bankok 2013. december 31-i mérlegeiben szerepl6 eszkdzok kdnyv szerinti értéke
pontossaganak pillanatnyi helyzet szerinti értékelése volt, és kiinduldpontot nyujtott a stresszteszthez.
A stresszteszt egy elbre tekintd vizsgalattal szolgalt a bankok fizetéképességenek rugalmassagat
illeten két feltételezett forgatokényv esetén, az AQR-b8l szarmazé j informaciokat is tikrozve.

Mindent egybevetve, az atfogd értékelés 25 részt vevd bank® 24,6 milliard eurds tékehianyat
allapitotta meg, miutan a prognosztizalt fizet6képességi mutatokat 6sszevetették a gyakorlat
szamara megallapitott kiszobértékekkel. 2014. januar 1. és szeptember 30. kdzott a részt vevd
bankok 6sszesen 57,1 milliard euro tékét szereztek. E tékeintézkedések elszamolasat kdvetéen a
hiany 9,5 milliard eurdra csokkent és 13 bank kozott oszlott meg.

A hianyadat 6nmagaban az egész gyakorlatnak csak részleges perspektivajat nyujtja. Mas fontos
szempontok szamitasba vétele is szlikséges. Egyrészt 25 banknal talaltak tékehianyt, és ez
sokkal nagyobb szam, mint barmely el6z6 gyakorlatban. Masrészt a tékehianyon tulmenéen az
AQR ugy talalta, hogy 37 milliard eurdnyi eszk6zdkre gyakorolt bruttd hatas kiigazitasa szikséges,
aminek eredményeként az atfogod értékelés teljes hatasa a bankok mérlegére 61,6 milliard euro.

A kedvezétlen forgatokdnyv szerint a stresszteszt 0sszesen 181,7 milliard euro tékekimeruléshez
vezetett, és a kockazattal sulyozott eszk6zok novekedése tovabbi 47,2 milliard euro
tékekovetelményt eredményezett. A nettd 33,8 milliard euro AQR-kiigazitassal egyutt ez

egy 262,7 milliard euros teljes 6sszeget jelent (lasd az A) abrat).

#  E kett6 tartalmaz két bankot, amelyet a Eurdpai Bizottsaggal egyeztetett reorganizacios tervet hajtanak

végre, amely szerint az egyik bank nulla hiannyal, a masik csekély hiannyal rendelkezne.
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A) abra:

Ezek az eredmények igazoljak a tényt, hogy az

Atfog6 értékelés, kedvezétlen forgatokdnyv ERKT altal kidolgozott kedvezétlen forgatokonyv
szerinti t6kekimertilés

volt a legsulyosabb forgatékonyv az 6sszes

(SSM bankminta; milliard EUR)

y-tengely: elsédleges alapvet6 téke

eddig lefolytatott EU-ra kiterjedd stresszteszt
kozott. A korabbi gyakorlatok két évével
szemben a makropénzligyi stressz harom évet

300

250

fedett le, ami fokozta viszonylagos sulyossagat.

150

Az atfogo értékelés eredményeire adott piaci

100

— reakciot vizsgalva, a bankrészvények alakulasa
Europaban igen nagy eltéréseket mutatott,

50

fliggben attél, hogy az érintett bank melyik

.

orszagban van bejegyezve. Mindent egybevetve,
bizonyithato, hogy a piacok megfelel6 modon

1

2

N N tikrozték az atfogo értékelés eredményeit az

1 Eszkdzmindség-vizsgalat kiigazitasa addjovairas nélkil
2 A rendelkezésre all6 téke csdkkentése a stressztesztbél intézmények kozotti he|yes ku|onbségtete||e|
3 Kiegészitd tékekovetelmény a kockazattal sulyozott eszkdzok

névekedése miatt

4 Kedvezétlen forgatdkonyv szerinti tékefelélés plusz a megkdvetelt
tékére gyakorolt hatas

Az atfogd értékelésnek sikerllt Iényegesen

Forrasok: EKB és az EKB szamitasai.

ndvelnie a bankok mérlegei atlathatosaganak
szintjét a bankszintli eredmények nagyon

részletezett, tablazatba szedett kimutatasokban torténé publikalasaval. A tékehianyos bankokkal
szembeni kdvetelmény e hianyok (eredetiktdl fliggéen) hat vagy kilenc hénapon bellili potlasara
vonatkozoan ers mozgatorugét jelent a mérlegjavitasi folyamathoz. Az e bankok altal benyuijtott
tékejavitasi tervek végrehajtasat a megfelel6 k6zos felligyeleti csapatok kisérik figyelemmel. A
megfeleld t6keintézkedések megemelkedett fizetbképességi szinteket fognak eredményezni, és
igy fokozzak az egyes bankok és az egész rendszer stabilitasat.

Mindez hozzajarul az 6sszes érintettnek az eurodvezeti bankrendszer alapvet6 szilardsagaba
vetett bizalma noveléséhez. Ugyanakkor a stresszteszt nem képes helyettesiteni a napi
felligyeletet (és nem is ez volt vele a szandék), amelyet most az SSM végez, kelléen figyelembe
véve a bankspecifikus helyzeteket, valamint a folyamatban levd fejleményeket.

3.3

Az EKB mikroprudencialis tevékenyseégei

Egy évvel az SSM-rendelet életbe |épése utan 2014. november 4-én az EKB
hivatalosan atvette annak felligyeleti feladatait. Az illetékes nemzeti hatésagokkal
(NCA-k) egyitt az EKB hozza fog jarulni a bankrendszer biztonsagahoz és
szilardsagahoz, valamint a pénzlgyi rendszer stabilitasahoz. Az SSM elindulasara
tobb havi igen intenziv el6készité munkat kdvetben kerdilt sor, ideértve az

SSM iranyitasi strukturainak létrehozasat, az SSM-felligyelet jogi kereteinek
véglegesitését, az EKB felligyeleti funkcidjanak szervezeti fejlesztését és megfeleld
alkalmazottak felvételét, tovabba az SSM felligyeleti modell kialakitasat. Ezzel
parhuzamosan az EKB elvégezte a jelent6s bankok atfogo értékelését, alavetve
azokat egy alapos és részletes eszk6zminéség-vizsgalatnak és stressztesztnek
(részleteket lasd az 5. keretes irasban).
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Az Egységes Felligyeleti Mechanizmuson beliili feladatmegosztas
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EKB/SSM el6készlletek — felkészllés a bankfeligyeletre

Az SSM-rendelettel 6sszhangban az EKB-ra ruhazott feladatok tervezését és
végrehajtasat az EKB belsd testlileteként telies mértékben a felligyeleti testilet
véllalta magara. A felligyeleti testllet felligyeleti hatarozattervezeteket alkot,
amelyek elfogadottnak tekintend6k, hacsak a Kormanyzétanacs — mint az EKB
végleges dontéshozé testilete — egy meghatarozott idészakon bellil azokkal
szemben kifogast nem emel. igy a felligyeleti testiilet Iétrehozasa, beleértve az
elndk, az elndkhelyettes és harom EKB-képvisel6 2013. december végi és 2014.
eleji kinevezését, kulcsfontossagu lépés volt az SSM iranyitasi struktirainak
felallitasaban.” A felligyeleti testillet 2014 januarja 6ta miikddik, és rendszeresen
Osszell, hogy megtargyalja és el6készitse az SSM-mel kapcsolatos kulcsfontossagu
Ugyekre vonatkozo dontéseket. A felligyeleti testllet iranyitobizottsaganak, valamint
az SSM felulvizsgalati testiletnek és az SSM kozvetitd testiiletnek a létrehozasa
tovabbi fontos Iépések voltak az SSM iranyitasi keretrendszerének befejezésében.
A felllvizsgalati testilet mandatuma a felligyeleti dontések fellilvizsgalata, ha
barmely természetes vagy jogi személy erre vonatkozé kérést nyujt be. A kdzvetitd
testllet célja, hogy — amennyiben azt egy NCA kéri — feloldja a nézetkllonbségeket,
ha a Kormanyzoétanacs kifogast emel a felligyeleti testiilet altal készitett valamely
hatarozattervezet ellen. Az EKB monetaris politikai és felligyeleti funkcioi
szétvalasztasanak biztositasa érdekében tett intézkedések részleteit 1asd a 2.
fejezet 6. szakaszaban.

29

Az SSM-rendelet 26. cikkének (1) bekezdése szerint a felligyeleti testiiletnek az EKB négy képvisel&je
is tagja.
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Az SSM-felligyelet jogi keretrendszerének befejezése megkdvetelte az SSM-
keretrendelet elfogadasat, amely az SSM-rendelet 6. cikke végrehajtasanak
gyakorlati lebonyolitasat hatarozza meg (az EKB és az NCA-k kozotti, SSM-en bellili
egylttmikodést illetéen), valamint a felligyeleti dijakra vonatkozé EKB-rendelet
elfogadasat. EI6bbit 2014 aprilisaban, utdbbit 2014 oktéberében tették kozzé.
Véglegesitése el6tt mindkét rendeletrdl nyilvanos konzultacio folyt.

Ami az EKB felligyeleti funkciojanak mikodési rendszerét illeti, az EKB és NCA-k
szakért6ibdl alld és jelentds intézmények kdzvetlen felligyeletével megbizott k6zos
feliigyeleti csapatok (JST-k) létrehozasa donté fontossagu lépés volt. Minden egyes
jelent6s intézményhez létrehoztak egy JST-t. Tovabbfejlesztették a kevésbé jelentés
intézmények kozvetett feligyeletének szervezeti felépitését, valamint a horizontalis
és szakositott funkcidkat. Az EKB minden SSM-mel kapcsolatos Uzleti tertiletén
oriasi toborzasi eréfeszitéseket tettek; mindent egybevetve, 2014. november elejére
a koltségvetésben szerepl6 dsszesen korulbelil 1000 poziciobdl 900-nal kicsivel
kevesebb poziciét toltottek be [frissitend® adat].

Az SSM-mel kapcsolatos el6késziiletek masik fontos szempontja az SSM felugyeleti
kézikdnyv kidolgozasa volt, amely megallapitja a hitelintézetek felligyeletének
eljarasait és modszereit, valamint az SSM-en belili egylttmiikddés és az SSM-en
kiviuli hatésagokkal valé egyittmikodés eljarasait.

Az informaciocsere elésegitése és az SSM-en bellili lehetd legjobb koordinacio
biztositasa érdekében kilénb6z6 férumokat hoztak létre. A KBER/eurorendszer
kilonféle meglévd bizottsagai most SSM dsszeallitasban Ulnek 6ssze, hogy
bankfelligyeleti szempontokkal foglalkozzanak sajat felel6sségi korikben. Ahol
nem léteztek megfelel6 KBER/eurorendszeri bizottsagok, az EKB és az NCA-k
szakért6ibol allé szakértéi halézatokat hoztak l1étre.

El6relépés az EKB/SSM szamara — harmonizacio a legmagasabb
fellgyeleti minéség biztositasa érdekében

A JST-k altali folyamatos felligyelet kilénféle olyan tgyekkel foglalkozik, amelyek
fontos kihivasokat jelentenek a feligyelt intézmények szamara. Nevezetesen az

SSM olyan felligyeleti prioritasokat allapit meg, amelyek a teljes SSM-bankrendszer
fenyegetésének lehetéségével bird legfontosabb kockazatok azonositasara alapoznak.
Altalanos szinten ebbe beletartozik az egyes bankok sajatos iizleti modelljei
jovedelmez@ségének és fenntarthatésaganak értékelése egy alacsony kamatlabbal
jellemzett kdrnyezetben, valamint az intézmények iranyitasi és kockazatkezelési
folyamatainak és a magasabb t6kekodvetelményekre vald atallasnak az értékelése.

Az SSM-felugyel6k a rendelkezésukre all6 felugyeleti eszk6zok teljes skalajat
felhasznaljak ezen lgyek figyelemmel kovetésére, és szlikség esetén korrekcids
intézkedéseket hajtatnak végre az intézményekkel. Ebben a vonatkozasban a
felligyeleti felllvizsgalati és értékelési folyamat (SREP) kulcsfontossagu eszkoz.
Evente folytatjak le, és legfontosabb célja gondoskodni arrél, hogy az intézmények
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3.4

tékéje és likviditasa, valamint belsé intézkedéseik, stratégiaik és eljarasaik
megfelelbek legyenek a kockazataik megbizhato kezelésének és fedezésének
biztositasara. Ezenkiviil ez a folyamatos értékelés ajanlasok kiadasat és felligyeleti
intézkedések foganatositasat teheti sziikségessé.

Minden tevékenységében az SSM fontos célja az egyenld feltételek megteremtése
az intézmények felligyeleti és szabalyozasi kezelésében minden tagallamban.

Az EKB-nal a specifikus horizontalis szakért6i funkciok a kovetkez6 feladatokkal
vannak ellatva: (i) a feligyeleti megkdzelitések harmonizacidjanak elésegitése; (ii) a
bankfelligyelet beavatkoz6 hozzaallasanak tamogatasa; és (iii) az SSM-en bellili és
kivili egyuttmiikodés és kommunikacio élénkitése.

Jelent6s eréfeszitések vannak folyamatban a harmonizacié elémozditasara azokon
a terlleteken, ahol a nemzeti szabalyok és gyakorlatok eltérnek. Ezen eréfeszitések
kozé tartozik a meglévd nemzeti felligyeleti gyakorlatok szambavétele, standardok
kidolgozasa, harmonizalt felligyeleti médszerek tesztelése és tovabbi finomitasa,
mindségbiztositasi felllvizsgalatok elvégzése és a végrehajtott intézkedések
eredményességének mérése.

Ezek az eréfeszitések nem korlatozédnak az EKB kozvetlen fellgyelete ala tartozo
jelentds intézményekre. Az EKB kozvetett felligyeletet is gyakorol a kevésbé
jelentds intézmények felett. 2015-ben az lesz a célja, hogy véglegesitse felligyeleti
megkozelitésének kialakitasat és rendszerét. Ebbe beletartozik az NCA-knak sz616
iranymutatasok és rendeletek kiadasa, tematikus fellilvizsgalatok lefolytatasa,
szakembercserék megszervezése és valsagkezelésben val6 részvétel — mindez
szorosan egyuttmikddve az NCA-kkal.

Az SSM-re kiterjedd harmonizaciora valo térekvés célja a legjobb gyakorlatok és
a legmagasabb felligyeleti standardok felé torténd kozelités minden terileten,
biztositva az SSM hozzjarulasat az eurodvezeti bankrendszer stabilitasanak
fokozasahoz és az e rendszerbe vetett bizalom helyreallitasahoz.

Az EU torekvései a bankok és az allamok kozotti kapesolat
megszakitasara

2014-ben jelentbs elbrelépés tortént egy bankunid létrehozasa iranyaban. Az egységes
fellgyeleti mechanizmus (SSM) létrehozasaval és az egységes szabalykonyv
kidolgozasaval parhuzamosan az eurorendszer hozzajarult az egységes szanalasi
mechanizmus (SRM) — beleértve az egységes szanalasi alapot (SRF) — el6készitési
munkajahoz. Az SSM, az egységes szabalykonyv, az SRM és az SRF egylttesen
nélkuldzhetetlen pillérei egy szilardabb és rugalmasabb keretrendszernek a jovdbeli
pénzigyi valsagok megel6zésének el6segitése, az eredményes beavatkozas
biztositasa, és végll a bankok szanalasa érdekében bankcséd esetén.

A legutdbbi valsag idején a befektetbket (azaz a részvényeseket és a hitelez6ket) a
veszteségek viselésére kotelez6 k6zds szanalasi keretrendszer és az 6sszehangolt
beavatkozas hianya hozzajarult egy 6sszefliggéshez a bankok és az allamok
kodzott. Az implicit és explicit allami garanciak Iétezése a valsag folyaman sulyos
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kdvetkezményekkel jart az egységes piac fokozott aprozdédasa formajaban. A
bankunioé és kiuldndsen az SRM egyik legfontosabb célja a bankok és az allamok
kozotti eme kapcsolat megszakitasa a hatékony szanalas elérheté kozos célla
tételével, a kdltséges allami beavatkozas szikségességének egyideji csokkentésével.
segiteni a jovébeli pénzlgyi valsagok hatékony kezelésére, valamint a bankok és az
allamok kozotti karos kapcsolat megszakitasara iranyuld eréfeszitéseket.

A bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo iranyelv kiegésziti
az EU allami tamogatasi szabalyait

A pénzlgyi valsag idején az EU allami tamogatasra vonatkoz iranymutatasai

és kozleményei adtak a koordinalt intézkedés kereteit a pénziigyi szektor
tamogatasahoz. E keretrendszer nemcsak a pénziigyi szektor allami tamogatashoz
jutasanak feltételeit allapitia meg, hanem a szerkezetatalakitasi tervek értékelésének
madjat, valamint az allami tdmogatashoz juto, bajban levé bankok téketulajdonosaival
és hatrabb sorolt hitelezdivel valo tehermegosztas minimumszabalyait is.

Tovabba biztositja az allami tAmogatas, valamint a bankok és a tagallamok kozotti
verseny torzulasainak minimalis szinten tartasat. Egy olyan kdrnyezetben, ahol a
tagallamoknak megvoltak a sajat egyedi valsagkezelési és -rendezési rendszerei, ez
a keretrendszer megteremtette a valsagkezelés és -rendezés 6sszehangolasanak
minimalis szintjét az EU-ban. Ugyanakkor a bankok és a nagy befektetési
vallalkozasok helyreallitasa és szanalasa érdekében nyilvanvaldan sziikség volt egy
egységes szabalykonyvre, amely harmonizalja és feljavitja az EU bankvalsagainak
eredményes kezeléséhez sziikséges jogkoroket és eszkozoket.

2015. januar 1-t6l a bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo iranyelvet (BRRD)
minden tagallamnak végre kell hajtania.*® A BRRD kdz6s és hatékony eszkdzoket

és hataskoroket teremt egy bankvalsag kezdeményez6 médon torténé kezeléséhez,
valamint hitelintézetek és befektetési vallalkozasok csédjének rendezett kezeléséhez
az egész EU-ban. Nevezetesen a BRRD meghataroz egy sor atfogo intézkedést,
amelyek biztositjak, hogy a bankok és a hatdsagok megfeleld elékésziileteket tegyenek
valsagok esetére, és a nemzeti hatdsagok rendelkezzenek a sziikséges eszkdzokkel,
hogy egy bajban levé intézménynél kelléen korai stadiumban tudjanak beavatkozni.
Ezenkivul lehetbve teszi a nemzeti hatosagok szamara, hogy harmonizalt szanalasi
eszkozeik és jogkorik legyen gyors és hatékony intézkedést tenni, amikor egy bankrol
ugy velik, hogy éppen csédbe megy, vagy valdszinlileg cs6dbe jut, és eredményesen
egyuttmikddni, amikor egy hataron atnyuld bank bukasaval foglalkoznak.

A BRRD egyik alapvetd célja a bankcs6dok koltségének atvitele az addfizetorol a
csbédbe jutott bank részvényeseire és hitelezdire, valamint a bankszektor egészére
a szanalasi alaphoz t6rténé hozzajarulasukkal. Ez sok ok miatt fontos, nem utolso

% A BRRD 2014. julius 2-an lépett hatalyba. A tagallamoknak 2014. december 31-re kellett atiltetnitk
a BRRD-t a nemzeti jogszabalyaikba, és 2015. januar 1-jével kezdédéen kell azt alkalmazniuk.
Ugyanakkor a hitelezéi felt6késitésre vonatkozd rendelkezések csak legkésébb 2016. januar 1-tél
lesznek alkalmazandéak.
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sorban a csddbejutdshoz tul nagy bankok problémajanak megoldasa érdekében,
amelyeknél — hacsak nincs hiteles szanalasi lehet6éség — fennall a kockazat, hogy az
adofizetéknek kell driasi koltséggel t6két befecskendeznilk pénziigyi valsagok idején.
A piacok gyakran ugy érzékelték, hogy e bankok ki nem mondott allami garanciaval
birnak, ami nemcsak erkolcsi kockazati problémat okoz, hanem egyenlétlen feltételeket
is a bankok kozott. Példaul a tény, hogy a nagy bankok esetén elvaras azok allam
altali megmentése, azt jelenti, hogy a nagy bankok a fiskalisan erés orszagokban
sokkal olcsobban tudjak finanszirozni magukat, mint a kisebb bankok vagy a
gyengébb allamhaztartassal bird orszagokban levé bankok. igy egy hiteles szanalasi
keretrendszer bevezetése hozzajarul a bankok és allamaik kdzotti — a legutobbi valsag
idején koltségesnek és destabilizalonak bizonyult — kapcsolat megszakitasahoz.

E cél elérésének fontos eszkdze a hitelezdi felt6késitési eszk6z, amely lehetéve

teszi a szanalo hatosag szamara hitelezék széles kore koveteléseinek leirasat vagy
részvénnyé alakitasat. Ez biztositani fogja, hogy mindenek el6tt a részvényesek és a
hitelez6k viseljék a veszteségeket és a bankszanalas koltségeit.

Végul, a BRRD teljesen 6sszhangban van a Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs pénzugyi
intézmények eredményes szanalasi rendszereire vonatkozé ajanlasaival,” valamint
a folyamatban levd, arra iranyulé munkaval, hogy javaslatokat dolgozzanak ki,
miként lehet biztositani a jogbiztonsagot a szanalasi intézkedések hataron atnyulo
elismerését illetéen. Atfogd szanalasi eszkozkészlettel szolgal, amely biztositja
barmely bankcséd szabalyos kezelését, minimalizalva az adofizetdk terheit.

Az egységes szanalasi mechanizmus — a bankok és allamaik
kozotti kapesolat megszakitasa

2015. januar 1. 6ta® az SSM-et kiegésziti az egységes szanalasi mechanizmus
(SRM) az SSM-ben részt vevé minden orszagra vonatkozoéan. A felligyeletre és
szandlasra vonatkoz6 felel@sség és dontéshozatal szintjeit olyan harmonizalt,
alapul szolgal6 jogi keretek alapjan fogjak 6sszehangolni, mint példaul a BRRD,
kikliszObdlve a korabbi intézményi elaprézottsagot. Ez tovabbi hozzajarulast jelent
majd a bankok és allamaik kézétti kapcsolat feloldasahoz, és ezért segiteni fog a
piac megnyitasaban a banki adéssag szamara Eurdpa-szerte.

Az SRM a nemzeti szanalasi hatésagokbdl all, kézéppontjaban egy egységes
szanalasi testllettel (SRB). Az SRB az EU teljesen fliggetlen szerve, amelyet a
bankszektor hozzajarulasai finansziroznak. Van egy elndke, elndkhelyettese és
tovabbi négy allandé tagja, és adott esetben bevonhatja az Eurdpai Bizottsagot, az
EU Tanacsat, az EKB-t és a részt vevl tagallamok nemzeti szanalasi hatésagait. Az
Eurdpai Bizottsag és az EKB allandé megfigyeldi statusszal bir, mig a Tanacs eseti
alapon hivhaté meg medfigyel6nek. Az SRB varhatdéan [2016. januar 1-jén] lesz

%' Lasd: Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (Pénziigyi intézmények

hatékony szanalasi rendszereinek fébb sajatossagai), Pénzugyi Stabilitasi Tanacs, kiadva 2011
oktoberében és frissitve 2014. oktdber 15-én.

2 Mikdzben a Tanacs miikédésére kiterjedd el6készit6 munka, valamint a szanalasi tervek és

szanalhatdsagi értékelések készitése 2015. januar 1-jétél érvényesek, az SRM-rendeletet csak 2016.
januar 1-jétdl kell alkalmazni a szanalasi jogkort illetéen.
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teljiesen miikddéképes, amikor az egységes szanalasi alap létrejon. Ezutan az SRB-
nek teljes hozzaférése lesz az SRM-rendelet altal biztositott szanalasi jogkérokhoz,
beleértve az egységes szanalasi alap kezelését. Ugyanakkor — felkésziilésként
késdbbi munkajara — 2015-ben az SRB mar informacidkat fog gyjteni, tovabba
egyuttmikodik a nemzeti szanalasi és mas illetékes hatésagokkal, ideértve az EKB-t.

Egységes szanalasi alap — az el6készité munka befejez6dott

Az SRM fontos eleme lesz az egységes szanalasi alap (SRF) létrehozasa

[2016 januarjaban]. Jollehet az SRF-et az SRM-rendelet hozza létre, az SRF
mikoédésével kapcsolatos bizonyos elemeket a részt vevé tagallamok kozotti
kormanykézi rendelet szabalyozza.*® Ez a megallapodas adja a jogi alapokat

az SRF-pénzeszkdzok kdlcsondssé tételére vonatkozé nemzeti alkotmanyos
rendelkezésekkel 6sszhangban. A megallapodas terjedelme féként az SRF
felépitésének id6szakat lefedd el6késziletekre 6sszpontosit. E nyolc évig tartd
atmeneti id6szak folyaman az SRF nemzeti részalapokbdl fog allni, amelyeket
fokozatosan tesznek kdlcsdndssé az atmeneti idészak végére. igy a megallapodas
az alabbiakra terjed ki: (i) a nemzeti szanalasi hatésagok altal eléteremtett
hozzajarulasok atutalasa a nemzeti részalapokba; (ii) a nemzeti részalapokban
rendelkezésre allo pénzeszkdzok kezdeti kiadasainak kodlcsondssé tétele; (iii) a
pénzigyi forrasok mobilizalasanak sorrendje a részalapokbdl és mas forrasokbol
az alap szanalasakor; (iv) a részalapok szlikség szerinti feltdltése; és (v) sziikség
esetén atmeneti hitelezés a nemzeti részalapok kozoétt. Tartalmaz arra az esetre
vonatkozo6 rendelkezéseket is, amikor nem eurodvezeti tagallam vesz részt az SRM-
ben az SSM-mel val6 szoros egyiittmikddés révén.

Az SRF célkitlizés szerinti méretét, amely a részt vevé orszagok dsszes bankja
biztositott betéteinek 1%-a, nyolc éven belll kell elérni. Az egyes bankok altali
hozzajarulas pontos 6sszegét egy [xx] elfogadott bizottsagi felhatalmazason alapulo
jogi aktus és egy [xx] elfogadott tanacsi végrehajtasi aktus hatarozza meg. Az

egyes hozzdjarulasok az alabbiakon alapulnak majd: (i) egy fix komponens, amely
az intézmény kotelezettségeinek viszonylagos méretén alapul (nem szamitva

az intézmény szavatolo tékéjét és biztositott betéteit a részt vevd orszagokban
meghatalmazott minden intézmény aggregalt kotelezettségeit illetéen); és (ii) egy
kockazati korrekcid az adott intézmény kockazati profiljaval 6sszhangban. Az SRF
létrehozasa azzal jar majd, hogy nemzetib8l fokozatosan eurdpaiva valik a szanalasi
alap megcélzott szintje, ami azt vonja maga utan, hogy a nemzeti bankszektoroknak
esetleg kevesebbel vagy tobbel kell hozzajarulniuk az SRF-hez, mint amennyivel egy
nemzeti szanéalasi alaphoz jarulnanak hozza a BRRD szerint. A hirtelen valtozasok
megelézése érdekében a tanacsi végrehajtasi aktus egy kiigazitasi mechanizmusrol
rendelkezik e hatasok mérséklése érdekében az atmeneti id6szakban. Ezt egységes
célszint alapjan kiszamitott hozzajarulasok nemlinearis bevezetésével és a BRRD-
vel 6sszhangban nemzeti célszintek alapjan kiszamitott hozzajarulasok nemlinearis
fokozatos megsziintetésével érik el (lasd a 3. tablazatot).

% svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag kivételével minden EU-tagallam képviselsi alairtak a kormanykézi

megallapodast. Azokra a tagallamokra, amelyek alairtak, de nem vesznek részt az SSM-ben, csak akkor
vonatkoznak majd a megallapodasbdl fakadd jogok és kotelezettségek, amikor részt vesznek az SSM-ben.

EKB Eves jelentés 2014 70



3. tablazat:
Az SRF-hez val6 hozzajarulasok megoszlasa

(szazalékban)

| 1.6v] 2.6v] 3.6v| 4.6v] 5. 6v 6. 6v 7.6v 8. 6v
BRRD-dij 60 40 333 26,7 20 133 6.7 0
SRM-dij 40 60 66,7 733 80 86,7 93,3 100

Forras: A Tanacs (EU) 2015/85 végrehajtasi rendelete (2014. december 19.).

Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus, védéhalok és az SRF
kolcsonfelvételi képessége

Az SRF eredményes és elegendd finanszirozasanak biztositasa kiemelkedd
fontossaggal bir az SRM hitelessége szempontjabol. Tekintettel arra, hogy
eléadddhatnak helyzetek, amikor az SRF-ben rendelkezésre allo eszkdzok nem
elegendbek, és a hiany fedezésére dsszegyljthetd ex post hozzajarulasok nem
allnak azonnal rendelkezésre, ki kell dolgozni az ilyen esetek kezelésének maodjait.
Az SRM-rendelet meghatarozza, fejleszteni kell az SRB képességét, hogy az SRF
szamara alternativ finanszirozési eszk6zokre kdsson szerzédést olyan médon,
amely optimalizalja a finanszirozasi koltséget, és meg6érzi az SRF hitelképességét.
Konkrét és jelentéségteljes 1épésekre van szikség 2015-ben, hogy el6relépés
torténjen e tertleten.

Ezenkivul az SRF k6zds védbhaldjanak kidolgozasara kerll sor az SRF nyolcéves
atmeneti id6szakanak vége el6tt. Ez a védbhalo az SRF altali hitelfelvételt is el6segiti
majd. Ezalatt — a folyamatos és elegendd finanszirozas atmeneti idészakbeli
biztositasa érdekében — a kormanyk6zi megallapodas meghatarozza, hogy azon
orszagoknak, amelyeket egy adott szanalasi intézkedés érint, athidalé finanszirozast
kell nyujtaniuk nemzeti forrasokbdl vagy — sziikség esetén — az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmusbdl a megallapodas szerinti eljarasokkal 6sszhangban.

Egylttmikodés az SRM és az SSM kozott

A bankunion belili egyuttmikddés elsédleges fontossagu. Az EU valsagkezelési
keretrendszere a felligyeleti és szanalasi hatdsagok kotelességéve teszi az
egyuttmikodést. Az SSM és az SRM kozotti kdlcsOnhatas harom 6 pillér koré épuil:
egymast kiegészitd intézményi szerepek, egyuttmikodés és erés koordinacio.

Intézményi szempontbdl érdemes megjegyezni, hogy a felligyelet és a szanalas a
bankuni6 két épitékdve. igy az SSM-nek és az SRM-nek egymast kiegészité szerepe
van a bankunio sikerében.

E szerepek betdltésének biztositdsahoz az SSM és az SRM szoros
egyuttmikodésére lesz szikség az atfogo fellgyeleti és szanalasi keretrendszer
és barmely atfedés eredményes kezelése érdekében. A két mechanizmus kozotti
z6kkendmentes koordinacié Iétfontossagu. Az EKB ki fog jeldlni egy képviselét,
hogy allando megfigyel6ként vegyen részt az SRB vezetdi és plenaris Ulésein. E
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képvisel6 felhatalmazast kap majd a vitakban valo részvételre, és hozzaférése lesz
minden dokumentumhoz. Ugyanigy az EKB is meghivhatja az SRB elndkét, hogy
megfigyel6ként vegyen részt az EKB felligyeleti testlletében.

A bankszektor szerkezeti reformja — a bankok nagy kockazatu
sajat szamlas kereskedésben valo kdzvetlen részvételének
megakadalyozasa

A bankunié projektet az EU bankszektoranak szerkezeti reformja fogja kiegésziteni.
2014. januar 29-én az Eurdpai Bizottsag elfogadott egy jogalkotasi javaslatot,

amely azon eurdpai bankokra 6sszpontosit, amelyeket rendszerkockazati
szempontbdl globalisan fontosként azonositottak, és amelyek meghaladnak
bizonyos kiszobértékeket. A javaslatba tartozik a szlkebben meghatarozott

sajat szamlas kereskedelem tilalma, kivéve az EU kormanyai altal kibocsatott
pénzugyi instrumentumokat magukban foglal6 tevékenységeket és a pénzkezelési
tevékenységeket. Tovabba inditvanyozta bizonyos kereskedési tevékenységek,
nevezetesen az arjegyzés, a komplex értékpapirositas és a komplex derivativak
potencialis szétvalasztasat bizonyos mérészamok meghaladasa esetén. Az EKB
véleménye® a témaban altalaban tamogatta a Bizottsag javaslatat, hogy tiltsak meg
a sajat szamlas kereskedést annak megakadalyozasa érdekében, hogy a bankok a
jovében kozvetleniil vegyenek részt nagy kockazatu sajat szamlas kereskedésben.
Pénzigyi stabilitasi szempontbdl tdmogatott bizonyos kereskedési tevékenységek
elvalasztasa a betétgylijté gazdalkodo egységtdl. Ugyanakkor az EKB fontosnak
tartotta az arjegyzési tevékenységek kell6 megbrzését, mivel fontos szereptik van
az eszkdz- és a piaci likviditas nOvelésében, az arvolatilitds mérséklésében és az
értékpapirpiacok sokkokkal szembeni ellenalloképesseégének fokozasaban. Ez
elengedhetetlen a pénzlgyi stabilitdshoz, a monetaris politika végrehajtasahoz és
z6kkendmentes transzmisszidjahoz, valamint a gazdasag finanszirozasahoz. Ezért
az ilyen arjegyzési tevékenységek folytatasat meg lehetne engedni a betétgyiijtd
gazdalkodo egységen belll. A vélemény ugyancsak tamogatja bizonyos kereskedési
tevékenységek elvalasztasat, amikor tevekenységek mérészamai meghaladnak
valamilyen kiszobértékeket, bar itt az elkulonités értékelése nagyobb mértékben fligg
a felligyeleti mérlegeléstdl. Ennek érdekében a Bizottsag altal javasolt mérészamokat
hasznosan ki lehetne egésziteni tovabbi mindségi és mennyiségi informaciokkal,
amelyek a kereskedési tevékenységekkel jaré kockazatokat is megragadjak.

% CON/2014/83.
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1.1

2. fejezet
Egyéb feladatkorok és tevékenysegek

Piaci infrastruktura és fizetések

A piaci infrastrukturak jelentik a pénzlgyi piacok gerincét, mivel lehetévé teszik a
téke és a pénzlgyi eszkdzok biztonsagos aramlasat a gazdasagban. Zavartalan
mikddésuk donté fontossagu a valutaba vetett bizalom fenntartasa és a monetaris
politikai miveletek tamogatasa, valamint a pénzlgyi rendszer egészének stabilitasa
szempontjabol. A piaci infrastruktirak nemzeti hatarokon atnyulo integracidja
Eurdpaban egy igazan egységes piac megvalositasanak szikséges feltétele, amely
novelni fogja a hatékonysagot a fogyasztok, a vallalatok és a bankok szamara.

Az eurorendszer e terlileten kozponti szerepet jatszik. Pénzforgalmi és értékpapir-
elszamolasi szolgaltatasokat nyujt, felvigyazza a pénzigyi piaci infrastrukturakat
és a fizetési eszkdzoket, tovabba egytt dolgozik a piaci szerepl6kkel a pénzigyi
piaci integracié megvalositasa érdekében. Ugyancsak nagy jelentéséget
tulajdonit az eurorendszer a mas pénzigyi intézmeényekkel és eurodvezeten

kivili kdzponti bankokkal a piaci infrastruktura és a fizetési tranzakciok terén zajlo
regionalis és globalis folyamatokkal kapcsolatos szakpolitikai szempontokrél sz6l6
egyuttmikddésnek és parbeszédnek.

Integracié és innovacio a kis 6sszegi fizetések terén

A kis 6sszegl fizetések egyének — maganemberek, vallalatok, nem kormanyzati
szervezetek, allami szervek — k6zotti ,mindennapi® fizetések, amelyeknek viszonylag
kicsi az értéke, és jellemz&en nem id6érzékenyek.

2014. augusztus 1-jén jelentés mérfoldkovet értek el e terlileten az egységes euro-
pénzforgalmi 6vezet (SEPA) sikeres megvaldsitasaval az eurodvezeti atutalasok és
beszedések szamara, lehetévé téve a fogyasztoknak és a vallalkozasoknak, hogy
egységes fizetési szamlat hasznaljanak minden eurdban torténé atutalashoz és
beszedéshez. Az 4tallasi id6szak az eurdban denominalt atutalasok és beszedések
szamara az eurodvezeten kivili orszagokban 2016. oktéber 31-én ér véget.

Az eurorendszer a kezdetektdl fogva alakitotta a SEPA megvaldsitasat, katalizator
szerepet jatszva e jelentésebb integracios projektben, és elésegitve a parbeszédet
az Osszes érintett kdzott.

Az vjitas a kis 6sszegl fizetések terén, az azonnali és mobilfizetésekre
Osszpontositva, valamint a kartyas fizetések integracidja a kovetkezé 1épések a
SEPA szamara. 2014 aprilisaban az EKB kiadott egy jelentést ,Kartyas fizetes
Europaban — a SEPA kartyam(veletek Ujra a figyelem kézéppontjaban® cimmel,
amely a ,barmely kartya barmely terminalnal“ vizijanak megvaldsitasat kdvetelte.
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1.2

1.3

Az eurorendszer az érintett piaci szerepl6kkel is dolgozik egy integralt és innovativ
versenypiac tovabbfejlesztésén az euro tomegfizetések részére a Kis Osszegli
Euro-pénzforgalmi Tanacson (ERPB) keresztiil. Az ERPB révén az eurorendszer
most aktivan részt vesz az eurdban térténé ,azonnali fizetések®, vagyis azon
fizetések el6segitésében, amelyek valds id6ben aramlanak a kuldétél a cimzetthez,
lehetbvé téve a cimzett szamara a pénzeszk6zok azonnali Ujboli felhasznalasat.
2014 decemberében az ERPB megkezdte a munkat a személyek kdzotti
mobilfizetések és az érintkezés nélkili, kozelitésre miikodo fizetések elésegitése
érdekében. Ezenkivil az ERPB kiadott egy sor ajanlast a még fennallo atallas utani
SEPA-probléma kezelésére.

A nagy értékl eurofizetések rendszere: TARGET2

Az eurorendszer mikoddteti a TARGET2 nevd infrastruktarat a jegybankpénzben
tortén6 nagy ertéki és surgds eurofizetések valds idejl elszamolasara. A TARGER2-
ben torténik — tébbek kdzott — az eurorendszer monetaris politikai miiveleteinek és
bankkdzi tranzakcidinak elszamolasa, betdltve ezzel az eurodvezet egyik kritikus
funkciojat. Az EU 24 kozponti bankjat és vilagszerte mintegy 55 000 bankot eléré
TARGET? a vilag egyik legnagyobb fizetési rendszere.

A TARGET2 2014-ben is zokkenémentesen, 100%-os rendelkezésre allast

elérve miikodott. Osszesen 90 337 036 tranzakcidt szamolt el, mikézben

forgalma 492 431 milliard euro volt, ami napi atlagban 354 263 tranzakcionak

és 1931 milliard eurénak felel meg. 2013 végéhez képest az elszamolt

volumenben 2,4%-0s csokkenés volt megfigyelhetd, aminek okat az ligyfélatutalasok
szamanak visszaesése jelentette a SEPA instrumentumokra térténdé atallas
befejezését kovetden.

2014-ben folytatédott a TARGET2 uj agazati szabvanyokra (1ISO20022) valé
atallitdsara iranyulé6 munka. Ezenkivil el6relépés tortént annak biztositasaban,
hogy a rendszer teljesen megfeleljen az EKB rendszerszempontbdl jelentds fizetési
rendszerekre vonatkozé felvigyazasi kdvetelményekrél sz6l6 rendeletének (tovabbi
részleteket lasd az aldbbiakban), kiilondsen a kockazatértékelés, a likviditasi
stressztesztelés és a kozvetitdi szolgaltatasok alkalmazasa terén.

Integralt és harmonizalt értékpapir-elszamolas: TARGET2-
Securities (TARGET2-Ertékpapir)

2015 juniusatdl az eurorendszer Uj infrastruktiraja, a TARGET2-Ertékpapir
(T2S) jegybankpénzben torténé hatarokon atnyuloé értékpapir-elszamolast fog
kinalni Eurépaban. 2015 janiusa és 2017 februarja kdzoétt 24 eurdpai kdzponti
értéktar (CSD) fogja kiszervezni értékpapirszamlait a T2S-hez, és 23 NKB fog
készpénzszamlat nyitni a T2S-ben értékpapirok jegybankpénz ellenében torténd
egyidejl és végleges atruhazasa céljabdl.
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1.4

1.5

A T2S-ben érdekeltek szamara 2014 a tesztelés és az el6késziiletek intenziv éve
volt. A Deutsche Bundesbank, a Banco de Espafia, a Banque de France és a
Banca d’ltalia altal kifejlesztett T2S szoftvert oktdber 1-jén, az eurorendszer altali
szeptemberi atvételi tesztelés befejezését kdvetden tették elérhetdvé felhasznaloi
tesztelésre a CSD-k és az NKB-k szamara.

A T2S lehet6sége megteremtette a feltételeket, hogy az értékpapir-agazat

egydutt tudjon dolgozni a hatarokon atnyulo értékpapir-elszamolasok végrehajtasi
mddjainak harmonizaldsa, nagyobb biztonsag és hatékonysag, valamint egy nyitott
versenykdrnyezet elérése érdekében.®

Az eurorendszer fedezetkezeld szolgaltatasainak nyujtasa

A piaci szerepl6k az eszk6zok fedezetként vald kdnnyl mobilizalasanak lehetéségét
dontd fontossagunak tekintik kockazat- és likviditaskezelésuik, valamint a szabalyozoi
kdvetelményeknek valé megfelelésiik szempontjabdl.

Az eurorendszer hitelmiveleteihez tartozé fedezetek hataron atnyuld hasznalatanak
elésegitése érdekében az eurorendszer a kozponti bankok levelez6 banki modelljet
(CCBM) kinalja. 2014-ben két tokéletesitést végeztek a CCBM-en. Majus 26-

an megszint az a kdévetelmény, hogy a CCBM-en keresztili mobilizalasukat
megel6z&en az értékpapirokat repatrialni kellett, vissza a kibocsaté CSD-nek;
ezenkivil szeptember 29-ét6l haromoldalu fedezetkezelési szolgaltatasok valtak
hozzaférhetévé hataron atnyuld szinten a CCBM-en keresztil. Ezek a fejlesztések
lehetbve teszik a szerzd8d6 felek szamara, hogy egy — vagy csak néhany — altaluk
valasztott CSD-ben konszolidaljak fedezetallomanyaikat és hatékonyabban kezeljék
fedezeteiket.

Tekintettel azokra a piaci és szabalyozoi folyamatokra, amelyek fedezetek iranti
nagyobb keresletet eredményeztek, az EKB szoros egylttmikodést folytatott az
agazattal az Europapirok Infrastrukturajanak Kapcsolattarto Csoportja (COGESI)
révén, és kiadott harom jelentést a fedezetek elfogadhatésagaval, elérhetéségével
és mobilitasaval kapcsolatos fontos kérdésekrol.

Piaci infrastrukturak és fizetési eszk6zok felvigyazasa

A pénzlgyi piaci infrastruktiraban bekdvetkez6 fennakadasok jelentds
fennakadasokat okozhatnak a gazdasagnak. Az eurorendszer felvigyazéi funkcidja
kulcsszerepet jatszik a kockazatok lehetd legnagyobb mértéki ellenérzésének és
megelézésének biztositasaban, figyelembe véve a nemzetkozi felvigyazoi normakat
és szabalyozasi folyamatokat is.*

% AT2S altal eléidézett kereskedést kdveté harmonizacios tevékenységekrdl itt talalhaté tobb informacio:

www.harmonisation.T2S.eu

% Az eurorendszer felvigyazoi tevékenységeire vonatkozoan az eurorendszer 2014-es felvigyazoi

jelentésében talalhaté tovabbi informacio.
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A hatékony kockazatkezelés és szilard iranyitasi rend biztositasa érdekében az
EKB elfogadta a rendszerszempontbdl jelentds fizetési rendszerekre vonatkozo
felvigyazasi kovetelmenyekrél szolo rendeletet, amely 2014. augusztus 12-én lépett
életbe. A rendelet 6sszhangban van a BIS Fizetési és Piaci Infrastruktura Bizottsaga
(CPMI) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete (I0SCO) altal

kiadott penzugyi piaci infrastrukturak elveivel. 2014. augusztus 20-an az EKB négy
rendszerrdl allapitotta meg, hogy rendszerszempontbdl jelentds és ezért vonatkozik
ra az uj rendelet: TARGET2 (maga az eurorendszer miikodteti), EURO1 és STEP2-T
(az EBA CLEARING miikédteti), valamint a (STET altal mikodtetett) CORE(FR).

A listat évente felllvizsgaljak. Annak érdekében, hogy a TARGET2 megfeleljen az Uj
felvigyazasi kovetelményeknek, az eurorendszer lefolytatott egy hianyelemzést.

Ezenkivul az eurorendszer elvégezte a rendszerszempontbdl nem jelentds kis
Osszegl eurofizetési rendszerek felvigyazéi normainak atfogé felllvizsgalatat.
Ennek eredményeképpen az EKB 2014. augusztus 21-én kiadta a kis 0sszegl
fizetési rendszerek atdolgozott felvigyazoi keretrendszerét, amely szerint a
rendszerszempontbdl nem jelent8s kis 6sszegli fizetési rendszerekre a pénziigyi
piaci infrastrukturak egyes elvei érvényesek, azon kockazati szint szerint, amelynek
a kiszolgalt piac ki van téve.

Ami az értékpapir- és derivativainfrastrukturak felvigyazasat illeti, 2014-ben a
legfontosabb tevékenységek az Uj rendelethez kotédtek. A megfeleld kdzponti
szerz6d6 fél kollégiumokban az eurorendszer folytatta az EU nagy, euréban
denominalt kdzponti elszamolasi Uzlettel bird kézponti szerz6dd feleinek (ujbdli)
engedélyezésére iranyuld munkat az eurdpai piaci infrastruktura-rendelet (EMIR)
szerint, €s hozzjarult a CSD rendelet technikai normainak megfogalmazasahoz.
Ezenkivul 2014-ben folytatddott a T2S tervének felvigyazoi értékelése, amely a T2S
éles mikodésének 2015. juniusi megkezdése elbtt kerll véglegesitésre.

2014-ben a fizetési eszkdzok is biztonsagndvelési célu felvigyazoi kezdeményezések
targyat képezték. 2014-ben az eurorendszer véglegesitette 23 nemzetkozi és
eurodvezetben mikodd jelentdsebb belfoldi kartyas fizetési rendszer 6sszevetését
az eurorendszer harmonizalt kartyas fizetési felvigyazoi rendszereivel. Ugy talaltak,
hogy a legtdbb kartyarendszer betartja vagy lényegében betartja a felvigyazoi
normakat, és az eurorendszer parbeszédet kezdett e rendszerek lizemeltetdivel

az esetleg lezaratlan Ggyek kezelése érdekében. 2014 novemberében az EKB két
utmutatot is kiadott beszedesi rendszerek és atutalasi rendszerek fizetési eszkdzokre
vonatkoz6 felvigyazéi normakkal vald Osszevetéséhez.

Végqlil, az eurorendszer felvigyazoi tovabbra is hozzajarultak a kis 0sszegi
fizetések biztonsaganak eurdpai foruma (SecuRe Pay) munkajahoz; ez az 6nkéntes
egyuttmikodés foruma mind az Eurdpai Bankfellgyeleti Hatosag, mind a KBER
szamara szabalyozoi, fellgyeleti vagy felvigyazéi funkcidikban.
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2.1

2.2

Pénzugyi szolgaltatasok mas intézmények részére

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi mlveletek kezelése

2014-ben is az EKB felelt az EU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteinek
intézéséért a kdzéptavu pénziigyi tamogatasi mechanizmus (MTFA),” az Eurdpai
Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus (EFSM),* az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi
Eszkdz (EFSF)* és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) alapjan.* Az MTFA
alapjan az EKB 11 hitel kamatfizetését dolgozta fel 2014-ben. 2014. december 31-én
e mechanizmus teljes allomanya 8,4 milliard eurd6t tett ki. Az EFSM alapjan az EKB
2014-ben 21 hitellel kapcsolatban dolgozott fel fizetéseket vagy kamatfizetéseket, és
2014. december 31-én a teljes allomany 46,8 milliard euro volt. Az EFSF nevében az
EKB négy kifizetést dolgozott fel a hitelfelvevé orszagok (Portugalia és Gorogorszag)
részére, valamint a hitelekhez tartozo kulonféle kamat- és dijfizetéseket. Az ESM
nevében az EKB 26 fizetést dolgozott fel ESM-tagi hozzajarulas formajaban vagy a
hitelfelvevd orszagokkal (Ciprus és Spanyolorszag) kapcsolatban.

Véglil, tovabbra is az EKB felelt a Gérdgorszaggal kotétt hitelnyujtasi
megallapodassal kapcsolatos valamennyi fizetés feldolgozasaért.*' 2014. december
31-én az allomany dsszege 52,9 milliard euro volt.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2014-ben tovabbra is a pénziigyi szolgaltatasok atfogé korét kinaltak az
eurorendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS)
keretein belll az tgyfelek euroban denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
egyes eurorendszerbeli nemzeti kdzponti bankok (,az eurorendszer szolgaltatéi®)
szolgaltatasok teljes sorat kinaljak eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak,
monetaris hatésagoknak és allami szerveknek, valamint nemzetkdzi szervezeteknek
harmonizalt feltételek mellett, altalanos piaci normaknak megfeleléen. Az EKB
altalanos koordinalé szerepet t6lt be, biztositva a rendszer zokkenémentes
miikddését és a Kormanyzotanacsnak valé beszamolast.

37

A Szerz6dés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak 17., 21.2., 43.1. és 46.1. cikkeivel,
valamint a Tanacs 2002. februar 18-ai 332/2002/EK rendelete 9. cikkével 6sszhangban.

% (Osszhangban a Szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132. cikke (1) bekezdésével, valamint a

KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkeivel, tovabba a 2010. majus 11-ei 407/2010/EU tanacsi rendelet
8. cikkével.

39

A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkeivel 6sszhangban (az EFSF-keretmegallapodas 3. cikkének
(5) bekezdésével egyetértésben).

“ AKBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkeivel 5sszhangban (az ESM pénziigyi tamogatasi mechanizmus

szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

*' A tagallamok, amelyek hivatalos fizetéeszkoze az euro (kivéve Gordgorszag és Németorszag) és a

(k6z érdekében, a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garancigjanak elényével
eljardé) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mint hitelez6k, valamint a Hellén Kéztarsasag mint hitelfelvevd
és a Gorog Nemzeti Bank mint a hitelfelvevé megbizottja kozotti hitelnyudjtasi megallapodassal
Osszefliggésben, tovabba a KBER alapokmanyanak 17. és 21.2. cikkei, valamint a 2010. majus 10-ei
EKB/2010/4 hatarozat 2. cikke értelmében.
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Az eurorendszerrel ERMS Uzleti kapcsolatot fenntartd lgyfelek szama 2014-
ben 296 volt, szemben a 2013-as 300-zal. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti,
2014 folyaman az ERMS-en belll kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és
értékpapirokat tartalmazd) allomany korilbelll 8%-kal csdkkent a 2013. végi
volumenhez képest.

Amikor a betéti rendelkezésre allas kamatlaba negativva valt, meredeken esett az
ERMS keretein belll kinalt készpénzszolgaltatasok iranti kereslet. 2014 jaliusanak
végén a készpénzvagyon aggregalt névleges adata 18 milliard euro csdkkenést
mutatott a 2014. junius végi adathoz képest, ami az ERMS-bdl valo felgyorsult
készpénzkiaramlast tliikrozott. Ugyanakkor az ERMS-nél tartott euréban denominalt
értékpapirok enyhén, 3 milliard eurdval néttek.

2014 masodik felében a készpénzvagyon tovabb csdkkent, mikozben az ERMS-

ben tartott értékpapirok 6sszege folyamatosan nétt. E trendek arra utalnak, hogy

a negativ betéti rendelkezésre allasi kamatlab hatasanak értékelését kovetéen az
Ugyfelek annak megfeleléen igazitottak ki portfélidikat.
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30. abra:

3.1

Bankjegyek és érmék

Az EKB és az eurodvezeti NKB-k felelések az eurobankjegyek EU-n belili
kibocsatasaért és a fizetéeszkodzbe vetett bizalom fenntartasaért.

A bankjegyek és érmék forgalma

2014-ben a forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke egyarant mintegy
6%-kal nétt. Az év végén 17,5 milliard eurobankjegy volt forgalomban, 6sszesen
1016,5 milliard euro értékben (lasd a 30. és 31. abrat). Az eurobankjegyek
gyartasa megoszlik az NKB-k kdzott, amelyek 2014-ben 8,3 milliard bankjegy
gyartasaeért feleltek.

31. abra:

A forgalomban levé eurobankjegyek szama és értéke A forgalomban Iévé eurobankjegyek szama cimletek

szerinti bontasban
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Becslések szerint értékuket tekintve a forgalomban Iévé eurobankjegyek korulbelll
egy negyedét az eurodvezeten kivil, tiinyomorészt az eurodvezettel szomszédos
orszagokban tartjak. 2014-ben a pénzintézetek altal az eurodvezeten kivuli régidkba
szallitott nettd eurobankjegy-mennyiség 146%-kal, azaz 19 milliard eurdval nétt.

Az eurobankjegyeket (kilondsen a nagy cimletlieket) az eurodvezeten kivl
értékmegbrzdkent tartjak, illetve nemzetkdzi piacokon bonyolitott tranzakciok
elszamolasara hasznaljak.

2014-ben a forgalomban lévé 6sszes euroérme darabszama 4,6%-kal,
110,9 milliardra emelkedett. 2014 végén a forgalomban levé érmék értéke
25,0 milliard eurdt tett ki, 3,2%-kal meghaladva a 2013. év végi értéket.

2014-ben az eurodvezeti NKB-k mintegy 33,6 milliard bankjegy valodisagat és
forgalomképessegét ellendrizték, és kozuluk korulbell 5,9 milliardot vontak ki a
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32. abra:

3.2

forgalombdl. Ezenkivil az eurorendszer tovabbra is térekedett arra, hogy segitse

a bankjegyvizsgald berendezések gyartoit annak biztositasa érdekében, hogy
gépeik megfeleljenek az EKB azon szabvanyainak, amelyek a készpénzfeldolgozok
altal az eurobankjegyek valodisaganak és forgalomképességének visszaforgatas
elétti ellendrzésére hasznalt gépekre vonatkoznak. A 2014-ben a forgalomba
visszajuttatott 6sszes eurobankjegy mintegy 40%-at ilyen gépek alkalmazasaval
dolgoztak fel a készpénzkezelSk.

Hamis eurobankjegyek

2014-ben az eurorendszer korilbelll 838 000 hamis eurobankjegyet vont

ki a forgalombdl. A forgalomban lévé valédi bankjegyek szamahoz képest a
hamisitvanyok aranya tovabbra is rendkivil alacsony. A forgalombdl kivont
hamisitvanyok szamanak hosszu tavu alakulasat a 32. abra mutatja. A pénzhamisitok
kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eurds bankjegyek, amelyek 2014-ben a hamis
bankjegyek allomanyanak 60%-at, illetve 26%-at tették ki. A hamisitvanyok teljes
szamanak 2014 masodik felében bekdvetkezett ndvekedése elsésorban a hamis

20 eurds bankjegyek szamanak emelkedésére vezethetd vissza. A hamis bankjegyek
cimlet szerinti bontasat részletesen a 33. abra mutatja.

33. abra:

A forgalombal kivont hamis eurobankjegyek szama Hamis eurobankjegyek cimlet szerinti bontasban

2014-ben
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Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, a csalas lehetésége miatt
valtozatlanul legyen el6évigyazatos, végezze el az ,erezd—nezd—forgasd” tesztet,

és mindig egynél tobb biztonsagi elemet ellenérizzen. Tovabbi intézkedésként

a hivatasos készpénzkezelbk folyamatos képzési lehetéséget kapnak akar

Eurépan beliil, akar a kontinensen kivl, valamint naprakész tajékoztatd anyag

all rendelkezésre az eurorendszer pénzhamisitas elleni harcanak tamogatasa
érdekében. E cél kdvetéseben az EKB egyuttmikodik az Europollal, az Interpollal és
az Europai Bizottsaggal is.
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3.3

Az eurobankjegyek masodik sorozata

2014. szeptember 23-an egy uj 10 eurds bankjegy kertilt forgalomba, a bevezetendd
Europe-sorozat masodik bankjegye. A 2013 majusaban forgalomba helyezett

Uj 5 eurds bankjegyhez hasonldan az uj 10 eurds bankjegy is tovabbfejlesztett
biztonsagi elemeket tartalmaz, beleértve Eurépé gordg mitoldgiai alak portréjat a
vizjelben és a hologramban. Az Uj 10 eurds bankjegy bevezetését megelb6z6en

az EKB és az eurodvezeti NKB-k egy kampany keretében tajékoztattak a
nagykozonséget és a hivatasos készpénzkezelbket az uj bankjegyrél és

annak jellemzdirél. Ezenkivil kilonféle intézkedéseket tettek, hogy segitsék

a bankjegyfeldolgozé gépeket gyarté ipart az Uj bankjegy bevezetésére valo
felkészulésben.

2014 decemberében a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy az uj 20 eurds bankjegy
bevezetésére 2015. november 25-én kerul sor. Az Eurdpé-sorozat tobbi cimletének
bevezetése fokozatosan, tébb év alatt torténik, érték szerint emelkedd sorrendben.
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4.1

4.2

Statisztika

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles korét fejleszti, gydiiti,
szerkeszti és terjeszti, amelyek fontosak az eurodvezet monetaris politikajanak,

az EKB felugyeleti funkcidinak, a KBER kulénb6z6 egyéb feladatainak, valamint az
Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (ERKT) feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az
adatokat felhasznaljak allami hatésagok, a pénzugyi piacok szerepl6i, a média és a
nagykozonseég is.

2014-ben a KBER tovabbra is zOkkenémentesen és kell6 idében szolgaltatta a
rendszeres eurodvezeti statisztikakat. Ezenkivil jelentds eréfeszitéseket szentelt
az uj nemzetkdzi standardok végrehajtasanak az EKB valamennyi statisztikajaban,
javitva a KBER-adatok hozzaférhetéségét, valamint a nagyon részletes adatok
elérhetéségét és mindségét, tovabba létrehozva egy Uj gyljtési keretrendszert,
amely tamogatja az EKB bankfelligyeletre vonatkozo tébbletkdtelezettségét

(lasd az 1. fejezet 3. szakaszat).

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak

2014 oktoberétdl az EKB a nemzeti szamlak és fizetésimérleg-statisztikak

Uj nemzetkozi és eurdpai statisztikai szabvanyai szerint kezdte késziteni a
statisztikakat. Ez az Eurostattal és az Eurdpai Statisztikai Rendszerrel (ESR)
koordinalt folyamat a KBER- és ESR-statisztikak széles korét fedi le. A 2010-es
nemzeti szamlak eurdpai rendszerének (ESA 2010) és az IMF Fizetési mérleg és
nemzetkdzi befektetési pozicid kézikdnyve hatodik kiadasanak (BPM6) végrehajtasa
a pénzigyi és nem pénzigyi tranzakciok és mérlegek jobb nyilvantartasat
eredményezte egy fokozédoan globalizalédé és 0sszekapcsolt gazdasagban.

Egyéb statisztikai fejlesztések

A KBER folytatta az Uj vagy Iényegesen fejlesztett mikroadatbazisokon alapuld
statisztikak rendelkezésre allasanak és minéségének javitasara iranyul6 munkat,
mivel azok tdébb rugalmassagot biztositanak a felhasznaloi igények kielégitésében,
és segitenek az adatszolgaltatok terhének minimalizalasaban.

2014 februarjaban az EKB elfogadott egy jogi aktust,*’ amely meghatarozza a
részletes hiteladatok gyljtése hosszu tavu kereteinek Iépésenkénti megvaldsitasara
iranyulo el6készité munkat. Ezek az adatok a hitelintézetek vagy kdlcsont nyujtd
mas pénzugyi intézmények hitelfelvevikkel szembeni hitelkitettségeire vonatkoznak,
az EKB harmonizalt statisztikai jelentési kdvetelményei alapjan. A megvalositas
végleges kdvetelményeire és végleges menetrendjére iranyuld munka

folyamatban van.

EKB/2014/6 hatdrozat a részletes hitelezési és hitelkockazati adatoknak a KBER altal torténd

gyljtéséhez sziikséges el6készitd intézkedések megszervezésérél és a vonatkozéd EKB/2014/7 ajanlas.
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4.3

2014 novemberében az EKB elfogadott egy, a pénzpiaci statisztikak gyUjtésére
vonatkozo6 rendeletet. Ez meghatarozza a pénzpiac kilénb6z6 szegmenseivel
kapcsolatos, mas MPI-kkel, mas nem banki pénziigyi intézményekkel és az
allamhaztartassal folytatott napi egyedi tranzakcidikrél, valamint nem pénzigyi
vallalatokkal folytatott nagybani tranzakciokrol szolo hitelintézetek altali jelentést.

Egyéb fontos mikroadatkészletek 2014-ben is tamogattak a statisztikak elkészitését.
A Kdzponti Ertékpapir-adatbazisban levd értékpapironkénti informacié tamogatta

az EU kormanyai éltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirokra és e
kormanyok addssagszolgalatara vonatkozé, 2014 novemberében bemutatott Uj

havi statisztikai mutatok elkészitését. Hasonldképpen, az intézményi szektorok és a
legnagyobb bankcsoportok egyes értékpapir-allomanyokra vonatkozo Uj adatbazis
szolgaltatasa 2013 vége ota folyik a KBER altal gydijtdtt adatok révén, és ez az
adatbazis varhatéan donté szerepet jatszik az értékpapir-statisztikak lefedettségének
és minéségének javitdsaban.

2014 novemberében az EKB elfogadott egy Uj rendeletet* a biztositétarsasagok
statisztikajardl, amely lényegében lehetbve teszi az EKB szamara, hogy ujbol
felhasznalja monetaris és pénzligyi stabilitasi célokra a felligyeleti hatosagok altal
gy(jtott adatokat a Szolvencia Il mennyiségi adatszolgaltatasi formanyomtatvanyok
felhasznalasaval.

Az EKB 2014-ben is statisztikai tamogatast nyujtott az ERKT-nak. Tobbek kozott
elnokolt az adatligyi kapcsolattartd csoportban, amely e statisztikai munkat
koordinalja az eurdpai felligyeleti hatésagok és az ERKT iranyitd bizottsaga
tagorszagai képviselSinek 0sszehozasaval.

Nemzetkozi szinten az EKB tarselndkként aktiv szerepet vallal a Statisztikai
Tevékenységeket Koordinald Bizottsagban, amely elésegiti az ligynokségek kozotti
koordinaciot és a statisztikai gyakorlatok kovetkezetességét, tovabba alelndkként a
Kdzponti Banki Statisztikak Irving Fisher Bizottsagaban, amely vilagszerte hozzajarul
a kozponti banki statisztikak fejlédéséhez. Ezenkiviil a KBER kiemelkedd szerepet
jatszott a kulonleges adatkdzzétételi szabvany plusz (Special Data Dissemination
Standard Plus) 2014 novemberi bevezetésében, amely az IMF adatszabvany-
kezdeményezéseinek harmadik és legmagasabb szintje. Az alap kezdeményezése
tamogatdinak elsé csoportjaban levé kilenc orszagbdl hét EU-tagallam volt.

Ez a siker tikrézi a KBER Statisztikai Bizottsaganak arra iranyul6 folyamatos
eréfeszitéseit, hogy erésitsék és szélesitsék az eurdpai gazdasagi és pénzigyi
statisztikak alapjat.

Statisztikak hozzaférhetbsége — jelentds lépések 2014-ben

2014 oktoberében az EKB ,Our statistics® (A mi statisztikank) elnevezéssel Uj
honlapot inditott, amely megkdnnyiti a hozzaférést az alapvet6 eurodvezeti
bontasokhoz és nemzeti statisztikakhoz, valamint ezek ujbdli felhasznalasat

“ EKB/2014/50 rendelet a biztositokra vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi kévetelményekrol.
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megjelenités alkalmazasaval. Az egyik felkinalt lehetéség a megjelenitések
megosztasa és azok integralasa mas honlapokba vagy k6zésségi médiaba.

Ezenkivul 2014 decemberében egy Uj, ,ECBstatsApp“ elnevezési tablet alkalmazast
adtak ki, amely kdnny(i hozzaférést biztosit a tablethasznalok* részére az EKB
Statisztikaiadat-tarhazaban publikalt statisztikahoz kilénféle formatumokban,
ugymint tablazatok, abrak és térképek. Az EKB egy Uj webes szolgaltatast is
elinditott, amely lehet6vé teszi a hivatasos és maganfelhasznalok szamara nagy
mennyiségl statisztikak gyakori automatikus letoltését sajat adatrendszereikbe.

“ Az alkalmazas elérhetésége Android tabletek szamara: és iPadek szamara:
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5.1

Kozgazdasagi kutatas

A kozponti bankok egyik megkulonbozteté jegye, hogy nagy hagyomannyal
rendelkeznek eljarasaik er6s tudomanyos alapokra helyezésében. A jelenleg
tapasztalthoz hasonld, bizonytalansaggal és valtozasokkal teli id6kben fontos, hogy
a kutatas feszegesse a hatarokat olyan eljarasmoédok alatamasztasaval, amilyeneket
kordbban még nem alkalmaztak. Az EKB 2014-ben is jelentbs elérelépést ért el ezen
a fronton.

Az EKB kutatasi klaszterei

A kutatas az EKB-nal 11, a teljes bankra kiterjed6 kutatocsoportban folyik,
amelyek kilonféle relevans témakat fednek le. 2014-ben a kutatas 6t f6 teriletre
Osszpontositott: (i) pénzlgyi instabilitas és makroprudencialis politikak;

(ii) monetaris transzmisszid, kilonos tekintettel a nem hagyomanyos monetaris
politikai intézkedésekre; (iii) a valtozé gazdasagi és pénzugyi struktira a valsag
6ta és kdvetkezményei a ndvekedésre nézve; (iv) a monetaris, fiskalis és
feligyeleti politikak kdélcsonhatasa az EU valtozo intézményi keretrendszerében
(kiilondsen az SSM létrehozasa); és (v) elbrejelzés, forgatdkdnyv-elemzés és
orszagfellgyeleti eszk6zok.

Fontos megdllapitasok keletkeztek, kilondsen az eurodvezeti nem hagyomanyos
intézkedések eredményességére vonatkozo kutatasbdl. Példaul a végleges
monetaris Ugyletek meghirdetésére vonatkozoan gytijtétt bizonyitékok arra utalnak,
hogy e kézleményeknek pozitiv hatasa lehetett a GDP-re és a hitelekre a fesziilt
helyzetben levd orszagokban. Ugy tlinik, hogy a fedezetek elfogadhatésagara
vonatkozé szabalyok valtozasai — ahogy azokat a 2012. februari tovabbi
hitelkdvetelési program bevezette — a nagyon hosszu refinanszirozasi miveletekkel
egyutt szintén tamogattak a gazdasagot a megcélzott eszkdzok (vallalati

hitelek) hozamainak csOkkentésével és vasarlasainak novelésével. Tovabba egy
eszkozvasarlasi program lehetséges hatdsainak elemzése azt jelzi, hogy egy ilyen
program hasznos lehet az arstabilitasi kockazatok kezelésében olyan korilmények
kdz6tt is, amikor nincs sulyos pénziigyi instabilitas. Ugy tiinik, a magasabb
hozamfelaru eszk6zok vasarlasa hatékonyabban tamogatja a gazdasagot, de
potencialisan kockazatosabb is a kézponti bank szamara.

2014-ben a modellek és eszkdzok széles skalajat fejlesztettek a fent emlitett
kiilonboz6 kutatasi tertileteken bellil. Az egyik ilyen eszkdz az inflacids varakozasok
lehorgonyzasa feloldasanak kockazatat értékeli, amely a rovidtél a hosszu tavuig
terjedd varakozasok atgyliriizésébdl ered. Az eurodvezetre vonatkozd eredmények
arra utalnak, hogy ez a kockazat jelentésen nétt 2014 januarja kortl, és magas
maradt az év végéig.
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Az eurorendszer/KBER kutatasi halézatai

Az eurorendszer/KBER kutatasi halézatainak 2014-ben is jelentds volt a
hozzajarulasa.*® Fontos mérfoldkovet értek el juniusban a makroprudencialis kutatasi
halézat munkajanak befejezésével. A halozatot 2010-ben hoztak létre, hogy jobb
analitikai tamaszt dolgozzon ki a makroprudencilis politika Uj teriilete szamara.*®

A halézat egyik kulcsfontossagu hozzajarulasa volt a pénzugyi instabilitast el6térbe
allitd makrogazdasagi modellek sorozatanak kidolgozésa; ez olyasmi, ami gyakorlatilag
hianyzott a kbzgazdasagi irodalombdl a valsag el6tt. Ezek a fejlesztések biztositjak a
szlkséges eszkdzOket a makroprudencialis politikak értelemmel biré elemzéséhez,
mint példaul egy olyan uj modell esetében, amely magaban foglalja bankok
nemfizetését, és lehetéve teszi a tbkemegfelelési rendelet elényeinek és koltségeinek
értékelését. A halozat ugyancsak kidolgozta a rendszerszintl pénzulgyi instabilitas
egy egyideji indikatorat, a jelenleg széles korben alkalmazott rendszerszint
feszlltség Osszesitett mutatojat, valamint rendszerszintli bankvalsagok kulonféle
korai figyelmezteté modelljeit, igazolva a hitelallomany-névekedés és a tékeattétel
fontos szerepét. Végul, a halézat — fizetésirendszer-szakeért6kkel egyuttmikddve —
informaciodkat nyert a biztositékkal nem fedezett pénzpiacra vonatkozéan a
TARGET2 rendszerbdl. Az adatok felhasznalhatdéak mutatok kiszamitasara és az
euro pénzpiaccal kapcsolatos folyamatok, kiléndsen a hataron atnyulé bankfertézési
kockazatok és bankok rendszerkockazati fontossaga szempontjainak értékelésére.
Az egyik megallapitas az volt, hogy a bankkockazat és az eurorendszer altal biztositott
tobbletlikviditas bankkozi piaci tevékenységre gyakorolt hatasa dontéen azon orszag
fiskalis egészségétdl fiigg, ahol a hitelfelvevé bank székhelye van.

Egy masodik halézat, a versenyképességi halézat (CompNet), egy Uj adatbazist
hozott Iétre nem pénziigyi vallalatok mérlegei alapjan. Ebben az 6sszefiiggésben
az egyik jelent6sebb eredmény, hogy a foglalkoztatas esése ellenére a legujabb
valsagnak lehettek ,tisztitd hatasai“ az EU gazdasagaira, mivel ugy tinik, hogy
felgyorsitotta az eréforrasok atcsoportositasat a legtermelékenyebb cégekhez,
kiléndsen a nyomas alatt all6 gazdasagokban. A valsag a hitelkorlatos cégek
aranyanak kulonb6zé ttem( ndvekedését is okozhatta az egyes orszagokban és
a termelékenységmegoszlas percentilisei mentén, amikor is a legtermelékenyebb
vallalatok nem szenvedtek hiteladagolastol.

Egy harmadik halézat — a haztartasi pénzugyi és fogyasztasi halézat — az
eurorendszer haztartasi pénziligyi és fogyasztasi felmérése altal elérhetévé tett
adatok elemzésére 6sszpontositott. Kutatast végeztek az eurodvezeti haztartasok
pénzugyi torékenysége, az inflacié és a monetaris politika elosztasi hatasai, a
haztartasi vagyoneloszlas orszagonkénti kiildnbségei, valamint a jolét, jdvedelem
és addssagszolgalat kbzelmultbeli alakuldsa targyaban. Az egyik jelentésebb
megallapitas, hogy mig az egyes haztartasok jelzalogaddssag-szolgalat/
jévedelem aranyai altaldban csokkentek a valsag utan, az esést ellensulyozta a
munkanélkiliség névekedése és az ebbdl ered6 jovedelemcsdkkenés.

* Az egyes haldzatokra vonatkozo részletes informaciokat lasd az EKB honlapjan.

A halozat kutatasi teljesitményének telijes Osszefoglaldja és kovetkeztetések a halézat vegleges

jelentésében taldlhatéak. Az EKB a makroprudencidlis politikdban az Eurdpai Rendszerkockazati
Testlletben betdltétt szerepe révén, valamint az egységes felligyeleti mechanizmus makroprudencialis
hataskdrein keresztll vesz részt (lasd az 1. fejezet 3. szakaszat).
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Végul, ujbdl létrehoztak egy korabbi KBER-hal6zatot (a bérdinamikai halézatot), hogy
lefolytassak a cégek ar- és bérpolitikajara vonatkozo felmérés harmadik hullamat.

E hullam célja annak felmérése, hogyan alkalmazkodtak a vallalatok a valsagra
reagalva, tovabba lehetévé fogja tenni a kdzelmultbeli munkaerd-piaci reformok e
kiigazitasok alakitasaban meglévd jelentéseégének értékelését. A felmérési adatokat
Osszegyljtottek, és folyamatban vannak az orszagspecifikus tanulmanyok.

EKB-fiizetek 2014-ben 5.3 Konferenciak és publikacidok

Az EKB tovabbra is aktiv volt kutatasi események
szervezésében. A meghivott el6adokkal tartott nagy
szamu szeminarium mellett az EKB kulénféle magas
szintl konferenciak hazigazdaja és/vagy tarsszervezdje
volt. A fontos események kdzé tartozott a kozponti

58 :zmzetke;i_gzgklapokban bankok EKB foruma Sintraban, a makroprudencialis

gletentt frasok kutatohaldzat zarokonferenciaja és a Nemzetkozi

Monetaris Politikai Kutatasi Forum.

Megielent Az EKB kutatasi eredményeinek jelentds hanyadat
131 az EKB-flizetek sorozatban LTy .. e s
publikaltak. 2014-ben 6sszesen 131 yj iras jelent meg
az EKB-flizetek sorozatban (Working Paper Series),
és 58 EKB-cikket kozoltek f6helyen nemzetkozi
szaklapokban.
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Jogi tevékenységek és feladatok

2014-ben az EKB szamos jogi aktust és eszkozt fogadott el a monetaris politikai
és a kdzponti banki terileten, valamint Gjonnan atvett feligyeleti feladataival
kapcsolatban. Ezenkivul az EKB szamos véleményt is alkotott valaszul azon
Szerz6désen alapuld kovetelményre, hogy konzultalni kell az EKB-val minden
olyan unids aktus vagy nemzeti jogszabalytervezet Ugyében, amely az EKB
hataskorébe tartozik. Emellett az EKB kiilénbdz6 birdsagi eljarasokban is részt vett
az eurdpai birésagokon.

Az SSM-mel kapcsolatos jogi folyamatok

Uj feliigyeleti feladatkérének részeként az EKB 2014-ben kiilénféle jogi aktusokat
fogadott el az SSM létrehozasaval kapcsolatban; ezek tdbbségét az EKB felligyeleti
tevékenységekrdl szol6 2014-es Eves jelentése targyalja. Intézményi szempontbol
az SSM létrehozasaval kapcsolatos alabbi jogi aktusok tartoznak a targyhoz.

Az SSM-rendelet 25. cikkével 6sszhangban a Kormanyzétanacs a monetaris
politikai és felugyeleti feladatok 25. cikk szerinti szétvalasztasaval kapcsolatban

mar meghozott intézkedések mellett elfogadott egy elkillonitési hatarozatot.*’
Nevezetesen e hatarozat rendelkezéseket tartalmaz a szakmai titoktartast és a két
szakpolitikai tertlet kdz6tti informaciocserét illetéen. A hatarozat 2014. oktéber 18-an
|épett hatalyba.

A Kormanyzétanacs elfogadta az EKB szoros egyiittmiikddésrél szol6 hatarozatat,*®
amely 2014. februar 27-én Iépett életbe. Az SSM-rendelet 7. cikke alapjan,

amely szerint az eurodvezeten kivuli EU-tagallamok egy szoros egyuttmikodési
rendszerben vehetnek részt az SSM-ben, a hatarozat megallapitja az EKB és a részt
vevd tagallam illetékes hatdsagai kdzotti szoros egylittmiikddés eljarasi szempontjait.

2014. januar 22-én* a Kormanyzétanacs modositotta az EKB eljarasi szabalyzatat a
Kormanyzétanacs és a felligyeleti testilet kozotti kapcsolat részletes meghatarozasa
érdekében, az SSM-rendelet altal el6irtak szerint. Nevezetesen az atdolgozott
szabalyok megteremtik a kdlcsénhatast a Kormanyzétanacs és a felligyeleti

testllet kdzott a kifogasrdl valo lemondason alapulé eljarason belil. Ezen eljaras
szerint, a felugyeleti testilet hatarozattervezeteit elfogadottnak tekintik, ha a
Kormanyzétanacs nem emel kifogast egy meghatarozott, tiz munkanapot meg nem
haladé idészakon belil. Ezenkivil a felligyeleti testilet eljarasait iranyitd bizonyos
szabalyokat belefoglaltak az EKB eljarasi szabalyzataba. 2014. marcius 31-én

47

A 2014. szeptember 17-i EKB/2014/39 hatarozat az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikai és
feltgyeleti funkcidi kozotti elkilonités végrehajtasarol, HL L 300., 2014.10.18., 57. o.

A 2014. januar 31-i EKB/2014/5 hatarozat a mechanizmusban részt vevé azon tagallamok illetékes

hatésagaival folytatott szoros egyittmikodésrél, amelyek pénzneme nem az euro, HL L 198., 2014.7.5.,
7.0.

49

A 2014. januar 22-i EKB/2014/1 hatdrozat az Eurdpai Kozponti Bank eljarasi szabalyzatanak
elfogadasardl sz6l6 EKB/2004/2 hatarozat modositasardl, HL L 95., 2014.3.29., 56. o.
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a felligyeleti testiilet elfogadta sajat eljarasi szabalyzatat,” miutan konzultalt a
Kormanyzétanaccsal. Ez kiegésziti az EKB eljarasi szabalyzatat, tovabba az iranyitéd
bizottsag 0sszetételére vonatkozé szabalyokat is tartalmaz.

Az SSM-rendelet szerint a Kormanyzotanacs elkészit és kiad egy magatartasi
kodexet az EKB bankfelligyeletben részt vevé szakértdi és vezetsi szamara. Az EKB
minden dolgozdjara vonatkozo etikai keretrendszer altalanos felllvizsgalatanak
részeként az EKB az etikus viselkedésre vonatkozé szabalyokat fogadott el. Ezek a
szabalyok 2015. januar 1-jén Iéptek életbe, és figyelembe veszik az SSM-rendelet
szerinti kdvetelményt, hogy atfogo és hivatalos eljarasokat és aranyos idészakokat
kell megallapitani és fenntartani az EKB felligyeleti tevékenységekben részt vevd
alkalmazottai esetleges egymast kdveté alkalmazasbol adddo dsszeférhetetlenségei
el6re torténd értekelése és megel6zése érdekében. Mivel mind az Igazgatosag,
mind a Kormanyzotanacs rendelkezik magatartasi kddexszel, az a dontés sziiletett,
hogy a felugyeleti testiilet részére is sziikséges egy kuldn kodex. Ezt a magatartasi
kodexet a felligyeleti testilet 2014. november 12-én hagyta jova, és 2014.
november 13-an lépett életbe. Célja szigoru etikai normak altalanos kereteinek
biztositasa, amelyeket a felligyeleti testilet tagjai és a felligyeleti testilet Gléseinek
mas résztvevdi kotelesek betartani, valamint konkrét eljarasok bevezetése példaul az
esetleges Osszeférhetetlenségek kezelésére.

Az EKB részvétele EU-szintl birosagi eljarasokban

Az EKB kilonféle EU-szintl birdsagi eljarasokban is részt vett. 2014. februar 6-an
az Eurépai Unio6 Birésaga elutasitotta a Bloomberg Finance LP fellebbezését a
C-28/13 P. szamu gyben: Gabi Thesing és Bloomberg Finance LP kontra EKB.
Megerdsitést nyert az EU Torvényszékének 2012. november 29-i itéletében
szerepl6 dontés, hogy az EKB-nak jogaban allt megtagadni a hozzaférést két belsé
dokumentumhoz, amely Gérogorszag koltségvetési hianyaval és allamaddssagaval
volt kapcsolatban. Az eurdpai birdsagok egyetértettek az EKB védekezésével, hogy
ezek kiszolgaltatasa kifejezetten és ténylegesen aladasta volna a k6zérdek védelmét
az EU és Gordgorszag gazdasagpolitikajat illetéen, és ennek kockazata ésszerlien
el6re lathatd volt, nem csak vélelmezett. A Torvényszék elismerte, nagyban az

EKB megitélésére van bizva annak értékelése, hogy az EKB dokumentumainak
kiszolgaltatasa alaassa-e a kdzérdeket az EU vagy egy tagallam gazdasagi,
pénziigyi vagy monetaris politikajat illetéen.

Egyebek kdzott egy alkotmanyos panasz utjan az EKB 2012. szeptember 6-i
sajtokdzleményében részletezett végleges monetaris Ggyleteket a Német Szdvetségi
Alkotmanybirésag elé vitték. Egy 2013. juniusi meghallgatast kovetéen 2014.

januar 14-én az Alkotmanybirésag ugy dontétt, hogy elézetes hatarozatot kér

az Eurdpai Unid Birdsagatdl egy sor, az unios jog kilénbdz6 rendelkezéseinek
értelmezésére vonatkozé kérdés alapjan. Folytatasként 2014. oktober 14-én a
Birosag lefolytatott egy meghallgatast. A Birdsag fétanacsnoka 2015. januar 14-én
nyilvanitott véleményt, és a Birdésag el6zetes hatarozata 2015 els6 felében

% Az EKB felligyeleti testiilete eljarasi szabalyzatat megallapité 2014. marcius 31-i hatarozat, HL L 182.,

2014.6.21., 56. o.
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varhato. Az el6zetes hatarozat alapjan a Német Szovetségi Alkotmanybirésag
jogerés itéletet hoz a végleges monetaris tgyletek német alkotmannyal valo
Osszeegyeztethetéségérdl.

2014 folyaman ciprusi hitelintézetek tobb betétese és részvényese keresetet
nyujtott be az EKB és mas unids intézmények ellen, kartéritést igényelve és/vagy
olyan aktusok hatalytalanitasat kérve, amelyekrdl ugy vélték, hogy e hitelintézetek
szerkezetatalakitasahoz vezettek a Ciprusnak sz6lo pénziigyi tamogatasi
programmal 6sszefiiggésben. A Térvényszék ezen ligyek kozil elfogadhatatlanként
tizenkett6t teljes egészeben elutasitott. Az EKB részvétele a pénzigyi tamogatasi
program befejezéséig tartd folyamatban arra korlatozédott, hogy a trojka tagjaként
technikai tanacsadast nyujtott az Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmus Iétrehozasardl
sz0l6 szerz6dés értelmében, az Eurdpai Bizottsaggal egyuttmikodve, tovabba
kiadott egy kotelezettség nélkiili véleményt a ciprusi szanalasitdrvény-tervezetrs.”'

Gorog allamkotvenyek tulajdonosai 2014-ben is pereskedtek az EKB-val.

A kérelmezdk azt allitottak, hogy pénzigyi veszteséget szenvedtek, és
megfosztottak 6ket a tulajdonhoz és gazdasagi szabadsaghoz valo alapvetd
jogaiktdl miutan a gorég parlament 2012 februarjaban olyan térvényt Iéptetett életbe,
amely a gorog szuverén addssag részleges atalakitasahoz vezetett. Az EKB e
szerkezetatalakitassal 0sszefliggésben minddssze tanacsadoi szerepet jatszott az
Eurépai Unio miikddésérdl szolo szerzédés szerinti felhatalmazasanak hatarain
belil. Egy, a gorog allamkdtvények tulajdonosaival folytatott vitaval kapcsolatban a
Toérvényszék mar az EKB javara dontott, mivel azok nem tudtak kézvetlen és egyéni
kapcsolatot kimutatni, ami minden per elfogadhatésaganak elengedhetetlen feltétele.
A Birésaghoz nem nyujtottak be fellebbezést.

EKB-vélemények és konzultaciok

Az Eurdpai Unié mikodésérdl szol6é szerzédés 127. cikke (4) és 282. cikke (5)
bekezdése elbirja az EKB-val torténd konzultaciot az EKB hataskorébe tartozé
barmely eurdpai unids vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban.”

Az EKB minden véleményét kdzzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eurdpai unids
jogszabalytervezetekre vonatkozé véleményeit az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban
is megjelentetik.

2014-ben az EKB 11 véleményt adott ki a hataskorébe tartozoé javasolt europai unios
jogszabalyokrdl és 81 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan.

Nemzeti hatosagok altali jelentés szadmu tanacskérés vonatkozott a pénzugyi piaci
stabilitassal kapcsolatos intézkedésekre.” Az EKB — tdbbek kdzétt — az alabbiakkal
kapcsolatban adott ki véleményt: forintban vagy devizaban denominalt, természetes

51

Lasd a T-289/13. sz. ligyet, Ledra Advertising Ltd kontra Bizottsag és EKB, 2014, 45. bekezdés.

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

a Szerz6édéshez csatolt jegyz6konyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesul a konzultacios kételezettség
alol (HL C 83.,2010.3.30., 284. 0.).

Lasd pl. CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59, CON/2014/60,
CON/2014/61, CON/2014/66 és CON/2014/67.
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személyek altal Magyarorszagon kétott fogyasztoi kdlcsdnszerzédések,™ egy
rendszerkockazati bizottsag luxemburgi létrehozasara vonatkoz6 térvénytervezet,*
torvénytervezet tarsasagi ado fizetésére kotelezett vallalatok és allami tulajdonu
vallalkozasok, ideértve hitelintézeteket, halasztott adokdveteléseinek kezelésére
1,°® az SSM-rendeletet kisérs
intézkedések Ausztriaban,” hitel- és mas intézetek szanalasi keretrendszere,*®

a bankok helyreallitasardl és szanalasardl szol6 iranyelv végrehajtasa,” valamint
egyes bankok rossz hiteleire vonatkozé specifikus informacidékhoz val6 nyilvanos
hozzaférés.*

vonatkozo6 specialis jogi keretrendszer létrehozasaro

A kozponti banki fliggetlenséggel kapcsolatban az EKB — tobbek kdzott —
észrevételeket flizott az alabbiakhoz: egy NKB dontéshozé testlletei tagjainak

és alkalmazottainak javadalmazasara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések,’’
valtozasok a Banca d'ltalia iranyitasaban,*” a Banca d’ltalia dolgoz6i és déntéshozé
testuleti tagjai javadalmazasanak lehetséges csdkkentésébdl eredd pénzeszkdzok
felnasznalasa,®® valamint a Banco de Espana vezet6 tisztviselbire vonatkozé
dsszeférhetetlenségi szabalyok.*

Egyéb EKB-vélemények a belgiumi eurdban denominalt fizetések kerekitését érinté
térvénytervezetre,” valamint a szlovéak parlament eljarasi szabalyzatanak azon
modositasaira vonatkoztak, amelyek célja az EKB-val valé megfelel6 és id6szerl
konzultacio biztositasa a parlamenti képvisel6k és parlamenti bizottsagok altal
javasolt jogszabalytervezetekrd|.*

A véleménykérési kotelezettség be nem tartdsanak 25 esetét regisztraltak, amelyek
koziil egyértelmiinek és fontosnak mindsiilnek az alabbiak.®

A belga hatésagok nem kérték ki az EKB véleményét a kilonféle szocialis
ellatasokrol szolé 1994. december 21-i torvény azon céllal térténé modositasaval
kapcsolatban, hogy az életmin8ség, az emberi fejl6dés, a tarsadalmi haladas és
a belfdldi gazdasag fenntarthatdsaganak mérésére szant kiegészité mutatokat
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CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 és CON/2014/87.
% CON/2014/46.

% CON/2014/66.

% CON/2014/43.

*® CON/2014/60.

% CON/2014/67.

®  CON/2014/39.

" CON/2014/7, CON/2014/12 és CON/2014/38.
2 CON/2014/19.

* CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

% CON/2014/6.

®  CON/2014/54.

¥ |de tartoznak (i) azok az esetek, amikor egy nemzeti hatdésadg nem nyujtotta be az EKB-nak

konzultaciora az EKB feladatkérébe tartozo jogszabalyi rendelkezések tervezetét; valamint (ii) azok az
esetek, amikor egy nemzeti hatésag formalisan konzultalt az EKB-val, de nem hagyott elegendd idét
neki, hogy megvizsgalja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét és véleményt alkosson e rendelkezések
elfogadasat megel6zéen.
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vezessenek be. Kotelezték a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique-t, hogy éves jelentésében kozdlje a Nemzetiszamla-intézet altal
Osszeallitott kiegészité mutatok eredményeinek dsszefoglalojat.

Jollehet a ciprusi pénziigyminisztérium kikérte az EKB véleményét a hitel- és

mas intézetek szanalasarol szolo torvény egyes tervezett médositasairol,

a modositasokat még az el6tt megszavaztak toérvénynek, hogy az EKB kiadta volna
targybani véleményét.®

Kikérték ugyan az EKB véleményét a Gérog Pénzigyi Stabilitasi Alap létrehozasarol
52010 torvény tervezett modositasairdl, a gorog parlament a médositastervezeteket
minddssze néhany nappal késébb elfogadta, még miel6tt az EKB kiadhatta volna
az erre vonatkozé véleményét.*’ Az alabbi gérég jogszabalyokat egyaltalan nem
nyujtottak be az EKB-val valé konzultacio céljara: a Gérég Nemzeti Banknak a
nemteljesitd maganaddssag kezelésére vonatkozé magatartasi kodexnek valéd
megfelelés biztositasaban betoltott szerepére vonatkozé 4281/2014. sz. térvény,

a birésagon kivuli vallalatiadossag-atalakitasrél szolo térvény pénzugyi intézményi
rendelkezésekkel kapcsolatban,70 a 3213/2003. sz. torvény modositasa,”’

amely — tObbek kozott — vagyonnyilatkozati kotelezettséget rétt a Gorég Nemzeti
Bank elndkére, alelndkeire, Ugyvezetd igazgatdira és igazgatoira, valamint a

gorog szamviteli standardok és a Gorog Nemzeti Bankot érint6 kapcsolédo
rendelkezésekrdl szol6 4308/2014. sz. torvény. Jogi személyek (beleértve a
hitelintézeteket is) halasztott adokdveteléseire vonatkozé jogszabalytervezeteket és
ezek moédositasait nyujtottak be az EKB véleményét kérve, de ezeket életbe Iéptették
még mielétt az EKB kiadta volna az ligyre vonatkozé véleményét.

A luxemburgi hatésagok nem kérték ki az EKB véleményét a 2014. julius 28-i,
bemutatéra sz6l6 formaban kibocsatott részvények és vallalati részesedések
lekotésérdl szolo torvenyrél.

A fogyasztoi kdlcsonszerzédésekkel kapcsolatos egyes intézkedésekre vonatkozo
magyar torvénytervezetet, valamint az egyes fogyasztéi kdlcsénszerz6désekre
vonatkozé torvénytervezetet benyujtottak az EKB-nak véleményezésre,

de nem sokkal ezt kdvetéen életbe is léptették, miel6tt az EKB kiadhatta volna

a véleményeit.”” Hasonléképpen, a magyar hatésagok nem adtak elég idét az
EKB-nak, hogy véleményt formaljon egy térvénytervezetrdl, amely hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok szanalasi kereteit hozza létre, egy, a fogyasztasi
hitelek altalanos feltételeirél szol6 térvénytervezetrél, tovabba egy, a devizahitelek
atvaltasarol szol6 torvénytervezetrsl.”

% CON/2014/60.
% CON/2014/29.

A vonatkozo rendelkezéseket belefoglaltak a 4307/2014. sz. torvénybe, amely harom, a kolcsonos

elismerés elvének blnlgyekben valo alkalmazasarol szélé tanacsi kerethatarozatot Ultet at,
Kormanykozlony A 246. kotet, 2014.11.15.

A gorég gazdasag tamogatasat és ndvekedését szolgald intézkedésekrél, a Pénziigyminisztérium
szervezeti ugyeir6l és mas rendelkezésekrél sz616 térvény (Kormanykdzlony A 160. kotet, 2014.8.8.
? CON/2014/59 és CON/2014/72.

® CON/2014/62, CON/2014/85 és CON/2014/87.
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6.4

Raadasul Ciprus, Gérégorszag, Magyarorszag, Irorszag, Olaszorszag és Szlovénia
mulasztasai, hogy kikérjék az EKB vélemeényét, egyértelm(i és ismétlédé eseteknek
szamitottak.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalma

Az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében
az EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU NKB-i és az EKB
megfelelnek-e a Szerzddés 123. és 124. cikkében, valamint a 3603/93/EK és

a 3604/93/EK tanacsi rendeletben foglalt tiltasoknak. A 123. cikk megtiltja az EKB-
nak és az NKB-knak, hogy folyészamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt nydjtsanak
kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testiileteinek, valamint, hogy az
elsédleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott adéssaginstrumentumokat
vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem prudencialis megfontolason
alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU intézményeinek és
testlleteinek pénzintézetekhez valé kivaltsagos hozzaférését biztositja.

A Kormanyzoétanaccsal parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is figyelemmel kiséri,
hogy a tagallamok betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU kézponti bankjainak olyan masodlagos
piacon torténé addssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
allami szektor, mas tagallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és
testuletei bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozé részei szerint az
allami szektor addssaginstrumentumainak masodlagos piacon térténd megvasarlasat
tilos a Szerzddés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris finanszirozasanak formajava.

A 2014-re vonatkozodan lefolytatott ellenérzés igazolja, hogy a Szerzédés 123.
és 124. cikkét, valamint a vonatkozo tanacsi rendeleteket altalaban tiszteletben
tartottak.

Az ellenbrzés feltarta, hogy az EU nem minden nemzeti kdzponti bankja rendelkezik
az allami szektor betéteire vonatkozo olyan kamatpolitikaval, amely teljes mértékben
megfelel 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 utdbbi negativ.

Az IBRC-vel kapcsolatos eszk6zok Central Bank of Ireland altali csokkentése egy
Iépés ezen eszkdzok sziikséges teljes eltavolitasanak iranyaban. Ugyanakkor
egy ambiciézusabb eladasi menetrend — kiléndsen a hosszu lejaratu valtozé
kamatozasu kotvények esetén — tovabb mérsékelné a tartds és sulyos monetaris
finanszirozasi aggodalmakat.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) tobb olyan programot inditott, amely nincs
kapcsolatban a monetaris politikaval, ideértve egy ingatlanbefektetési programot,

™ Ezeket tartalmazza az EKB/2014/8 hatarozat a monetaris finanszirozas tilalmardl és a nemzeti kozponti

bankok altal a kormanyzati betétekre fizetend6 dijazas tilalmarol, valamint az eszkdzok és forrasok
nemzeti kdzponti bankok altal torténd belfoldi kezelésének miveleteirdl sz6l6 EKB/2014/9 iranymutatas
modositasarol szolé EKB/2014/22 iranymutatas.
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egy pénzigyi ismereteket tamogato programot, tovabba egy magyar mialkotasok

és kulturalis vagyontargyak vasarlasat célzé programot, valamint a Pénzigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete korabbi alkalmazottai MNB altali atvételének
programjat. Tekintettel a programok sokasagara, terjedelmére és méretére,

e programok felfoghatéak ugy is, hogy potencialisan ellentétben allnak a monetaris
finanszirozas tilalmaval, amennyiben ugy tekinthetd, hogy az MNB allami
feladatokat vallal at, vagy mas moédon pénziigyi elénydket nyujt az allamnak.

Az EKB szoros figyelemmel fogja kévetni e mlveleteket annak biztositasa céljabdl,
hogy végrehajtasuk ne kertljon ellentmondasba a monetaris finanszirozas tilalmaval.
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7.1

Intézményi kornyezet

Az euroovezet bovitése

Az euro bevezetése Litvaniaban — jelent6s l1épés az eurdpai
integracioban

2014. julius 23-an az EU Tanacsa elfogadott egy hatarozatot, amely lehetévé

tette Litvania szamara, hogy 2015. januar 1-jétél sajat valutajaként bevezesse

az eurdt, 18-rdl 19-re ndvelve ezaltal az eurodvezetbeli orszagok szamat. A

Tanacs hatarozata az EKB és az Europai Bizottsag altal 2014 juniusaban kiadott
konvergenciajelentéseken alapult, és azt kdvetéen kerUlt ra sor, hogy az Eurdpai
Tanacs megvitatta, az Europai Parlament véleményezte, az Eurdpai Bizottsag
javaslattal elt és az Eurocsoport ajanlasokat tett. Ugyanazon a napon az EU
Tanacsa elfogadott egy rendeletet is, amely rogzitette a litvan litas és az euro kdzotti
visszavonhatatlan atvaltasi arfolyamot. Ezt az atvaltasi arfolyamot 1 EUR = 3,45280
LTL-ban hataroztak meg; ugyanennyi volt a litvan litas kézéparfolyama Litvanianak
az ERM-II arfolyammechanizmusbeli tagsaga idején.

A készpénzcsere logisztikaja — egy sikeres mivelet

2015. januar 1-jén Litvania sajat pénznemeként bevezette az eurdt. A készpénzcsere
zbkkendmentesen zajlott és egy kéthetes, atmeneti periddust kdvetben, amikor is a
litvan litas és az euro egyarant forgalomban volt, az eurobankjegyek és -érmék valtak
Litvania kizarolagos torvényes fizetéeszkdzévé.

A logisztikai partnerként kozremikddé Deutsche Bundesbank 132 millié bankjegyet
bocsatott rendelkezésre, 6sszesen 4,76 milliard euro értékben. Litvania kdzponti
bankja, a Lietuvos bankas ezt a kdlcsont bankjegyek formajaban fogja visszafizetni
2016-ban. A Lietuvos bankas 120,6 millié euro értékben dsszesen 370 millié darab
euroérmét szerzett be a litvan pénzverdétdl.

Ertékét tekintve a kdlcsonvett eurobankjegyek 12%-at és a beszerzett euroérmék
kdzel 55%-at osztottak ki a bankoknak a készpénzcsere napjat megelézéen, hogy
fel tudjak tolteni a bankautomatéakat, és ellassak a kiskereskeddket és mas hivatasos
készpénzkezelbket eurokészpénzzel. Ezzel parhuzamosan egyenként 11,59 euro
értékben mintegy 900 000 euroérme-kezd6készletet osztottak ki a nagykézonség
szamara, segitve a kiskereskeddknél januar els6 napjaitdl tartando valtopénz
mennyiségének csokkentését.

2015. januar 1-jétél hat honapig minden készpénzszolgaltatasokat nyujté bankfioknal
dijmentesen, a rogzitett arfolyamon lehet litast euréra valtani. Sok postafiok és
néhany takarékszovetkezet ugyanilyen szolgaltatdsokat nyujtott a készpénzcsere
datumatél szamitott 60 napig.

A Lietuvos bankas a litas bankjegyeket és érméket korlatlan ideig visszavasarolja.
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Informaciés kampany az euro bevezetésérél

Az EKB szorosan egyuttm(ikodott a Lietuvos bankasszal egy atfogo tajekoztatasi
kampany kidolgozasaban, hogy megismertessék a nagykdzonséget és a
készpénzkezelSket az eurobankjegyek kilsé megjelenésével és biztonsagi
elemeivel, valamint informaciokkal szolgaljanak a készpénzcserével kapcsolatos
legfontosabb tényekrdl és datumokrol.

A kommunikaciés eszk6zok kozé tartozott egy tomegtajékoztatasi kampany ket
televizios reklammal, nyomtatott, kiltéri és online hirdetéssel, kildnféle tipusu
nyomtatott kiadvanyokkal, célorientalt internetes oldalakkal és az EKB Euro
kiadllitasaval, amelyet a Litvan Nagyhercegek Palotajaban tartottak Vilniusban
2014. oktober 23-t6l 2015. januar 5-ig. A kommunikacids partnerek (tdbbnyire
bankok, szupermarketek, allami hatésagok és nagy kiskereskedelmi lancok)
hozzajutottak az EKB altal készitett anyagokhoz, amelyeket tovabbadhattak
ugyfeleiknek és alkalmazottaiknak.

A nagykdzonséget célzo intézkedéseken tulmenden 2014. szeptember

25-én a kormany, a civil tarsadalom és a média képvisel8i szamara egy

magas szintl konferenciat is tartottak az EKB elndkének, a Lietuvos bankas
Igazgatdsaga elndkének, az Eurdpai Bizottsag gazdasagi és pénziugyekért,
valamint az eurdért felel6s alelnbkének, tovabba Litvania miniszterelnokének és
pénzugyminiszterének részvételével.

A Lietuvos bankas integracioja az eurorendszerbe
Jogi szempontok

A Szerz6dés 140. cikke eértelmében az EKB megvizsgalta, hogy a Lietuvos bankas
alapszabalya és az egyéb vonatkozo litvan jogszabalyok megfelelnek-e a Szerzédés
131. cikkének. Az EKB kedvezben itélte meg a litvan jogszabalyok 6sszhangjat a
Szerzédéssel és a KBER alapokmanyaval.

Az ECOFIN Tanacs konzultalt az EKB-val azon tanacsi rendeletek modositasara
tett javaslatarol, amelyek lehetéveé tették az euro litvaniai bevezetését, valamint
meghataroztak a litvan litas visszavonhatatlanul régzitett arfolyamat az euréval
szemben. Az EKB udvozdlte a javasolt rendeleteket és megjegyezte, hogy amint
Litvania eltérése a Szerz6dés 140. cikke (2) bekezdésében leirt eljaras szerint
megszlntetésre keril, lehetévé teszi az euro Litvania nemzeti valutajaként
torténd bevezetését.

Tekintettel a Lietuvos bankas eurorendszerhez térténé 2015. januar 1-jei
csatlakozasanak biztositasara, az EKB és a Lietuvos bankas szamos jogi eszkozt
Iéptetett érvénybe. Az EKB elfogadta a szlikséges jogi eszkdzoket, hogy lehetévé
tegye a hatralev6 t6ke befizetését és a devizatartalék atutalasat az EKB részére,

és meghatarozta a 2015. januar 1-jétdl alkalmazandé bankjegyelosztasi kulcsot.

A KBER alapokmanyanak 27.1 cikke értelmében a Kormanyzoétanacs elfogadott

egy ajanlast a Lietuvos bankas éves beszamoldinak kiilsé kdnyvvizsgaloira
vonatkozéan a 2015-6s pénzugyi évvel kezd6déen. Az EKB ugyancsak fellilvizsgalta
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jogi kereteit, és ahol szukséges volt, modositdsokat vezetett be a Lietuvos bankas
eurorendszerbeli tagsaga okan. Ide tartozott az eurorendszer monetaris politikajara
és a TARGET2-re vonatkozo jogi keretek megvalositasaval kapcsolatos litvan
jogszabalyok attekintése, amely 2015. januar 2-atol lehetbvé tette a litvan tgyfelek
részeére az eurorendszer nyilt piaci miiveleteiben valo részvételt. Az EKB ugyancsak
elfogadott egy hatarozatot a kotelezé tartalékok EKB altali alkalmazasara vonatkozo
atmeneti rendelkezésekrdl az euro litvaniai bevezetését kdvetéen. Végezetll, a
Lietuvos bankasszal megszintették az ERM-II megallapodast.

Az euro litvaniai bevezetése és a litvan kdzponti bank eurorendszerbe torténé
integracioja sziikségessé tette néhany litvan jogszabaly megvaltoztatasat is. Kikérték
az EKB véleményét az eurdra valo atallast és a kotelez6 tartalékok keretrendszerét
szabalyoz6 nemzeti jogszabalyokra vonatkozoéan.

Milkodési szempontok

Az EKB technikai el6készuleteket is folytatott a Lietuvos bankas eurorendszerbe
torténd teljes integralasa céljabol. A Szerzddés rendelkezéseivel 6sszhangban

a Lietuvos bankas pontosan ugyanazokkal a jogokkal és kotelezettségekkel
csatlakozott az eurorendszerhez, mint azon EU-tagallamok NKB-i, amelyek mar
korabban bevezették az eurot.

terlletek széles korét fedték le, nevezetesen pénzigyi jelentés és szamvitel,
monetaris politikai mlveletek, devizatartalékok kezelése és devizam(iveletek, fizetési
rendszerek, statisztikak és bankjegygyartas. A miikodés teriiletén az el6készuletek
kiterjedtek a monetaris politikai és devizam(veletek végrehajtasat szolgald eszkozok,
eljarasok és technikai rendszerek atfogo tesztelésére.

2015. januar 1-jei hatallyal 90 litvan hitelintézetre — amelyeknek listaja
megtalalhaté az EKB honlapjan — terjednek ki az eurorendszer tartalékolasi
eldirdsai. Litvania csatlakozasa az eurodvezethez csak csekély valtozast jelentett
az eurorendszer likviditasi feltételeiben. Az eurodvezeti hitelintézetek aggregalt
kotelezé tartalékai 0,15%-kal (154 millié eurdval) néttek. Litvaniaban a 2015.
februar 1. és 27. kdz6tti id6szakban a netté autondm likviditasi tényezék iranya
likviditasszikité volt, ami atlagosan 0,8%-kal (4,1 milliard eurdval) emelte a teljes
eurodvezeti bankszektor likviditashianyat.

Hozzajarulas az EKB tOkéjéhez és devizatartalékokat megtestesitd
eszkbzeihez

A Lietuvos bankasnak az EKB t6kéjében jegyzett teljes részesedése 44,7 millié
euro, amely az EKB 2015. januar 1-jei 10,825 milliard euros jegyzett tékéjének
0,4132%-aval egyenl6. A KBER-hez tortént 2004. majus 1-jei csatlakozasakor a
Lietuvos bankas — az EKB miikddési koltségeihez valé hozzajarulasként — az EKB
jegyzett részvénytékéjébdl raesé rész 7%-at fizette be. Az EKB 2010. december 29-
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én végrehajtott tékeemelése figyelembevételével e hozzajarulas mértéke 3,75%-ra
csokkent. A KBER alapokmanyanak 48.1 cikkével 6sszhangban a Lietuvos bankas
2015. januar 1-jén befizette részvényjegyzésének maradék részét, 43,1 millié eurét.

Litvania 2015 januarjanak elején utalta at az EKB devizatartalékaihoz valé
hozzajarulasat (amelynek 85%-a amerikai dollarban, 15%-a aranyban volt). Az
Osszkoltség csokkentése, a hatékonysag novelése és az EKB amerikai dollarban
befektetett devizatartalékainak teljes 0sszegével kapcsolatban egy megfelel6 méreti
portfélio létrehozasa érdekében a Lietuvos bankas ugy dontétt, hogy hozzajarulasat
O0sszevonja a Banco de Portugal devizatartalékaival, megosztva minden funkciét és
felel6sséget a k6zOs portfélio kezelésében, amint azt mas NKB-k is tették a multban.

A szavazati jogok rotaciéja a Kormanyzdétanacsban

Litvania belépése az euroOvezetbe és a Lietuvos bankas Igazgatdésaga

elndkének részvétele a Kormanyzotanacsban el6idézte a szavazati jogok
rotalasanak megvaldsitasat a Kormanyzotanacsban a KBER alapokmanya

10.2 cikkének rendelkezése szerint. Az alapokmany és a 2008. december 18-i
EKB/2008/29 hatarozat™ megallapitja, hogy amint 19 elnék van képviselve

a Kormanyzoétanacsban, a szavazati joggal rendelkezé tagok szama 21-re
korlatozodik. Mivel az Igazgatdsag tagjaira nem vonatkozik a rotacio, ez azt jelenti,
hogy az elndkdk rotacios alapon osztoznak a megmarado 15 szavazaton. E célbdl

A 19 euroovezeti orszagot atfogé EKB Kormanyzétanacsanak
kétcsoportos rotacios rendszere

IGAZGATOSAG

6 allando
szavazat

Osszesen
21 szavazat

rotaciés J rotacios
szavazat [| szavazat

MASODIK ELSO
CSOPORT CSOPORT
14 5
elnok elnok

™ Amely elhalasztotta a szavazati jogok rotaciojanak megkezdését a Kormanyzatanacsban.
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az elndkoket két csoportra osztottak gazdasagi és pénzigyi tényezdk alapjan. Az
elsd csoportba 6t elndk tartozik, akik négy szavazati jogon osztoznak, mig a masodik
csoportot az 6sszes tobbi elndk alkotja, akik a maradék 11 szavazaton osztoznak.
A rotacios idészak egy hénap, ami azt jelenti, hogy a szavaz6 tagok Osszetétele
havonta valtozik (egy menetrend szerint). A rendszer a kbvetkez6 6t alapelven
nyugszik: (i) az ,egy tag, egy szavazat” elve; (ii) a részvétel elve, amely biztositja,
hogy a tagoknak akkor is megmarad az Uléseken vald részvétel és felszolalas
joga, ha nincs szavazati joguk; (iii) a reprezentativitas elve, amelyet az elndkdk
csoportokba sorolasaval valésitanak meg; (iv) a megalapozottsag elve, amely azt
jelenti, hogy a rendszer barmely tovabbi bévitést képes lesz befogadni; és (v) az
atlathatosag elve.”

A kormanyzoétanacsbeli szavazati jogok rotacios rendszerének részletesebb ismertetését lasd az EKB

honlapjan a ,gyakran ismételt kérdések” (Frequently Asked Questions) alatt.
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8.1

8.1.1

Nemzetkozi és eurdpai kapcsolatok

Eurdpai kapcsolatok

Mivel Eurépanak tovabbra is foglalkoznia kellett a gazdasagi és pénzigyi valsag
kovetkezményeivel, az EKB szoros parbeszédet tartott fenn eurdpai intézményekkel
és forumokkal, kuléndsen az Eurépai Parlamenttel, az Eurépai Tanaccsal,

az ECOFIN Tanaccsal, az Eurocsoporttal és az Eurépai Bizottsaggal.

2014-ben donté l1épések torténtek a pénzigyi szektor elaprozottsaganak kezelése
és az eurodvezet pénziigyi szektoranak javitasa érdekében az EU Tanacsa

és az Eurodpai Parlament kézétti, egységes szanalasi mechanizmusrdél (SRM)

sz0l6 megallapodassal, valamint az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM)
létrehozasaval. Ugyanakkor az eurodvezet gazdasagi helyzete alakitotta a
napirendet az Eurocsoport és az ECOFIN Tanacs ulésein, amelyeken rendszeresen
részt vett az EKB elndke és Igazgatésaganak mas tagjai. Kiemelked hangsulyt
szukségessége az europai nOvekedés helyredllitasa érdekében az Eurdpai Tanacs
Ulésein és az eurodvezeti csucstalalkozokon, amelyekre meghivtak az EKB elndkét.

A 2014. oktdber 24-i eurodvezeti csucstalalkozon felkérték a Bizottsag elndkeét, hogy az
euroovezeti csucstalalkozo elndkével, az Eurocsoport elndkével és az EKB elndkével
szorosan egyuttmikddve készitse eld az eurodvezet jobb gazdasagiranyitdsanak
kovetkezd lépéseit ,,az er6sebb gazdasagpolitikai koordinacio, konvergencia és
szolidaritas konkrét mechanizmusainak kidolgozasa“ érdekében.

2014 — Uj kezdet Eurdpa szamara

2014-ben arra kérték az uniés polgarokat, hogy valasszanak egy uj Eurdpai
Parlamentet. Ez volt az elsé alkalom, amikor az Eurépai Unié miikddésérél

sz0l6 szerz6dés 17. cikkét atlltették a gyakorlatba, és az Eurdpai Parlament
megvalasztotta — nem csak egyszeriien jévahagyta — az Uj Eurdpai Bizottsag
elndkét. Az Uj Bizottsag — Jean-Claude Juncker elndkletével — 2014. november 1-jén
|épett hivatalba. 2014. november 6-an a Bizottsagnak az eurdért és a

szocialis parbeszédért felel6s alelndke, Valdis Dombrovskis részt vett az EKB
Kormanyzoétanacsanak Ulésén. A Bizottsag belsé szerkezete jelentésen megvaltozott.
Tobbek kdzott a vallalatok diverzifikaltabb finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférésének sziikségessége tukroz6dott egy uj, Pénziigyi stabilitas, pénzigyi
szolgaltatasok és tékepiaci unio elnevezési f6igazgatdosag megalakitdsaban, amely
azt a feladatot kapta, hogy segitsen létrehozni az EU t6kepiaci uniojat. Emellett

az Europai Tanacs megvalasztotta Donald Tuskot masodik allando elndkének, aki
egyben ismét az eurobvezeti csucstalalkozé elndke lesz.

Intézkedéseiért az EKB els6dlegesen az unids polgarok Eurdpai Parlamentben
levé demokratikusan megvalasztott keépviselSinek tartozik felelésséggel. 2014-
ben az EKB elntke az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak
négy rendszeres meghallgatasan volt jelen, amelyekre marcius 3-an, julius 14-
en, szeptember 22-én és november 17-én kerult sor. Az EKB nem hagyomanyos
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monetaris politikai intézkedései, a romlé gazdasagi kilatasok (ideértve az alacsony
inflaciot) és a tartds penzigyi elaprozottsag tovabbra is az Eurdpai Parlament
képviselbinek jelentés érdekl6désére tartottak szamot ezeken a meghallgatasokon.
A marcius 3-ai meghallgatason az elndk megkdszdnte a tavozé eurdpai parlamenti
képvisel6knek, hogy szamos jogalkotasi igyben konstruktiv szerepet jatszottak.

Az elndk rendszeres meghallgatasai mellett az EKB alelndke az EKB 2013-as Eves
jelentését 2014. 4prilis 7-én nyujtotta be a bizottsagnak, és a Parlament [2015.
februar 25-én] fogadta el arra vonatkozo allasfoglalasat.

Elszamoltathatosagi kotelezettségeinek az EKB rendszeres jelentések révén és

az eurdpai parlamenti képviseldk irasbeli kérdéseinek megvalaszolasaval is eleget
tesz. 2014-ben az EKB az eurdpai parlamenti képvisel6k [xx] kérdésére felelt, és

a valaszokat megjelentette a honlapjan. A kérdések tébbsége az EKB monetaris
politikajanak végrehajtasara, a gazdasagi kilatasokra és az EU-IMF makrogazdasagi
kiigazitasi programba tartozé orszagok helyzetére fokuszalt.

2014-ben az Eurdpai Parlament elkészitett egy magas szint(, sajat kezdeményezési
jelentést az Eurdpai Bizottsag, az IMF és az EKB (azaz a trojka) e programokkal
kapcsolatos munkajarol. Ezzel 6sszefliggésben 2014. februar 13-an Benoit

Cceuré igazgatdsagi tag részt vett egy eszmecserében, hogy elmagyarazza az

EKB szerepét a trojkaban. Ugyancsak részt vett a gazdasagpolitikai koordinacio
eurdpai szemeszterérdl szolo eurdpai parlamenti héten. Ezenkiviil a hataskoérébe
es6 jogalkotasi javaslatok terén az EKB hozzajarult az Eurépai Parlament és az

EU Tanacsanak megbeszéléseihez jogi véleményeinek a relevans partnereknek
torténd kifejtésével, példaul az SRM-rendelet vagy a pénzforgalmi szolgaltatasokrol
sz0lo iranyelv |l. esetében.

Az EKB felugyeleti feladatait illet6 intézménykozi kapcsolatok

Az EKB bankfellgyelettel kapcsolatos feladatait ismerteté SSM-rendelet egy stabil
keretrendszert is meghataroz az EKB szamara az Eurdpai Parlamenttel és az

EU Tanacsaval szembeni elszamolasi kotelezettségre vonatkozo feladatokat illetéen.
Ezt a keretrendszert tovabb részletezi egy intézménykdzi megallapodas az Eurdpai
Parlament és az EKB kozott, valamint egy egyetértési megallapodas az EU Tanacsa
és az EKB kozott.

E keretrendszerrel 6sszefiiggésben az SSM felligyeleti testiiletének elndke két
rendszeres nyilvanos meghallgatason jelent meg 2014-ben (marcius 18-an és
november 3-an), valamint két eseti eszmecserén (februar 4-én és november 3-an),
amelyet a Gazdasagi és Monetaris Bizottsaggal folytattak. Ezenkivil az EKB
rendszeresen tovabbitotta a bizottsagnak a felligyeleti testiilet Gléseinek bizalmas
jegyz6konyveit. Az EKB honlapjan az eurdpai parlamenti képvisel6k irasbeli
kérdéseire adott [xx] valaszt jelentettek meg.

Ami az EU Tanacsat illeti, a feligyeleti testilet elndke 2014-ben négy alkalommal
jelent meg az ECOFIN Tanacs és az Eurocsoport Ulésein, és november 4-étél
kezd6dben megkezdte szamadasi kotelezettségeinek teljesitését a Tanaccsal
szemben az Eurocsoporton keresztil.
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8.2

8.2.1

8.2.2

Nemzetkozi kapcsolatok

Egy igen dinamikus és idénként kihivasokkal teli nemzetkdzi kdrnyezetben az EKB
részt vett olyan nemzetkézi intézmények és forumok tanacskozasain, amelyek
globalis gazdasagi, pénzigyi és monetaris kérdésekkel foglalkoznak. Ezenkivul

az EKB tovabb fejlesztette kétoldalu kapcsolatait fejlett és feltérekvé gazdasagok
kdzponti bankjaival.

A kdzponti banki intézkedések targyaban globalis szinten folytatott megbeszélések
széles korl konszenzust mutattak, hogy a fejlett gazdasagok alkalmazkodo
monetaris politikai, ideértve a nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket,
tamogattak a globalis fellendiilést. Ugyanakkor elismerték annak sziikségességét,
hogy tovabbra is figyelni kell a mas orszagokat érinté nem szandékos
kovetkezményekre és esetleges atgylr(izé hatasokra, kilonésen ahogy néhany
fejlett gazdasag a monetéris normalizalas felé mozdul.

G20

A visszafogott globalis gazdasagi fellendiilés kdzepette a G20 targyalasai a globalis
ndvekedés elésegitésének és a gazdasagi kilatasok révid tavu kockazataival valod
megbirkdzasnak a sziikségességére dsszpontositottak. Ezzel 0sszefliggésben
brisbane-i csucstalalkozoéjukon a G20 vezetdi eltdkéltek maradtak az er6s,
fenntarthato és kiegyensulyozott nbvekedés elérését és az Uj munkahelyek teremtését
célzo kotelezettségvallalasuk mellett. A februarban Sydney-ben meghatarozott
szandékukkal 6sszhangban a G20 tagjai olyan novekedési stratégiakat mutattak

be, amelyeknek célja aggregalt GDP-szintjik (legalabb) 2%-kal torténé emelése 6t
éven belll. E kotelezettségvallalasoknak a beruhazasok novelését (példaul a globalis
infrastruktirakezdeményezés, amelyrél szintén Brisbane-ben allapodtak meg), a
kereskedelem és a verseny fokozasat, a foglalkoztatas névelését, valamint a pénzigyi
rendszer stabilitasanak és a nemzetkdzi adérendszer méltanyossaganak erésitéset
célzé mas intézkedésekkel egyiitt tAmogatniuk kell a fenntarthato és inkluziv fejlédést.
Brisbane-i cselekvési tervilkkben a G20 vezet6i hangsulyoztak, hogy a G20 tagjai
elszamoltatjak majd egymast e kotelezettségvallalasok teljesitéseérol.

Az IMF-fel és a nemzetkdzi pénzigyi strukturaval kapcsolatos
iranyelvi kérdések

Az EKB hozzajarult az IMF-nél a nemzetkozi pénzugyi struktarardl folyo
tanacskozasokhoz, és e tekintetben tamogatta a k6z6s eurdpai pozicidk
o0sszehangolasat. A valsagbdl vald okulas és ennek hozzajarulasa a jovébeli sulyos
valsagok valészinlségének csokkentéséhez allt sok megbeszélés kézéppontjaban.

Az IMF 2014-es haromévenkeénti felligyeleti felllvizsgalata szambavette az IMF
feligyeletének hozzajarulasat az Alap végs6 céljahoz, amely a globalis gazdasagi
és penzugyi stabilitds elésegitése. Létfontossagu, hogy az Alap felligyelete és
tanacsai teljes mértékben tikrézzék a specifikus szakpolitikai dontéshozatali
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8.2.3

kereteket és vonatkozé hataskordket az egyes EU-tagallamok, valamint az
eurodvezet és az EU szintjén is, kdvetkezetesebb és eredményesebb felligyelet
biztositasa céljabol, az eurdpai — és kiiléndsen az eurodvezeti — gazdasagiranyitas
és felligyelet er@sitését szolgald legujabb reformok fényében is. Az EU kdzponti
bankjai ezt a témat a KBER Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsaga IMF-Ugyi
munkacsoportja altal készitett jelentesben fejtették ki. 2014-ben az IMF az EU-
tagallamok tamogatasaval némileg médositotta elévigydzatossagi hitelnyujtasi
eszkozeit. Ezeket az eszk6zoket — beleértve a rugalmas hitelkeretet, valamint az
elévigyazatossagi és likviditasi keretet — 2009-ben vezették be, valaszul a globalis
pénzugyi valsagra, az IMF valsagmegel6zési eszkdzkészlete és a jogosult tagokba
vetett bizalom tamogatasa erdsitésének modszereként. Hasznos szerepet jatszanak
a globalis pénziigyi védéhaldban, mikdzben kiegészitik az orszagok gazdasagaik
stressztlir6 képességének tovabbi erdsitésére tett eréfeszitéseit. Az EU-tagallamok
ramutattak annak sziikségességére, hogy az IMF erds és forrasokkal megfeleléen
ellatott maradjon, és megerésitették az IMF mint kvétaalapu intézmény fontossagat.
Ugyanakkor tovabbra is fligg6ben vannak az Alap kvoétainak és iranyitasanak 2010-
ben megallapodott nagy horderejii reformjai, gatolva a kovetkez altalanos kvota-
felllvizsgalatrol sz6l6 targyalasokat. Minden EU-tagallam ratifikalta a 2010-es
kvota- és iranyitasi reformot, és prioritdsnak tekinti e reformok minden IMF-tag
altali végrehajtasat. Az IMF-tagok mérlegelték az Alap hitelnyujtasi keretrendszere
reformjanak lehetséges iranyat is a szuverén addssagok sebezhetéségével
Osszefuggésben. Az EU szempontjabdl minden valtoztatasnak az Alap hitelnyujtasi
keretrendszerének er@sitését kell szolgalnia.

Technikai egyuttmikodeés

Az EKB tovabb szélesitette technikai egyuttmikodéseét az EU-n kivuli kdzponti
bankokkal olyan orszagok kdzponti bankjaira 6sszpontositva, amelyeknek kilatasban
van az EU-hoz val6 csatlakozasa, tovabba a G20 feltérekvd piacgazdasagainak
kdzponti bankjaival. EI6&bbi esetben az egyuttmiikddeés célja a kdzponti

bankok technikai felkésziiltségének fejlesztése, hogy vallalni tudjak a jovébeli
KBER-tagsaggal jard szerepeket és kotelezettségeket. Az EKB elinditott egy
szukségletelemzést kinalo eurorendszeri egyuttmikodési programot a Montenegroi
Kozponti Bankkal és egy masikat az Alban Nemzeti Bankkal, a Koszovoéi
Koztarsasag Kozponti Bankjaval és a Macedon Kéztarsasag Nemzeti Bankjaval.

E tevékenységeket az NKB-kal k6zOsen hajtjak végre az EU altali finanszirozassal.
A technikai egyiittmiikodés kiegésziti az EU-tagjeldlt és lehetséges tagjelolt orszagok
EKB altali rendszeres figyelemmel kdvetését és elemzését, valamint a kdzponti
bankjaikkal vald szakpolitikai parbeszédet. Emellett az EKB megkezdte regionalis
szeminariumok szervezését kdlcsonds érdeklddésre szamot tartd kérdésekben.
Tovabbéa az EKB és a Szerb Nemzeti Bank juliusban alairt egy egyuttmikodesi
megallapodast a hamis eurobankjegyek szerbiai terjedésének megakadalyozasardl
eés felderitésérdl. Globalis 6sszefliggésben az EKB tovabb fejlesztette az
egyuttmikodést a G20 feltorekvé piacgazdasagokkal egyetértési megallapodasok
alapjan. Ezeknek a tevékenységeknek van egy technikai és egy iranyelvi
komponense, amelynek célja az EKB eljarasai jobb megértésének tamogatasa,
valamint a kdzponti banki technikai szakértelem és legjobb gyakorlatok megosztasa.
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Kuls6 kommunikacio

Az unids polgarok felvilagositasa a monetaris politikarol és a
bankfelugyeletrél

Manapsag a kézponti banki kommunikacio fontos szerepet jatszik a monetaris
politikaban; valéjaban a kommunikacié maga a monetaris politikai eszkdzok egyike.
Egy atlathaté kdzponti bank eredményesebben tudja megvaldsitani politikajat. Ha a
nagykdzonseég és a pénzugyi piacok képesek megérteni, hogy az EKB valoszinlleg
miként fog reagalni egy adott helyzetben, ésszer(i varakozasokat tudnak
megfogalmazni a jévébeli monetaris politikat illetéen. Ez lehetévé teszi a monetaris
politika valtozasainak gyors begylriizését a pénzlgyi valtozokba, és igy lerévidilhet
a folyamat, amellyel a monetaris politika kdzvetitédik a beruhazasi és fogyasztasi
dontésekbe, valamint felgyorsulhat minden sziikséges gazdasagi kiigazitas.

2014-ben az EKB kommunikacidjat kiilonésen a monetaris politika kihivast
jelentd idékben torténd kommunikalasanak és az SSM felépitésének
szUikségessége alakitotta.

Bizalomépités: a monetaris politika kommunikalasa

A bizalomépités az eurodvezet 338 millid polgara kérében nagyfoku
kommunikacios kihivas. 2015. januar 1-jétél az EKB 19 orszagra kiterjedéen,

16 kuloénb6z6 nyelvet hasznalva miikddik. Ezt a sokasagot ugy kezeli, hogy
kihasznalja az eurorendszer 19 nemzeti kdzponti bankjaban rejl6 elényt, vagyis azt,
hogy minden egyes orszagban olyan munkatarsak vannak, akik biztositani tudjak
az EKB Uzeneteinek meghallasat és megértését a helyi korulmények kozott. Az
EKB azzal is betolti szerepét a bizalomépitésben, hogy megnyilik a nyilvanossag
szamara. Az EKB a kezdetektdl fogva élre allt az atlathatosagot illetéen. Az elsé
jelentésebb kdzponti bank volt, amely rendszeres sajtokonferenciakat tartott
minden monetaris politikai tlést kdvetéen. Az EKB minden hénapban korilbelil
4000 érdeklédést kap a nagykozonségtol, és ezeket meg is valaszolja. Ugyanakkor
ilyen kihivasokkal teli id6kben, amikor a monetaris politikanak nem hagyomanyos
eszkozoket kell alkalmaznia, az EKB nem tétlenkedhet. 2015 elején az EKB
megkezdte a Kormanyzotanacs monetaris politikai Giléseirdl sz616 beszamoldk
publikalasat. Ez egy tovabbi mddja az EKB intézkedései és az azokat inspirald
megbeszélések elmagyarazasanak.

Elszamoltathatésag és atlathatosag: az EKB kommunikacidja
iranyelveinek végrehajtasa

Az EKB kommunikacios tevékenységei az EKB alkalmazkodd monetaris politikajara
és a bankfellgyeleti feladatkor atvételének el6készlleteire dsszpontositottak. Az

Igazgatdsag tagjai altal elmondott nyilvanos beszédek tulnyomé tébbsége ezekkel a
kérdésekkel volt kapcsolatban.
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Az EKB a Twitter
@ecb-n

4 840 Uzenet
197 000 kovetd

Az Eurodpai Parlament el6tti beszamoldval és a médidnak adott interjukkal

az lgazgatdsag tovabbi hozzajarulassal szolgalt ahhoz, hogy a kdzvélemény
tudomassal birjon az eurorendszer feladatairdl és politikairdl, és megértse azokat.
Ami a nyilvanossag kozvetlen elérését illeti, az EKB elinditott egy uj bankfeltigyeleti
honlapot, és jobban kihasznalta a kozdssegi médiat. Az EKB felhasznalta honlapjat
Iényeges témakra vonatkozé fontos kerdesek es valaszok egyszerl sorozatainak
publikaldsara, példaul a kiterjesztett eszkdzvasarlasi program és a negativ kamatlab
targyaban. Az EKB Twitter felhasznaloi fiokjanak most korulbeldl 170 000 kovetdje
van, és arra hasznaljak, hogy kiadvanyokra, valamint beszédek f6 Gzeneteire hivjak
fel a figyelmet, mikdzben a YouTube-ot vided tartalom, a Flickrt pedig fényképek
kozlésére hasznaljak.

A monetaris politika megmagyarazasa: a sintrai konferencia

A z EKB els6, 2014. majus 25. és 27. k6z6tt a portugaliai Sintraban tartott
koézponti bankokrél szo6l6 foruman (ECB Forum on Central Banking) kdzponti
banki szakemberek, tuddsok és allami tisztvisel6k gylltek dssze, hogy
megvitassak az eurodvezet aktualis gazdasagi kérdéseit. Ezen alapvet6
fontossaguként Gdvozolt eurdpai szakmai konferenciat mar jelentésebb évenkénti
eseménynek mondtak ki. Az EKB kdzponti banki forumat 2015-ben majus 21-t6él
23-ig tartjak ugyancsak Sintraban.

Pénzunk ismertetése: az uj eurobankjegyek

2014-ben a kommunikacios tevékenyseégek masik kdzponti témajat az
eurobankjegyek adtak, kilénosen a litvaniai készpénzcserével kapcsolatos
elékészlletek és az uj 10 eurds bankjegy kibocsatasa, amely az Uj bankjegysorozat
masodik cimlete volt. Az EKB szamos kommunikacios intézkedést hajtott vegre,
amelyeknek célja a nagyk6zonség és a készpénzkezelbk tajékoztatasa volt az U
bankjegyrél és annak korszerUsitett biztonsagi elemeirdl.

Az SSM felépitése: kommunikacios kihivas

Az SSM elinditasanak egy évig tartd folyamata és a felliigyelendé bankok ,egészségi
allapotanak® egyidejli ellen6rzése idénként egy maratoni futasra hasonlitott. Egy
kommunikaciés kihivasokkal teli év 2014. oktdber 26-an 130 bank mélyrehaté
vizsgalatat tartalmazé atfogo ertekelés eredmenyeinek kiadasaval, valamint az

EKB bankfellgyeletének néhany nappal kés6bbi hivatalos kezdénapjaval érte

el csucspontjat. E kihivasok a 18 kiilonb6z6é nemzeti felligyeleti hatésag kozotti
Uzenetek 6sszehangolasatol kezdve az EKB-t nem ismerd bankfelligyeleti Ujsagirok
altal alkotott uj k6zonséggel valé kapcsolatfejlesztésig, valamint a technikai részletek
és az e hatalmas feladatot megalapozé érvelés elmagyarazasaig terjedtek.
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Attérés a bonyolultsagon

A torekvés részekeént, hogy a lehetd legatlathatébbnak kell lenni a bankok
megvizsgalasat illetéen, az EKB publikalt minden vonatkozé technikai kézikonyvet.
Ezeket rendszeres technikai tajékoztatokon magyaraztak el, valamint egy animacios
videoban, amely a kozzétételi kézikonyveket magyarazta.

A kulonféle érintettek elérése

Természetesen a pénzugyi piacok szoros figyelemmel kdvették az atfogd értékelés
kimenetelét. Ez azt jelentette, hogy az EKB-nak gondoskodnia kellett az elemz&k
mindenkori megfelel tajékoztatasarol. Csaknem 200 elemzd vett részt egy
konferenciahivasban az EKB szakért6ivel azon a napon, amikor az atfogo értéekelés
eredményeit nyilvanossagra hoztak. Emellett az EKB az SSM-rendeletben elbirtak
szerint a nagykozonséget és érdekelteket megceélzo nyilvanos konzultaciokat
szervezett, tovabba gyakori és szoros kapcsolatban allt partnereivel az Europai
Bankhatdsagnal, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagnal és maguknal a bankoknal.
Az év soran tudosok és agytrosztok is kilonféle tajékoztatasi tevékenységek
célkdzonségét jelentették tobb eurdpai févarosban és az Egyesiilt Allamokban.
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Jelentés a 2014. december 31-ével
zarulo év gazdalkodasarol

A jelentés célja

Ez a jelentés az EKB éves pénzugyi beszamolodjanak szerves részét képezi. Az
intézmény munkajat helyezi kontextusba, igy az olvaso jobban megértheti az EKB
tevékenységét, miikodési keretrendszerét, valamint miveleteinek a pénzigyi
kimutatasokra gyakorolt hatasat.

A jelentés az EKB legfontosabb eréforrasait és folyamatait ismerteti, beleértve a
bank szervezetiranyitasi rendszerét. Mivel tevékenységét és miiveleteit monetaris
politikai céljainak elérése érdekében végzi, pénzigyi eredményét monetaris politikai
intézkedéseivel dsszefliggésben kell vizsgalni. A jelentés ezért az EKB-hoz
kapcsolodo fébb kockazatokat és a bank miveleteinek kockazatokra gyakorolt
hatasat is ismerteti a rendelkezésére allé pénziigyi eré6forrasok mellett, tovabba azt
vizsgalja, hogy f6 tevékenysége mennyiben befolyasolja pénzligyi 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, devizamiveletek végzése, az eurodvezeti tagorszagok
nemzetkdzi tartalékainak kezelése, valamint a fizetési rendszerek z6kkenémentes
mikodésének elémozditasa.

2014. november 4-t6l az EKB tevékenysége immar bankfelligyeleti feladatok
ellatasara is kiterjed, amelyek célja a hitelintézetek biztonsaganak és szilardsaganak,
valamint az Eurépai Unié pénzligyi rendszere stabilitdsanak védelme.

F6bb eréforrasok, folyamatok
Az EKB iranyitasa

Az EKB déntéshoz6 szervei az Igazgatdsag, a Kormanyzétanacs és az Altalanos
Tanacs.! A szervezetiranyitasi rendszerbe tartozik tovabba a magas szint
Szamvizsgal6 Bizottsag, tovabba szamos egyeb belsé és kiilsé ellenbrzési szint.

! Az EKB dontéshozo testileteirdl bévebb tajékoztatas az intézmény weboldalan olvashato

(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.hu.html).
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Szamvizsgalo Bizottsag

Az EKB és az eurorendszer szervezetiranyitasat tovabb erésitendd, a
Kormanyzotanacs munkajat a Szamvizsgalo Bizottsag segiti, mégpedig a kdvetkez6
feladatkorok tekintetében: a pénzigyi informaciok megbizhatésaga; a bels6
ellendrzési folyamatok felvigyazasa; 6sszeegyeztethetéség a vonatkozd
jogszabalyokkal, rendeletekkel és magatartasi kodexekkel; az EKB és az
eurorendszer kdnyvvizsgalodi feladatkorének ellatasa. Ezen belll mandatumanak
megfeleléen a Szamvizsgalé Bizottsag értékeli az EKB éves beszamoldjat,
megyvizsgalva, hogy az megbizhato és valds képet ad-e a bank pénziigyi helyzetérdl,
és hogy a jovahagyott szamviteli szabalyokkal 6sszhangban allitottak-e 6ssze 6ket.
A bizottsag elndke Erkki Liikanen (a Suomen Pankki — Finnlands Bank elndke),
tovabbi tagjai pedig a Kormanyzétanacs két masik tagja (Vitor Constancio és
Christian Noyer) és két kiils6 tag (Hans Tietmeyer és Jean-Claude Trichet).

A kulsé ellenbrzés szintjei

A KBER alapokmanya a kiilsé ellen6rzés két szintjét hatarozza meg: a kulsé
konyvvizsgalot, aki az EKB éves beszamoldjat auditalja, valamint az Eurdpai
Szamvevbszéket, amely az EKB gazdalkodasanak mikdodési hatékonysagat
vizsgalja. Az Eurépai Szamvev@szék jelentései és az EKB erre adott valaszai az
EKB weboldalan? és az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban jelennek meg. Az EKB
kilsé kdnyvvizsgaldinak fuggetlenségébe vetett bizalom er8sitése érdekében a
konyvvizsgald cégek 6tévente valtjak egymast. A kils6é kdnyvvizsgalo kivalasztasa
és megbizatasa tekintetében a bevett gyakorlat magas szintl irAanymutatasként
szolgal az eurorendszer kdzponti bankjai szamara. Segitségével a Kormanyzétanacs
harmonizalt, egységes és atlathato kivalasztasi kritériumok alapjan fogalmazhat meg
ajanlasokat az EU Tanacsa szamara. 2013-ban a 2017-es pénzugyi év végeéig
tartéid6szakra az Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
konyvvizsgald céget nevezték ki az EKB kuils6 kdnyvvizsgaldjanak.

A bels6 ellenérzés szintjei

Az EKB haromszint(i belsé ellendrzési struktirat mikoddtet, amelynek elsé szintje a
menedzsment szintl ellendrzés, a masodik a kulonféle kockazatok és a szabalyok
betartasanak felvigyazasa, a harmadik pedig a fliggetlen kdnyvvizsgalat.

Az erbforras-gazdalkodas ellenérzése

Az EKB bels6 ellenérzési strukturajaban koltségvetési tgyekben a felelésség és az
elszamoltathatésag elsésorban az egyes szakteriletekre harul. Az Emberi Eréforras,
Koltségvetési és Szervezeti Féigazgatésagon beliil a Koltségvetési, Kontrolling és
Szervezeti Osztaly (BCO) dolgozza ki az EKB eréforras-gazdalkodasanak

2 Lasd a http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.hu.html hivatkozast.
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keretrendszerét, tovabba allitja 6ssze és kiséri figyelemmel a stratégiai tervezést és
a kapcsolodd miikodési koltségtervet. E tevékenységét a szakterlletekkel
egylttmiikddve végzi, mikdzben a szeparacio 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-
ellendrzése, valamint a koltség-haszon elemzések és beruhazasi elemzések
elkészitése. Azt, hogy a tényleges kiadasok mennyire vannak ésszhangban a
jovahagyott koltségtervvel, az Igazgatésag (a BCO tanacsainak figyelembevételével)
és a Kormanyzoétanacs (az EKB és az NKB-k szakembereit tomorité Koltségvetési
Bizottsag [BUCOM] tamogatasaval) kiséri folyamatosan figyelemmel. Az EKB eljarasi
szabalyzatanak 15. cikke értelmében a BUCOM ugy segiti a Kormanyzotanacs
munkajat, hogy az EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igazgatésag potldlagos
koltségterv finanszirozasara vonatkozé kérelmeit még a kormanyzotanacsi
el6terjesztés el6tt részletesen értékeli.

Pénzugyi kockazati felvigyazasi funkciok

Az EKB Kockazatkezelési Igazgatdosaganak feladata javaslatokat tenni olyan elvi-
stratégiai alapelvekre és eljarasokra, amelyek megfelel6 szintli 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 nemzetkozi
tartalékainak, aranykészletének és euréban denominalt befektetési portfolidinak
kezelésével Osszefiiggésben. A Kockazatkezelési lgazgatosag emellett
kockazatkezelési szempontbdl értékeli az eurorendszer monetaris és devizapolitikai
mikodési keretrendszerét, valamint javaslatokat dolgoz ki ezek tokéletesitésére.
Tovabba a Kockazatkezelési Bizottsag (RMC) — amely az eurorendszerbeli kdzponti
banki szakért6ket foglalja magaban — az eurorendszer altal végzett piaci
miveletekbdl adodo pénziigyi kockazatok kezelése és ellenbrzése révén segit a
dontéshozo testuleteknek az eurorendszer megfelel6 védelmének biztositasaban
mind az eurorendszer monetaris politikai mlveleteivel, mind az EKB nemzetkdzi
eurorendszer mérlegét 6vezd pénzigyi kockazatok nyomon kovetéséhez és
méréséhez, a beszamolashoz, valamint segit a kapcsol6dé modszertan és
keretrendszer meghatarozasaban és felllvizsgalataban.

MUkddési kockazati felvigyazasi funkcidk

A miikddési kockazatkezelési (ORM) keretrendszernek megfeleléen, az EKB
valamennyi szervezeti egysége 6nalléan felel sajat mikodési kockazatkezelési és
ellendrzési intézkedéseiért, ezzel biztositva miikddésének hatékonysagat és
eredményességét. A Mikddési Kockazati Bizottsag (ORC) felel az ORM-
keretrendszer meghatarozasaért és fenntartasaért, médszertani tamogatast nyuijt,

3 Aszeparacio elve az SSM-rendelet azon kévetelményére utal, amely szerint az EKB-nak

bankfelligyeleti funkcioit monetaris politikai és egyéb feladatainak sérelme nélkdl, illetve ezektdl
elkilénitve kell ellatnia.

EKB Eves jelentés 2014 110



3.1.5

képzéseket tart, és arra térekszik, hogy az EKB kockazati helyzetérdl atfogé képet
alkosson. Tamogatja az Igazgatésagot az EKB mikddési kockazatkezelést érintd
felvigyazasi szerepkdrének ellatasaban. Az eurodvezeti mikodési kockazatkezelés
masodik szintjén allé Szervezetfejlesztési Bizottsag — amely az eurodvezeti nemzeti
kdzponti bankok szakértSibdl all — tamogatja a dontéshozé testileteket az
eurodvezet megfeleld szintli védelmének biztositasaban.

Fuggetlen tanacsadas

Az EKB bels6 ellen6rzési rendszerétdl és kockazatfigyelésétdl fliggetlentl a Belsd
Ellen6rzési Igazgatosag is ellat ellendrzési feladatokat, mégpedig az Igazgatésag
kozvetlen felligyelete alatt. Az EKB Ellendrzési Chartajaban meghatarozott
meghatalmazassal 6sszhangban, a belsd ellenérok fliggetlen és objektiv biztositoi
(assurance) és tanacsadoi szolgaltatast nyujtanak, modszeres szemléletet hozva
ezzel a kockazatkezelési, ellendrzési és szervezetiranyitasi folyamatok
eredményességének értékelésébe és javitasaba. Az EKB bels6 ellenbrzési
tevékenysége 6sszhangban all a Bels6 Ellenérok Intézete altal lefektetett, ,A bels6
ellendrzések szakmai gyakorlatanak nemzetkdzi normai’-val. Az eurorendszer/KBER
Bels6 Ellendrzési Bizottsaga — amely az EKB, az NKB-k és az illetékes nemzeti
hatésagok belsd ellenbrzési szakértdibdl all — az eurorendszer/KBER és az
egységes felugyeleti mechanizmus (SSM) céljainak elérését figgetlen, objektiv
biztositéi és tanacsaddi szolgaltatasokkal segiti. A bizottsag célja az
eurorendszer/KBER és az SSM tevékenységének eredményesebbé tétele.

Csalas ellenes intézkedések

Az Eurépai Parlament és az EU Tanacsa 1999-ben elfogadott rendelete* tdbbek
kozott felhatalmazza az Eurépai Csalaselleni Hivatalt (OLAF), hogy gyanu esetén
belsé vizsgalatot végezzen az EU-s intézményeiben, szerveiben, irodaiban és
hivatalaiban. 2004-ben a Kormanyzoétanacs jovahagyta a csalas, a korrupcio és
barminemi jogsértés megel6zésére az OLAF altali, az EKB-t érint6 vizsgalatokra
vonatkozé szabalyzat jogi kereteit.

Pénzmosas és terrorizmusfinanszirozas ellenes program

2007-ben az EKB sajat belsé programokat inditott a pénzmosas és a
terrorizmusfinanszirozas ellen. A bank valamennyi tevékenységére vonatkozéan
bels6 egyeztetd csoport deriti fel, elemzi és kezeli a pénzmosassal, illetve a
terrorizmusfinanszirozassal 6sszefligg6 kockazatokat. A vonatkozé AML/CTF-
jogszabalyokkal val6é 6sszhang biztositasa része példaul annak az eljarasnak,
amelynek soran azt értékelik és ellenérzik, hogy valamely pénzigyi intézmény
megfelel-e az EKB-partnerség kritériumainak. llyenkor kiildnésen nagy hangsulyt

4 1073/1999/EK rendelet.
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fektetnek az Eurdpai Unié altal hozott korlatozé intézkedésekre és a pénzmosas
elleni pénzigyi akcidcsoport altal kiadott nyilvanos kézleményekre. Az EKB-nak a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni keretrendszerét bankon belili
adatszolgaltatd rendszer egésziti ki, amely gondoskodik arrél, hogy az 0sszes
szukséges informaciot médszeresen gyljtsék, majd az Igazgatésagnak annak rendje
és madja szerint tovabbitsak.

Alkalmazottak

Az SSM 2014. november 4-i miikodésbe Iépésére valé el6késziiletnek komoly
hatdsa volt az EKB személyzeti lgyeire. Az EKB-val szerz6déses munkaviszonyban
allo alkalmazottak (teljes munkaidGs egyenértéken vett) atlagos létszama a 2013. évi
1683 f6rél 2014-ben 2155 fére emelkedett. 2014 végén az alkalmazotti létszam 2577
f6 volt. Minderrdl bévebben lasd az Eves beszamold ,Személyi jellegii kéltségek”
cimi 31. pontjat.

A 2013 januarjaban utjara inditott, kétéves palyamodositas-segitdé program sikeresen
lezarult. 45 alkalmazott élt a lehet6séggel, és vette igénybe az EKB tamogatasat,
hogy palyafutasat az intézmény berkein kivil folytassa.

Portféliokezelés

Az EKB kétféle befektetési portfolioval rendelkezik: az egyik egy USA-dollarban és
japan jenben denominalt devizatartalék-befektetési portfélié, a masik pedig egy
euréban denominalt vagyonalap-befektetési portfélio. A bank sajat
nyugdijrendszeréhez kapcsolddd eszkdzoket kiilsd alapkezeld altal kezelt portfoliéba
fektetik. Az EKB-nak euréban denominalt, monetaris politikai célu értékpapir-
allomanya is van, amely az értékpapir-piaci programmal (SMP), az eszkozfedezet(
értékpapir-programmal (ABSPP), valamint a harom fedezett kbtvényvasarlasi
programmal (CBPP) 6sszefliggésben kerult birtokaba.

Az EKB pénzugyi beszamoldjanak 6sszeallitasa

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

Az Igazgatasi Féigazgatdosag Pénzligyi Beszamolasi és Politikai Osztalya felel6s — a
tobbi szakteriilettel egyiittmiikédve — az Eves beszamolé elkészitéséért, tovabba
gondoskodik arrdél, hogy a teljes kapcsolédé dokumentacio idében eljusson a
kényvvizsgalékhoz és a dontéshozo testiiletekhez.

Az EKB Eszk6z- és Forrasbizottsaga — amely az EKB piaci miiveletekért, szamviteli
ugyekeért, pénzlgyi beszamoldért, kockazatkezelésért és koltségvetési tigyekért

5  Lasd a szamviteli alapelveket.
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felelés szakteruleteinek képvisel6ibdl all — médszeresen ellenérzi és értékeli az EKB
mérlegét és eredménykimutatasat potencialisan befolyasol6 6sszes tényezét.
Attekinti az Eves beszamol6t és a hozza kapcsol6dé dokumentéciot, még mielétt az
az lgazgatosag elé kerulne jovahagyasra.

A pénziigyi beszamolasi eljarasok és az EKB Eves beszamoldja belsd ellendrzés
targyat képezheti. Valamennyi belsé ellenérzési jelentés, mely az érintett
szakteruleteknek szol6 ajanlasokat is tartalmazza, az Igazgatésag elé kertil.

Az EKB Eves beszamolojat tovabba fiiggetlen kiilsé kdnyvvizsgalé is auditélja,
akinek kinevezését a Kormanyzoétanacs ajanlasara az EU Tanacsa hagyja jova. A
kils6é kdnyvvizsgalok megvizsgaljak az EKB konyveit és beszamoldjat, tovabba teljes
kori betekintésuik van a bank tranzakcidival kapcsolatos valamennyi informacioba.
Véleményt nyilvanitanak arrol, hogy az éves beszamolé megbizhaté és valos képet
fest-e az EKB pénzlgyi helyzetérdl és tevékenységének eredményeirdl,
o6sszhangban a Kormanyzétanacs altal megfogalmazott szamviteli alapelvekkel. Azt
is értékelnilik kell, hogy az Eves beszamold elkészitése és bemutatasa soran
alkalmazott belsé ellenbrzési intézkedések helytalldak-e, és hogy a szamviteli
alapelvek megfelel6ek voltak-e.

Miutan az Igazgatésag engedélyezte az Eves beszamolé publikalasat, a kiilsé
konyvvizsgaloi szakvéleménnyel és a kapcsolédé dokumentacidval egyltt a
kormanyzétanacsi jovahagyast megel6z8en a Szamvizsgalo Bizottsag elé kertl.

A Kormanyzétanacs minden év februarjaban hagyja jova az Eves beszamolét,
amelyet kdzvetleniil ezutan kdzzétesznek. 2015-t61 kezdédéen az Eves beszamolé a
gazdalkodasi jelentéssel és az eurorendszer 6sszevont mérlegével egyitt kertil
publikalasra.

Kockazatkezelés

Az EKB mind pénzugyi, mind mikodési kockazatoknak ki van téve.
Tevékenységeének ezért kulcseleme a kockazatkezelés, amely a kockazatok
feltarasanak, értékelésének, enyhitésének és figyelemmel kisérésének folyamatan
keresztll zajlik.

Pénzugyi kockazatok

Pénzlgyi kockazatok az EKB alaptevekenységébdl és a hozza kapcsolodo nyitott
poziciokbdl erednek, mégpedig (a) nemzetkdzi tartalékaibdl és aranykészletébdl, (b)
euréban denominalt befektetési portfoliéibodl, valamint (c) a harom CBPP, az SMP és
az ABSPP keretében monetaris célbdl vasarolt értékpapir-allomanyabdl. A kockazati
poziciokbdl és tevékenységekbdl szarmazd pénzligyi kockazatok a kdvetkezok:
hitelkockazat, piaci kockazat, likviditasi kockazat. Az eszkozallokacidval kapcsolatos
dontéseket az EKB hozza, amely egyszersmind megfelel6 kockazatkezelési és
atvilagitasi (due diligence) keretrendszereket is mikodtet, figyelembe véve az egyes
portfoliok rendeltetéseit, a pénzugyi kitettséget, valamint a dontéshozo testiletek
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kockazati preferenciait. Utdbbiak allandé érvényesitése érdekében a bank
rendszeresen figyelemmel kiséri €s méri a kockazatokat, sziikség esetén megfelel
kockazatenyhité intézkedéseket hoz, tovabba rendszeresen felllvizsgalja
eszkozallokacidjat és kockazatkezelési keretrendszereit.

A pénzugyi kockazatok tébbféle kockazati mérészam segitségével
szamszerUsithet6k. Azért, hogy az ilyen kockazatok becsulheték legyenek, az EKB
sajat szakemberei altal olyan becslési technikakat alkalmaz, melyek egységes piaci-
és hitelkockazat-szimulacids keretrendszerre épllnek. A kockazati mérészamokat
megalapozo legfontosabb modellezési fogalmakat, technikakat és feltevéseket piaci
normak alapjan alakitottak ki.® Az intézmény annak érdekében, hogy atfogé képet
kapjon a potencialis kockazati eseményekrél, amelyek kiilénbdz8 gyakorisaggal és
intenzitassal kovetkezhetnek be, kétféle statisztikai mérészamra tamaszkodik: a
kockaztatott értékre (VaR) és a ,varhato veszteség’-re (Expected Shortfall)’,
amelyeket tobb konfidenciaszinten szamit. Emellett az érzékenységi és a
stresszforgatokonyv-elemzések is segitenek jobban megérteni és kiegésziteni a
statisztikai kockazati becsléseket.

A 95%-0s konfidenciaszinten, egyéves idGhorizontra szamitott VaR (VaR95%) azt
mutatja, hogy 2014. december 31-én az EKB a pénzlgyi eszkdzein keresztil
Osszesen 8,6 milliard euro 6sszegl pénzigyi kockazatnak volt kitéve, amely
megegyezik a 2013. december 31-i aggregalt adattal.®

Hitelkockazat

Az EKB a hitelkockazatot — amely hitel-nemteljesitési kockazatbdl és hitelmigracios
kockazatbdl® all — elsésorban eszkdzallokacios politikajan, alkalmassagi kritériumain,
atvilagitasi (due diligence) értékelésein, a kitettségi limitek rendszerén és bizonyos
hitelImlveletek esetében fedezetnyujtasi technikakon keresztiil kezeli. Az EKB altal a
hitelkockazattal szembeni kitettségének meghatarozasara alkalmazott
kockazatkezelési intézkedések és limitek miveletenként eltérnek egymastol a

A nemteljesitésre és a fel-, illetve lemindsitésre vonatkozo valészinliségeket a legismertebb
hitelmindsito intézetek altal publikalt nemteljesitési és besorolasvaltozasi tanulmanyok (rating transition
studies) alapjan adjak meg. A volatilitast, a korrelaciot és altaldnossagban a hitelkockazati és a piaci
kockazati valtozok egylttes mozgasat tobbfaktoros kopula megkdzelitéssel modellezik, amelyet hosszu
tava multbéli adatok alapjan kalibralnak.

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 dsszefliggésben az
EKB portfolidinak a mérlegben a targyidészak elején szerepl6 netté vagyonértéke, és az idészak végi
szimulalt értékek kdzotti kilonbségként van definialva.

Az ebben a jelentésben kdzolt kockazati adatokat konzisztens médszertan és feltevések segitségével
becstilték, amihez a nyitott poziciokat 2013. december 31-én és 2014. december 31-én mérték.

A hitel-nemteljesitési kockazat a ,nemteljesitési esemény” — a kotelezett (partner vagy kibocsato)
pénzigyi kotelezettségeinek késedelmes teljesitése — okozta pénziigyi veszteség kockazata. A
hitelmigraciés kockazat abbol adédik, hogy valamely pénziigyi eszkdz hitelminéségének vagy -
mindsitésének romlasa miatt atarazdédhat, ami pénziigyi veszteséget eredményez.
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kilénb6z6 portféliok gazdasagpolitikai vagy befektetési céljatdl, valamint az tigyletbe
vont eszkdzok kockazati jellemz6itél fliggéen.

Noha a bank nemzetko6zi tartalékai mind hitel-nemteljesitési, mind hitelmigracios
kockazatnak ki vannak téve, ezek mértéke alacsony, mivel a tartalékok kivalo
hitelmindsitési eszk6zokbe vannak fektetve.

Az aranykészletek hitelkockazati szempontbol 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 megdrizze a befektetett t6ke
értékét. Eppen ezért a hozamok nagysagaval kapcsolatos megfontolasok viszonylag
nagyobb szerepet jatszanak e portfolio eszkdzallokacidjaban és kockazatkezelési
keretrendszerében, mint az EKB nemzetkozi tartaléka esetében. Ennek ellenére a
hitelkockazatot itt is mérsékelt szinten tartjak.

A monetaris politikai célbol a CBPP, az SMP és az ABSPP keretében vasarolt
értékpapir-allomanyt értékvesztéssel modositott, amortizalt bekerulési értéken
mutatjak ki, vagyis nem piaci arfolyamon értékelik. Az ezekhez a nyitott poziciokhoz
kapcsolodé migracids hitelkockazat éppen ezért kézvetlenil nem érinti az EKB
pénzugyi beszamolojat. Hitel-nemteljesitési kockazattal viszont ezeknek az
értékpapiroknak az esetében szamolni kell, igy hitelmin6ségik romlasa médosithatja
az EKB pénzligyi beszamoloit az értékvesztés rendszeres vizsgalatanak és
elszamolasanak folyamatan keresztil. Az SMP esetében a hitelkockazati profilt a
multbéli, monetaris politikai megfontolasokon alapul6 vasarlasok egyes orszagok
kozotti megoszlasa hatarozza meg. A harom CBPP kapcsan tartott portfoliok hitel-
nemteljesitési kockazatat az eszkozallokacios politika, a kitettségi limitek és az
alkalmassagi keretrendszerek révén mérsékelt szinten tartjak, aminek kdszénhetéen
kivalo hitelminéségi fedezett kbtvényekbdl allo, diverzifikalt portfolio jon Iétre. Az
ABSPP hitel-nemteljesitési kockazatat atfogo atvilagitasi (due diligence) folyamaton
keresztul kezelik, amely az alkalmazott alkalmassagi kritériumokkal egyutt biztositja,
hogy kizarolag kivalo minéségu, egyszer(, atlathatd eszkozfedezetl értékpapirokat
lehessen vasarolni. A monetaris politikai célu értékpapir-allomanyhoz kapcsolodo,
ebbdl eredé hitelkockazat az EKB toleranciaszintjein bellilre esik.

Piaci kockazat™

Az EKB eszkdzei kezelése soran a piacon f6leg deviza- és termékpiaci kockazatnak
(aranyarkockazat) van kitéve,"" de emellett kamatkockazattal is szamolnia kell."?

A piaci kockazat olyan pénzligyi veszteség bekdvetkeztére utal, amely a piaci arfolyamoknak és a
kamatoknak hiteleseményhez nem k&theté megvaltozasabdl adodik.

A devizapiaci kockazat a devizaban fennallé pozicidkon keletkezé olyan pénzligyi veszteség
bekdvetkeztének kockazata, amely az arfolyam-ingadozasbol adodik. A termékpiaci kockazat az
arucikkek piaci arfolyam-ingadozasan realizalddott pénzigyi veszteség kockazata.

A kamatkockazat a pénzligyi veszteség azon kockazata, amely pénziigyi instrumentumok piaci
értékvesztése miatt realizalédik a rajuk vonatkozé kamatlab (hozam) kedvez6tlen alakulasa miatt.
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Deviza- és termékpiaci kockazat

Az EKB nemzetkdzi tartalékain és aranykészletein keresztil mind deviza-, mind
termékpiaci kockazatnak ki van téve. A kitettség nagysaga, valamint a
devizaarfolyamok és az aranyarfolyam ingadozasa miatt a bank pénziigyi kockazati
profiljaban ez a két kockazat a meghatarozo.

Az arany és a nemzetkdzi tartalékok monetaris politikai jelentésége miatt az EKB
nem térekszik a deviza- és termékpiaci kockazat kikiiszobolésére. E kockazatokat
jorészt a kilébnb6z6 devizadllomanyok és az arany diverzifikalasaval enyhitik, jollehet
az eszkozallokaciot elsésorban az hatarozza meg, hogy hol lehet sziikség monetaris
politikai intervenciora.

Az EKB teljes kockazati profiljaban meghatarozé szerepet kap a deviza- és
termékpiaci kockazat. E kockazatok dontd része az aranyar és az USD/EUR-
arfolyam ingadozasabdl adddik. Az eurorendszer szabalyainak értelmében az arany
atértékelési szamlajat — amely 2014. december 31-én 12,1 milliard eurdt (2013-ban
10,1 millidrd eurdt) tett ki — és az USA-dollar atértékelési szamlajat — amely 2014.
december 31-én 6,2 milliard eurét (2013-ban 1,7 milliard eurét) tett ki — igénybe lehet
venni a mogottuk allé eszkdzok jovébeli kedvezbtlen arfolyamvaltozasa hatasanak
semlegesitésére, ezzel enyhitve, s6t megakadalyozva azt, hogy barmilyen médon
befolyasoljak az EKB eredménykimutatasat.

Kamatkockazat

A harom CBPP, az SMP és az ABSPP keretében vasarolt értékpapir-allomanyt
értékvesztéssel modositott, amortizalt bekerilési értéken mutatjak ki, vagyis nem
piaci arfolyamon értékelik. igy ezek az allomanyok nincsenek kitéve kézvetlenil
kamatkockazatnak.

Az EKB nemzetko6zi tartalékainak és eurdoban denominalt befektetési portfélidinak
zomeét ellenben rogzitett hozamu értékpapirokba fektetik, amelyeket piaci arfolyamon
atértékelnek, igy ezek ki vannak téve a kamatkockazatnak. A kamatkockazatot
eszkdzallokacios politika és piaci kockazati limitek segitségével kezelik, aminek
kdszodnhetben a piaci kockazat arra a szintre szorithatd, amely tikrdzi a banknak a
kiilénb6z6 portféliokra vonatkozé kockazat-hozam preferenciait. Ha utébbiakat a fix
kamatozasu portfoliok médositott atlagidejében (modified duration) fejezziik ki, az
eltéré kockazat-hozam preferenciak miatt az eurdban denominalt befektetési portfolid
esetében hosszabb mdédositott atlagid6t kapunk, mint a nemzetkdzi tartalékokéban.

Az EKB korlatozott kamatkockazatnak van kitéve, amely 2014 folyaman alacsony
szinten 6sszességében stabil maradt.

A modositott atlagidd a portfélioértéknek a hozamgdrbék parhuzamos eltolodasaira valo érzékenységét

méri.

EKB Eves jelentés 2014 116



413

4.2

Likviditasi kockazat

Az euro meghatarozé tartalékdeviza mivoltabol, az EKB kdézponti banki szerepébdl,
valamint eszkdz- és forrasstrukturajabol adodoan az EKB-nak jelentésebb likviditasi
kockazata csak abbdl adédhat, ha egy adott eszkdzt nem tud megfelel6 idén belul
annak piaci arfolyaman likviddé tenni, és emiatt pénziigyi veszteséget szenved. Az
EKB portfdlidinak stabilitasa és egyértelmien elkilénilé céljaik miatt az EKB f6
likviditasi kockazata a nemzetkdzi tartalékokkal fligg 6ssze, hiszen, hogy devizapiaci
intervenciot tudjon végrehajtani, adott esetben rovid idé alatt nagy mennyiségben kell
likviddé tennie ezeket az eszkdzoket.

Az EKB nemzetko6zi tartalékaihoz kapcsolddo likviditasi kockazatot eszkozallokacio
és hatarértékek meghatarozasan keresztil kezelik, ami lehetévé teszi az EKB
eszkozallomanya kelléen nagy hanyadanak gyors likviddé tételét elhanyagolhaté
arfolyamvaltozas mellett.

Az EKB portfdlidinak likviditasi kockazati profilja jobbara valtozatlan maradt 2014-
ben.

Mikodési kockazat

Az EKB-ra vonatkoztatva a miikddési kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az
intézményt (a) emberi tevékenység, ™ (b) belsé szervezetiranyitasi és lizletmeneti
folyamatok nem megfelel6 végrehajtasa, e folyamatok kudarca vagy a folyamatokat
tamogaté rendszerek 6sszeomlasa, valamint (c) valamely kiils6 esemény (pl.
természeti katasztrofa, kilsé tamadas) miatt negativ pénzigyi, Gzletmeneti vagy
reputacioés hatas éri. Az ORM f6 célja gondoskodni arrdl, hogy az EKB teljesitse
kildetését és elérje céljait, tovabba hogy megvédje az intézmény hirnevét és egyéb
eszkozeit veszteség, visszaélés és karesemény ellen.

Az ORM-keretrendszer szerint az egyes szaktertiletek feladata mikodési kockazatuk
feltarasa, értékelése, nyomon kovetése, a megfeleld valaszlépés kidolgozasa és a
kapcsolddd beszamolas. Itt az EKB kockazati toleranciapolitikaja nydjt iranymutatast
a kockazatkezelési stratégiakhoz és a kockazatvallalasi eljarasokhoz. A politikahoz
egy matrix kapcsolddik, amely az EKB hatas- és valoszinliségi skalajan (amelyben
kvantitativ és kvalitativ kritériumokat egyarant alkalmaznak) alapul.

Az ORM/BCM szakterilet felel6s az uzletmenet-folytonossagi (BCM) és a miikddési
kockazatkezelési keretrendszer gondozasaért, tovabba ezeken a terileteken
moddszertani segitséget nyujt a kockazatgazdaknak. Rendszeres éves és eseti
jelentéseket készit az ORC és az Igazgatésag szamara, tovabba tamogatja a
dontéshozo testileteket az EKB miikddési kockazatkezelésének felvigyazasaban
jatszott szereplikben. Az ORC 6sszehangolja és végrehaijtja a BCM programot,
rendszeresen teszteli és felllvizsgalja az EKB legfontosabb tevékenységi koreire

™ Az ,emberi tevékenység” kifejezés itt altalanosabb jelentésben szerepel: magaban foglal minden olyan

negativ hatast, amelyet a dolgozok tettein tul a hibas emberieréforras-gazdalkodas és személyzeti
politika okozhat.
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vonatkozé izletmenet-folytonossagi konstrukciokat, mikodési zavar esetén pedig
tamogatja a kriziskezel® csoportot, annak hattéregységeit és a szervezeti
egyseégeket.

Pénzugyi eréforrasok
Sajat téke

Az euro 2014. januar 1-ji lettorszagi bevezetésével egy id6ben a Latvijas Banka

29,4 milli6 eurdt befizetett az EKB t6kéjébe. Az emlitett 6sszeg, valamint az NKB-k
tékejegyzési kulcsbeli sulyozasanak médositasa miatt az EKB befizetett t6kéje 2014.
december 31-én 7697 millio eurdt tett ki. Az EKB t6kéjével kapcsolatban tovabbi
részletek az Eves beszamolé ,Sajat téke” cim(i 16.1 pontjaban olvashatok.

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

Mivel az EKB jelent&sen ki van téve a 4. pontban ismertetett pénzigyi
kockazatoknak, a bank céltartalékot képez a devizaarfolyam-, a kamatlab-, a hitel- és
az aranyarfolyam-kockazat fedezésére. Az EKB a céltartalék nagysagat és tovabbi
indokoltsagat évrél évre felllvizsgalja. A vizsgalat soran szamos tényez6t figyelembe
vesz, kiilénosen a kockazatos eszk6zok allomanyanak szintjét, az adott pénzigyi
évben realizalédott kockazati pozicidk nagysagat, a kovetkezé évre prognosztizalt
eredményt, valamint a kockazatértékelést, amely a kockazatos eszkdzdk
kockaztatott értékének szamitasan (a VaR mddszertan kovetkezetes alkalmazasan)
alapszik. A kockazati céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapjanak részét képez6
O0sszegek egyuttesen nem haladhatjak meg az euro6vezeti NKB-k altal befizetett
tOke értékét.

A 2013. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalék 7530 millié eurdt tett ki. A Latvijas
Banka 2014. januar 1-jével 30,5 millid eurot fizetett be a céltartalékba. A
kockazatértékelési eredmények alapjan a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy 2014.
december 31-i hatallyal 7575 millié eurdra emeli a céltartalékot. Ez az 6sszeg
megegyezik az EKB-nak az eurodvezeti NKB-k altal 2014. december 31-i allapot
szerint befizetett t6kéjével.

Atértékelési szamlak

Az aranykészleteken, devizaeszk6zOkon és értékpapirokon keletkezett nem realizalt
nyereség (az amortizalt bekerulési értéken kimutatott allomanyok kivételével) nem az
eredménykimutatasban jelenik meg jévedelemként, hanem kozvetlenill az EKB
mérlegének forras oldalara, az atértékelési szamlakra kerll atvezetésre. Ezen
allomanyok arra szolgalnak, hogy a jov6beli kedvezétlen arfolyam- és
devizaarfolyam-mozgasok hatasat semlegesitsék, igy olyan pénzigyi puffernek
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tekinthetbk, amelyek megerésitik az EKB-nak a kockazatokkal szembeni ellenallo

képességét.

Az aranyat, devizat és értékpapirt tartalmazo atértékelési szamlak allomanya 2014.

december végeén 20,2 milliard euro volt.”® Tovabbi részletek a szamviteli
alapelvekben és a mérleg kiegészité mellékletének ,Atértékelési szamlak” cimi 15.
pontjaban olvashaték.

A legfontosabb tevékenységi korok hatasa a pénzigyi
kimutatasokra

Az alabbi tablazat az EKB céljainak eléréséhez igénybe vett legfontosabb
miveletekrél és feladatkdrokrél ad attekintést, valamint arrél, hogy ezek miként
befolyasoljak a bank pénzigyi kimutatasait.

Miivelet/feladatkor

Az EKB Eves beszamoléjara gyakorolt hatas

Monetaris politikai
milveletek

A rendes monetaris politikai miveleteket decentralizalt médon, az eurorendszer nemzeti kézponti
bankjain keresztll hajtjak végre. Igy ezeknek nincs kdzvetlen hatasuk az EKB Eves beszamoldjara.

Monetaris politikai célu
értékpapir-allomany
(CBPP-k, SMP, ABSPP)

Az EKB altal vasarolt értékpapirok a ,Monetaris politikai célt értékpapir-allomany” soron keriilnek
kimutatasra. Ezeket a portféliokat amortizalt beker(lési értéken mutatjak ki, és évente legalabb egyszer
értékvesztési szempontjabdl mindsitik. A kamatszelvényes ktvényeken keletkezett kamatbevétel,
valamint a diszkont-/felar-amortizacio az eredményben keriil elszamolasra. '®

Befektetési tevékenység
(nemzetkdzi tartalékok és
a sajat vagyonalap
kezelése)

Az EKB nemzetkézi tartaléka a mérlegben'” vagy mérlegen kivili szamlakon vannak kimutatva a
kiegyenlités napjaig.

Az EKB sajat vagyonalap portfélidja a mérlegben elsésorban az ,Egyéb pénziigyi eszkdzok” soron van
feltintetve.

A netté kamatbevétel — beleértve a kamatszelvényes kdtvényeken keletkezett kamatbevételt, valamint a
diszkont-/felar-amortizaciot — az eredménykimutatasban szerepel. © A nem realizalt devizaarfolyam- és
arfolyamveszteség, valamint az értékpapir-eladasbdl szarmazo realizalt eredmény szintén az
eredménykimutatésban19 szerepel, mig a nem realizalt nyereség a mérleg ,Atértékelési szamlak” soran
keril kimutatasra.

Fizetési rendszerek
(TARGET2)

Az eurodvezeti NKB-knak az eurorendszeren bellil a TARGET2-b6l szarmazo, EKB-val szembeni
egyenlegei az EKB mérlegében egyetlen nettd eszkdz-, illetve forraspozicioként vannak kimutatva. Az
egyenlegek kamatozasa az eredménykimutatas ,Egyéb kamatbevétel” és ,Egyéb kamatraforditas” soran
jelenik meg.

Forgalomban 1évé
bankjegyek

Az EKB-ra a forgalomban |évé eurobankjegy-allomany 6sszértékének 8%-at osztottak. Ez a részesedés
az NKB-kkal szembeni kdvetelést von maga utan, amely az iranyado refinanszirozasi miiveletek (MRO)
kamatlaba szerint kamatozik. Ezt a kamatbevételt az eredménykimutatas ,Eurobankjegyek
eurorendszeren belili elosztasabdl szarmazéd kamatbevételek” soran mutatjak ki.

Az EKB 4dllja kdzpontilag a kdltségeket, amelyek a pénzjegynyomdak és az NKB-k kozotti nemzetkozi
eurobankjegy-szallitasbdl, az uj bankjegyek kiszallitasabdl, valamint az NKB-k koz6tt a bankjegyhiany
tobbletkészletbdl valo kiegyenlitésébdl keletkeznek. E raforditasok az eredménykimutatas ,Bankjegy-
el6allitasi koltségek” soran szerepelnek.

Bankfelugyelet

Az EKB bankfelligyeleti tevékenységébdl eredd éves koltségeket a felligyelt pénzintézetekre kivetett
éves felligyeleti dijbol fedezik. 2014. novemberétdl kezdddéen a feligyeleti dijat esedékességkor
mutatjék ki az eredménykimutatas ,Dijak és jutalékok nettd bevétele” tételében.

tartalmazza.

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

Lasd az ,Egyéb kamatbevétel” és az ,Egyéb kamatraforditas” tételt.
Jorészt az ,Aranykészletek és aranykovetelések”, az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni

devizakovetelések”, az ,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, és az ,Eurobvezeten
kivili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek” tételekben.

Az EKB nemzetkozi tartalékan keletkezett bevétel a ,Nemzetk6zi tartalék utani kamatbevétel” soron,

mig a sajat vagyonalapon keletkezett kamatbevétel, illetve -raforditas az ,Egyéb kamatbevétel” és az
,Egyéb kamatraforditas” soron szerepel.

19

Lasd a ,Pénzlgyi eszk6zok és pozicidk értékvesztése” és a ,Pénziigyi milveletekbdl szarmazo realizalt

nyereség/veszteség” tételt.
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2014-es eredmeény

Az EKB a 2014-es évet 989 millid eurds (2013-ban 1440 millié €) netté nyereséggel
zarta, miutan 15 millié eurét (2013-ban 0,4 millié €) atvezetett a kockazati
céltartalékba.

Az 1. dbra az EKB 2014-es és 2013-as eredménykimutatasanak tételeit hasonlitja
Ossze egymassal.

1. dbra
Az EKB 2014-es és 2013-as eredménykimutatasanak sorai

(millié EUR)
u2014
52013

Nemzetkézi tartalékeszk6zok
utani kamatbevétel

Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazé kamatbevétel

Monetaris politikai célu értékpapirokon
keletkezett kamatbevétel

Az NKB-knak az atadott nemzetkézi tartalék
utani kdveteléseire fizetett kamat

Egyéb kamatbevétel

Pénziigyi mlveletekbdl szarmazé
realizalt netté nyereség

Pénziigyi eszkozok értékcsokkenése

Egyéb bevétel

lgazgatasi raforditasok

Nett6 bevétel a kockazati céltartalékba
valé atvezetés elott

Atvezetés a kockazati céltartalékba

Targyévi netté nyereség

-1000 -500

o

500 1000 1500

Forras: EKB.
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Fontosabb megallapitasok

. 2014-ben a nettd kamatbevétel a 2013-as 2005 millié eurordl 1536 millié eurdra
csokkent, aminek hatterében a kdvetkez6 tényez6k alltak: (a) a forgalomban
Iév6 bankjegyeknek az EKB-ra esd részesedésén kisebb kamatbevétel
keletkezett az atlagosan alacsonyabb MRO-kamat miatt; (b) a lejaré értékpapir-
futamid6k miatt csdkkent az értékpapir-piaci program és az els6 két fedezett
kétvényvasarlasi program keretében vasarolt értékpapirokon keletkezett
kamatbevétel. E folyamatok hatasait részben ellensulyozta az az alacsonyabb
kamatraforditas, amely az euro6vezeti NKB-knak az EKB részére valo
nemzetkozi tartalékatadas miatti kovetelésébdl szarmazik.

o Az EKB sajat vagyonalap-portfoliéjaban és USD-portfolidjaban 1évd
értékpapirok piaci értékének altalanos emelkedése miatt 2014-ben 8 millié euro
ertékvesztést kellett leirni, ami joval alacsonyabb, mint a 2013-ban leirt 6sszeg
(115 milli6 €).

o Az EKB 0sszes miikddési koltsége az értékcsokkenést is beleszamitva a 2013.
évi 527 millié euro utan 2014-ben 677 millié eurot tett ki. Az emelkedés jorészt
az egységes felugyeleti mechanizmushoz kapcsolodé koltségekhez kothetd. Az
Uj EKB-székhaz épitési munkalataihoz kapcsolddo koltségek tulnyomo része
aktivalasra kerult, ezért kiker(lt a tételbdl.

e 2014 novemberében az intézmény birtokba vette az Uj székhazat. igy az addig
az id6pontig aktivalt kdltségeket a ,Folyamatban 1év8 beruhazas” tételbdl a
megfeleld eszkdzsorokba vezették at. Az értékvesztést 2015 januarjatol
szamitjak az EKB értékvesztési alapelvével 6sszhangban.

. Moédositott szamviteli alapelvek: a szamviteli alapelvekben kifejtetteknek
megfeleléen modosult a monetaris politikai célu értékpapirok szamviteli
kezelése. Ezeket az értékpapirokat mostantol értékvesztéssel modositott,
amortizalt bekerlési értéken mutatjak ki, fliggetlendl attol, hogy milyen célbdl
tartjak 6ket. A valtozas nem befolyasolta az EKB pénzligyi eredményét.
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Az EKB pénzugyi kimutatasainak hosszu tavu alakulasa

A 2. és a 3. abra az EKB mérlegének és az eredménykimutatasanak, valamint az
egyes tételeknek az alakulasat mutatja a 2008 és 2014 kozotti id6szakban.

2. dbra
Az EKB mérlegének alakulasa a 2008 és 2014 kozotti idészakban

= Forgalomban lévé bankjegyek

(milliard EUR)
400
m Aranykészletek és
aranykovetelések
300 m Kdvetelések devizaban
200 Monetaris politikai céla
értékpapir-allomany
100 - = Eurorendszeren beliili
kovetelések
Eszkézok: - = Egyéb eszkdzok
I .

100
m Kotelezettségek eurdban
200 Eurorendszeren belili
kotelezettségek
300 m Egyéb forrasok
400 = Nett6 vagyon
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forras: EKB.
3. abra

Az EKB eredménykimutatasanak alakulasa a 2008 és 2014 kozotti id6szakban

(milliard EUR)
4.0 = Eurobankjegyek eurorendszeren
35 beliili elosztasabol
’ szarmazo kamatbevétel
30 s SMP-n keletkezett bevétel
2,5 .
mmmmm CBPP-ken keletkezett bevétel
2,0
15 e Nemzetkézi tartalékeszk6zok utani
kamatbevétel
1,0
Egyéb bevétel és raforditas
0,5
0 == mmmmm Személyi jellegli és igazgatasi
raforditasok
(0,5)
mmmm Pénzigyi miveletek, értékvesztés
(1,0) és kockazati céltartalék-képzés
netté eredménye
(1,5) mmmm Az NKB-knak az atadott
nemzetkozi tartalék
(2,0) utani kdveteléseire fizetett kamat
25) — T Argyévi eredmény
2,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forras: EKB.
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Az EKB mérlege jelentdsen zsugorodott 2008 6ta. Az eurorendszer partnerkérének
USD-finanszirozasi feltételei javulasaval parhuzamosan fokozatosan visszaszorultak
az eurorendszer altal végrehajtott USD-likviditast bévité miveletek. Az EKB
eurodvezeten bellli koveteléseinek és eurdban denominalt kotelezettségeinek ebbdl
adodo csokkenése volt az a f6 tényez6, amely az EKB mérlegének altalanos
zsugorodasahoz vezetett a vizsgalt id6szakban. Mindezt csak részben ellensulyozta
(a) a forgalomban Iévé bankjegyek értékének novekedése; (b) a monetaris politikai
célu értékpapir-vasarlas; (c) a nettd vagyon — amely az EKB sajat t6kéjébdl, az
altalanos kockazati céltartalékbdl és az atértékelési szamlakbal all — ndvekedése.

Az EKB nettd nyereségének nagysagat a targyidészakban a kdvetkez6 tényezdk
befolyasoltak:

e  Csokkent az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamata, ami jelentésen
visszafogta az EKB bankjegykibocsatasbodl szarmazé jévedelmét (seigniorage).
2008-ban a kamatlab atlagosan 4% volt, mig 2014-ben 0,16%, aminek
eredményeként a bankjegyeken keletkezett bevétel a 2008-as 2,2 milliard
eurérol 2014-ben 0,1 milliard euréra csokkent.

e 3,6 millidrd euro atvezetésre kerilt az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarkockazattal szembeni céltartalékba. Mindez ugyanekkora 6sszeggel
csokkentette az EKB nyereségét.

) A nemzetkozi tartalékon keletkezett bevétel fokozatosan csokkent, aminek
hatterében az USD-hozamok csOkkenése, és az USD-portfélion ebbdl eredd
alacsonyabb kamatbevétel allt. A nemzetkdzi tartalékon keletkezett nettod
bevétel 2014-ben 0,2 milliard eurdét tett ki, szemben a 2008. évi 1,0 milliard
eurdval.

. Az SMP- és a CBPP-portfoliok keretében, monetaris politikai célbol vasarolt
értékpapir-allomany az EKB teljes nett6 kamatbevételének atlagosan 55%-at
generalta az elmult 6t évben.
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Az EKB Pénzugyi beszamolgja

Mérleg a 2014. december 31-i fordulénapon

2014 2013

ESZKOZOK Pont € €
Aranykészletek és aranykovetelések 1 15980 317 601 14 063 991 807
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kdvetelések
devizaban 2
Az IMF-fel szembeni kbvetelések 21 669 336 060 627 152 259
Bankokkal szembeni szamlakévetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszk6zok 2.2 43 730 904 005 38 764 255 039

44 400 240 065 39 391 407 298
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések 2.2 1783 727 949 1270792 764
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kdvetelések
euréban 3
Bankokkal szembeni szamlakévetelések, értékpapir-befektetések,
hitelek 3.1 0 535000 000
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések
euréban 4 2120 620 9487
Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai 5
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Eurorendszeren beliili kdvetelések 6
Az eurobankjegyek eurorendszeren bellili elosztasaval kapcsolatos
kovetelések 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Egyéb eszkoz 7
Targyi eszkdzok és immateridlis javak 71 1249 596 659 971 175790
Egyéb pénziigyi eszkdzok 7.2 20 626 359 858 20 466 245 900
Meérlegen kivili instrumentumok atértékelési kiillonbdzete 7.3 319 624 726 104 707 529
Aktiv id6beli elhatarolasok 7.4 725 224 031 977 552 068
Egyéb tételek 7.5 1092 627 246 1739308 724

24013 432 520

24 258 990 011

Eszk6zok 6sszesen
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. 2014 2013
FORRASOK Pont € €
Forgalomban lévé bankjegyek 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Egyéb euroovezetbeli rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban 9
Egyéb forras 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban 10 900 216 447 24765513 795
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek
devizaban 11
Betétek, allomanyok, egyéb forrasok 111 458 168 063 18 478 777
Az eurorendszeren beliili kotelezettségek 12
Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek 121 40 553 154 708 40 309 644 425
Egyéb, eurorendszeren belili kotelezettségek (nettd) 12.2 23 579 372 965 119 857 494

64 132 527 673 40 429 501 919
Egyéb kotelezettségek 13
Mérlegen kivdli instrumentumok atértékelési kiilonbozete 13.1 178 633 615 185 010 549
Passziv id6beli elhatarolasok 13.2 96 191 651 370 542 207
Egyéb tételek 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Céltartalék 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Atértékelési szamlak 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Sajat téke 16
Toke 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Targyévi nyereség 988 832 500 1439 769 100
Osszes kotelezettség 185 290 635 672 174 175 275 656
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Eredménykimutatas

a 2014. december 31-én zarodo évrol

2014 2013

Pont € €
Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel 241 217 003 159 187 279 973
Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazé
kamatbevétel 242 125 806 228 406 310 130
Egyéb kamatbevétel 24.4 2512243088 6 477 297 658
Kamatbevétel 2855052 475 7 070 887 761
Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék utani kveteléseire
fizetett kamat 243 (57 015 146) (192 248 631)
Egyéb kamatraforditasok 24,4 (1262 336 836) (4 873777 652)
Kamatraforditas (1319 351 982) (5 066 026 283)
Nett6 kamatbevétel 24 1535 700 493 2004 861478
Pénziigyi miveletekbdl szarmazo realizalt nyereség/veszteség 25 57 260 415 52 122 402
Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 26 (7 863 293) (114 607 365)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazattal
kapcsolatos céltartalékképzés, ill. -felszabaditas (15009 843) (386 953)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati céltartalék-
képzés netté eredménye 34 387 279 (62 871 916)
Dijakbdl, jutalékokbdl eredé nett6 bevétel/raforditas 27,28 28 158 654 (2126 773)
Részvényekbdl és részesedésekbdl szarmazé bevétel 29 780 935 1168 907
Egyéb bevétel 30 67 253 502 26 107 807
Teljes netto bevétel 1666 280 863 1967 139 503
Személyi jellegli kéltségek 31 (301 142 390) (240 523 980)
lgazgatasi koltségek 32 (353 579 537) (268 183 737)
Targyi eszkdzok és immateridlis javak értékcsokkenése (15312728) (10 468 686)
Bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok 33 (7413 708) (8 194 000)
Targyévi nyereség 988 832 500 1439 769 100

Frankfurt am Main, 2015. februar 10.

EUROPAI KOZPONTI BANK

Mario Draghi
elnék
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Szamviteli alapelvek’

A pénzlgyi beszamold megjelenitése, felépitése

Az Eurodpai Kézponti Bank (EKB) pénzlgyi beszamoléjanak valds, megbizhato képet
kell adnia az EKB pénzugyi helyzetérdl és tevékenységének eredményérdl. A
beszamolo az alabbi — a Kormanyzétanacs megitélése szerint a kozponti banki
tevékenység sajatossagainak megfelels — szamviteli alapelvekkel? 6sszhangban
kerllt 6sszeallitasra.

Szamviteli alapelvek

A kovetkez6 f6bb szamviteli alapelveket alkalmaztuk: valodisag, atlathatosag,
6vatossag, a mérlegfordulénap utan bekdvetkezett gazdasagi események
kimutatasa, lényegesség, folytonossag, id6beli elhatarolas elve, kbvetkezetesség és
O0sszehasonlithatosag.

Az eszkozok és a forrasok kimutatasa

Valamely eszk6z vagy forras a mérlegben csak akkor kerul kimutatasra, ha
valoszinlsithetd, hogy az EKB-nak a jovében hozza kapcsoléddan gazdasagi
haszna vagy raforditasa keletkezik, ha az eszkdzzel vagy forrassal 6sszekapcsolhaté
minden kockazat, illetve hozadék lényegében atszallt az EKB-ra, valamint az eszkdz
koltsége vagy értéke, illetve a kotelezettség 6sszege megbizhatéan meérhetd.

Az elszamolas alapja

A beszamol6 készitésénél az EKB a beszerzési értéken alapul6 elszamolast
alkalmazza, azzal a modositassal, hogy a forgalomképes értékpapirok (kivéve a
monetaris politikai célu értékpapir-allomanyt), az aranykészletek és egyéb, mas
mérlegben és mérlegen kivil nyilvantartott devizaeszk6zok és -forrasok piaci értéken
vannak kimutatva. A pénzigyi eszk6zoket és forrasokat érintd tranzakciok az
elszamolasuk napjaval kerlilnek a kdnyvekbe.

Az azonnali értékpapirtgyletek kivételével a devizaalapu pénzigyi
instrumentumokban kotott Ggyleteket mérlegen kivili szamlakban, a kotés napjan
mutatjak ki. Az elszamolas napjaval a mérlegen kivuli tételeket vissza kell vezetni, és
az ugyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devizakereskedelem a netté

Az EKB szamwviteli alapelvei részletesen az EKB/2010/21 (2010. november 11.) hatarozatban talalhatok
(HL L 35.,2011.2.9., 1. 0.). A hatarozatot legutébb az EKB/2014/55 hatarozattal (2014. december 15.)
maédositottak (a Hivatalos Lapban még nincs kdzzétéve).

Az elvek 6sszhangban élinak a KBER alapokmanya 26.4. cikkének rendelkezéseivel, amelyek
értelmében az eurorendszer miveleteirdl szol6 szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyait
harmonizalt médszertan szerint kell lefektetni.
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devizapoziciét az lizletkdtés napjan érinti, tovabba az eladasbdl realizalt eredményt
is az Uzletkotés napjan szamitjak. A devizaalapu pénzlgyi instrumentumok utan
felhalmozott kamatot, azsiot és diszazsiot naponta szamitjak és kdnyvelik, ezek a
felhalmozott 6sszegek tehat naponta befolyasoljak a devizapoziciot.

Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok

A devizaban denominalt eszkdzok és forrasok eurdéra torténd atvaltasa a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a raforditasok
atvaltasa a kimutatas napjan érvényes devizaarfolyamon torténik. A devizaeszkdzok
és -forrasok atértékelése mind a mérlegben, mind a mérlegen kivil szereplé
instrumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszkdzok és -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti
atértékeléstdl elkllonitve kezelik.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolyamon kell kimutatni. Az arany esetében
nincs megkilldnboztetve az ar és a devizaarfolyam szerinti atértékelésbdl adédo
kilénbdzet, hanem értékelése az unciankénti euro-ar alapjan térténik, amelyet a
2014. 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-értéket ugy szamitjak ki, hogy a négy fébb
devizanem (USA-dollar, euro, japan jen, font sterling) 2014. december 31-én
érvényes euroarfolyamainak sulyozott 6sszegét euréra konvertaljak.

Ertékpapir
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

2014 el6tt a monetaris politikai célu értékpapir-allomanyt a lejaratig megtartott
allomanyba soroltak, igy értékvesztéssel médositott, amortizalt bekerulési értéken
mutattak ki. A Kormanyzoétanacs 2014-ben ugy hatarozott, hogy a monetaris politikai
célu értékpapir-allomanyt a tartasi szandéktol fuggetlendl értékvesztéssel médositott,
amortizalt bekerulési értéken tartjak nyilvan. A szamviteli alapelv emlitett médositasa
nem vonta maga utan a megfeleld 2013-as szamadatok kiigazitasat, mivel az 6sszes
ilyen meglevé értékpapir-allomany mar eleve értékvesztéssel médositott, amortizalt
bekertlési értéken volt nyilvantartva.

Egyéb értékpapir

A forgalomképes értékpapirokat (a monetaris politikai célu értékpapir-allomany
kivételével) és hasonld eszkbzOket, vagy a mérlegkészités idépontjaban érvényes
piaci kdzéparfolyamon, vagy a vonatkozé hozamgorbe alapjan kilon-kuldn kell
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értékelni. Az értékpapirba agyazott opciét nem kiilonitik el értékelési célbol. A 2014.
december 31-ével zaruld évben a 2014. december 30-an érvényes
kozéparfolyamokat alkalmaztak. Az alacsony likviditasu részvényeket
értékvesztéssel modositott bekerdlési értéken tartjak nyilvan.

Az eredményelszamolas szabalyai

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

A nem realizalt nyereség nem kerul bevételként elszamolasra, hanem kozvetlenl
egy atértékelési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba
atvezetni, ha az év végén értéke meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan
nyilvantartott korabbi atértékelési nyereséget. Ezt a valamely értékpapirbdl,
devizabdl vagy aranybdl szarmazé nem realizalt veszteséget nem nettdsitjak 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
bekerlilési értéke az év végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken. A
kamatswapugyleteken nem realizalt veszteséget, amelyet az év végén az
eredménykimutatasban szamolnak el, az elkovetkez6 évek soran amortizaljak.

Az értékvesztés hatasat az eredménykimutatasban kell kimutatni, és a kdvetkezd
években csak abban az esetben vezethet6 vissza, ha az értékvesztés kisebb, és ha
csokkenése az értékvesztés els6 kimutatasa utani kézzelfoghaté eseményhez
kotodik.

A megvasarolt értékpapirokon keletkezd azsiot, illetve diszazsiot a kamatbevétel
részekeént kell kiszamitani és feltlintetni, és az értékpapir szerz6désben
meghatarozott lejarataig hatralévé futamidé alatt kell az eredményben elszamolni.

Penzios ugyletek

A penzios Ugylet olyan mivelet, amellyel az EKB visszavasarlasi megallapodas
alapjan eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve biztositék fedezete mellett
hitelImGveletet végez.

8 Azigazgatasi jellegli passziv id3beli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurds minimalis

kiiszObérték van érvényben.
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A visszavasarlasi megallapodas (repoligylet) keretében értékpapirt adnak el
készpénzért azzal az egyideji megallapodassal, hogy azt a partnertél egy
meghatarozott jovébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron visszavasaroljak. A
rep6 mint fedezett betét a mérleg forrasoldalan kertl kimutatasra. A megallapodas
keretében eladott értékpapirok az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas (passziv repd) értelmében értékpapirt
vasarolnak készpénzért azzal az egyideji megallapodassal, hogy az értékpapirt egy
meghatarozott jovébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron Ujra eladjak a
partnernek. A passziv rep6 mint fedezett hitel a mérleg eszkézoldalan kerul
kimutatasra, am nem képezi az EKB értékpapir-allomanyanak részét.

Az automatizalt értékpapir-kdlcsdnzési program (ASLP) alapjan lebonyolitott penzids
Ugylet (ideértve az értékpapir-kdlcsdnzést) csak akkor szerepel a mérlegben, ha az
EKB-ban vezetett szamlan készpénzes biztositékot helyeznek el fedezetiil. 2014-ben
az EKB nem kapott készpénzes biztositékot ilyen tranzakcié kapcsan.

Mérlegen kivuli instrumentumok

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hataridés devizalgyletet, a
devizaswaplgylet hatarid6s labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy
devizanak egy kés6bbi idépontban egy masikra torténd atvaltasat foglalja magaban,
a devizanyereseég, illetve -veszteség szamitasa céljabdl a nett6é devizapozicio
részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fliggd instrumentum atértékelése tételenként
torténik. A t6zsdei hataridés nyitott kamatlabkontraktus valtozo letétének napi
ingadozasabdl szarmazé eredmeényt az eredménykimutatasban kell elszamolni. A
hatarid6s értékpapirtigylet és kamatswapligylet értékelése altalanosan elfogadott
moddszerrel torténik, amely a megfigyelhetd piaci arfolyamokat és kamatokat,
valamint az elszamolas és az értékelés napja kozotti idészak diszkonttényezdit
alkalmazza.

Mérlegforduldnap utani gazdasagi esemeények

Az eszkdzok és kotelezettségek értékeét korrigaljuk azokkal az eseményekkel,
amelyek a mérlegfordul6 napja és azon nap k6zé esnek, amelyen az EKB
Igazgatdsaga utasitast ad a Pénzligyi beszamoldénak a Kormanyzoétanacs elé,
jovahagyas céljabol vald beterjesztésére, amennyiben ezek az események
lIényegesen befolyasoljak az eszkdzdknek és a kotelezettségeknek a mérlegforduld
napjan fennall6 allapotat.

A mérlegfordulénap utan bekdvetkezé olyan fontos gazdasagi események, amelyek
nem befolyasoljak a mérlegforduld-napi eszkdz- és forrasallomanyokat, a magyarazé
pontokban vannak feltlintetve.
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KBER-en/eurorendszeren bellli kovetelések, illetve
kotelezettsegek

Az eurorendszeren bellli kdvetelések, illetve kdtelezettségek elsésorban a hataron
atnyuld, EU-n bellli, euro jegybankpénzben elszamolt atutalasokbdl keletkeznek.
Ezeket az Ggyleteket tdbbnyire a maganszektor (pl. hitelintézet, vallalat,
maganszemeély) kezdeményezi. A TARGET2-ben (transzeurdpai automatizalt, valos
idejd, bruttd elszamolasi rendszer) elszamolt Ugyletek az EU kdzponti bankjainak
TARGET2-szadmlain bilateralis kdvetelések és kotelezettségek 1étrejottét
eredményezik. A kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta nettdsitjak és atadjak az
EKB-nak, végll egy adott kdzponti 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 tobbi részével szemben fennalld nettd kovetelését, illetve
kotelezettségét mutatja. Az eurorendszeren bellili NKB-knak a TARGET2 kapcsan az
EKB-val szemben felmeril6 koveteléseit, illetve kdtelezettségeit, 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 kézponti 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 kdvetelések, 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” cim{ pontjat).

Azok az eurorendszeren bellli kOvetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az
eurorendszerhez csatlakozé nemzeti kdzponti bankok devizatartalék-eszkdzeinek
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 eszkozt - 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
Uj székhazanak értékcsdkkenése elszamolasaban a koltségeket az eszk6zok
hasznos élettartamara vonatkozé becslések alapjan kell a megfeleld eszkézelemhez
rendelni és leirni. Az értékcsokkenés kiszamitasa linearis moédszerrel, az eszk6z

4 2014. december 31-én a kovetkezd eurodvezeten kiviili NKB-k voltak TARGET2-tagok: Bbnrapcka

HapopaHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank), Danmarks Nationalbank, Lietuvos bankas, Narodowy Bank
Polski és a Banca Nationala a Romaniei.
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varhato hasznos élettartama idejére vetitve torténik, amely az eszk6z hasznalatba
vételének negyedéveétdl indul. A legfontosabb eszkdzkategoriak hasznos élettartama
a kovetkez6:

Epiilet 20, 25 vagy 50 év
Uzemi felszerelés 10 vagy 15 év
Muszaki berendezés 4,10 vagy 15 év
Szamitégép, kapcsolddoé hardver és szoftver, gépjarmii 4 év

Butor 10 év

Az EKB jelenlegi irodahazainak fenntartasi és karbantartasi munkaibdl eredd aktivalt
koltség hasznos élettartamat annak megfeleléen kiigazitjak, hogy figyelembe vegyék
az érintett eszk6z varhatd hasznos élettartamat befolyasolé eseményeket.

A 10 000 euronal kisebb értéki targyi eszk6zoket a beszerzés évében irjak le.

Azokat a targyi eszk6zoket, amelyek megfelelnek ugyan az aktivalasi kritériumoknak,
am még nem késziiltek el, vagy fejlesztésuk folyamatban van, a ,Folyamatban [évd
beruhazas” soron mutatjak ki. Az eszk6zok hasznalatba vételével a kapcsolodd
koltségeket at kell vezetni a megfelel6 targyi eszkoz tételsorba.

Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaléknak
fizetett egyéb juttatasok €s mas hosszu tavu juttatasok

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert alkalmaz a munkavallalék,
tovabba az Igazgatésag tagsaga és az EKB alkalmazasaban allo felligyeleti testileti
tagok részére.

A rendszert a hosszu tavu alkalmazotti juttatasok alapjaban tartott eszkdzokkel
finanszirozza. Az EKB, illetve a munkavallalok kotelezd jarulékanak mértéke az
alapfizetés 19,5%-a, illetve 6,7%-a, ami a nyugdijrendszer jaradékkal meghatarozott
pillérében jelenik meg. A munkavallaloknak lehetségiik van tovabbi 6nkéntes
befizetésre, amellyel tovabbi jaradékra szerezhetnek jogosultsagot.® Utdbbi dsszegét
az 6nkéntes befizetések 6sszege hatarozza meg a rajtuk keletkezé befektetési
hozammal egydtt.

Az EKB igazgatdsagi tagjainak és az EKB alkalmazasaban allé felligyeleti testuleti
tagoknak munkaviszonyuk megsziinése utan jaro és egyéb hosszu tavu juttatasait
nem tékefedezeti rendszerbdl fizetik. Az EKB munkavallaléinak munkaviszonyuk
megsziinése utan, a nyugdijon felll jaré juttatasait és egyéb hosszu tavu juttatasait
nem tékefedezeti rendszerbdl fizetik.

5 A munkavallalé az dnkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbdl kiegészité nyugdijat vasarolhat a

nyugdijba vonulaskor. Az igy keletkezd nyugdij ettél a pillanattdl a jaradékkal meghatarozott
kotelezettség része lesz.
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Jaradékkal meghatarozott netto kbtelezettség

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerekkel kapcsolatos, a mérleg ,Egyéb
kotelezettségek” soran kimutatott kbtelezettség a meérleg forduldnapjan fennallo,
meghatarozott 0sszegl jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének, valamint a
kotelezettség finanszirozasat szolgalo, nyugdijrendszer-eszkdzok valds értéekének
kiilbnbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kdtelezettséget évrdl évre fuggetlen
aktuarius szamitja ki a halmozott jogosultsag (projected unit credit) médszerével. A
meghatarozott 0sszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének kiszamitasa ugy
torténik, hogy a jévébeni pénzaramlas becsllt értékét olyan kivaloé besorolasu,
euroalapu vallalati kétvény mérlegfordulé-napi paci hozama alapjan szamitott rataval
diszkontaljak, amely hasonl6 lejaratu, mint az adott nyugdijfizetési kdtelezettség.

Az aktuariusi nyereség és veszteség forrasa lehet a tapasztalaton alapuld kiigazitas
(a tényleges eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstél) és az aktuariusi
feltevések megvaltozasa.

Jaradeékkal meghatarozott netté kbtelezettség koltsége

A meghatarozott juttatdsok nettd koltsége részekre bontva, egyrészt az
eredménykimutatasban, masrészt pedig a mérlegben a volt munkavallaloknak fizetett
juttatasokhoz kapcsolddé Ujraértékelt allomanyokat tartalmazé ,Atértékelési szamlak”
soron kerul kimutatasra.

Az eredménykimutatasban szerepl6 nett6 6sszeg a kdvetkez6 tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmozédd meghatarozott 6sszegi juttatasok aktualis
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 netto Osszeg a kovetkez6 tételekbdl all:

(@) a meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettségbdl eredd aktuariusi
nyereseq, illetve veszteség;

(b) a nyugdijrendszer eszkdzei utani tényleges megtérilés a meghatarozott
0sszegl, netto jaradékfizetési kdtelezettség utani netté kamatban benne
foglalt 6sszegek levonasaval,

(c) a maximalis eszkdzhatar hatasanak barmilyen valtozasa, a netté
jaradékfizetési kotelezettség utani nettd kamatban benne foglalt 6sszegek
levonasaval.
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A fenti 6sszegeknek a pénzlgyi kimutatasba keriil§ helyes értékét minden évben
fuggetlen aktuarius értékeli és allapitja meg.

Forgalomban Iévé bankjegyek

Az eurorendszer tagjai — az EKB és az eurotvezet nemzeti kdzponti bankjai —
gondoskodnak az eurobankjegy-kibocsatasrél.® A forgalomban levé bankjegyek
Osszértékét az elosztasi kulcs alapjan, a honap utolsé munkanapjan osztjak ra az
eurorendszer kdzponti bankjaira.”

Az EKB-ra a forgalomban lev® bankjegyallomany 6sszértékének 8%-a jut, ez a
mérleg forrasoldalan, a ,Forgalomban levé bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak
a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol fennalld részesedése a nemzeti kdzponti
bankokkal szembeni kdvetelések altal realizalodik. Ezeket a kamatozo
koveteléseket® az ,Eurorendszeren beliili kovetelések” soron ,Az eurobankjegy-
elosztassal kapcsolatos kovetelések” altételben kell feltiintetni (lasd a szamviteli
alapelvek ,KBER-en/eurotvezeten bellli kdvetelések, illetve kotelezettségek” cimi
pontjat). Az ezeken a koveteléseken keletkez6 kamatbevételt az eredménykimutatas
»=Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazo kamatbevételek”
soran kell kimutatni.

El6zetes nyereségfelosztas

Az EKB-nak a forgalomban Iévé eurobankjegyekbdl, valamint (a) az értékpapir-piaci
program keretében vasarolt monetaris politikai célu értékpapir-allomanybdl, (b) a
harmadik fedezett kotvényvasarlasi programbdl és az (c) eszkdzalapu értékpapir-
vasarlasi programbol szarmazo jovedelme az eurodvezeti nemzeti kozponti bankokat
illeti meg a keletkezés pénzulgyi évében. Ellenkezd értelmi kormanyzoétanacsi dontés
hianyaban EKB a jovedelmet a kdvetkezd év januarjaban, el6zetes
nyereségfelosztas formajaban osztja szét.® A bevétel teljes egészében felosztasra
kerul, kivéve azt az esetet, ha az EKB targyévi netté nyeresége kisebb, mint a
forgalomban levd bankjegyallomanybdl és az emlitett programok keretében vasarolt
értékpapir-allomanybdl szarmazé bevétele; tovabba ha a Kormanyzétanacs ugy
hatéaroz, hogy a bevételbdl atutal a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarfolyam-kockazatra képzett céltartalékba. A Kormanyzétanacs ugy is
hatarozhat, hogy az EKB-nak az eurobankjegy-kibocsatasbdl és -kezelésbdl eredd

Az eurobankjegyek kibocsatasarol szold EKB/2010/29 (atdolgozott) és modositott hatarozat (2010.
december 13.; HL L 35., 2011.2.9, 26. 0.).

sBankjegyelosztasi kulcs”: szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi részesedésének
levonasa utan a tékejegyzési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kdzponti bankoknak a
teljes eurobankjegy-kibocsatasbol valéd részesedését.

Az europénznemet hasznald tagallamok nemzeti kbzponti bankjai monetaris jovedelmének
felosztasardl szolé (atdolgozott) EKB/2010/23 hatarozat (2010. november 25.; HL L 35.,
2011.2.9.,,17. 0.).

EKB/2014/57 hatarozat (2014. december 15.) az Eurdpai Kdzponti Bank t6kéjének emelésérdl (a
Hivatalos Lapban még nincs kdzzétéve).
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koltségeit a forgalomban Iévé bankjegyallomanybdl szarmazé bevétel terhére
szamolja el.

Atsorolas

A 10 000 euronal kisebb értékil targyi eszk6zoket korabban teljes egészében a
beszerzés évében irtak le, koltséglk pedig a , Targyi eszkdzok és immaterialis javak
értékcsokkenése” tétel alatt volt kimutatva. A raforditas természete miatt az EKB
2014-ben ugy hatarozott, hogy a kapcsolodo 6sszegeket az ,Adminisztrativ
kiadasok” tétel alatt mutatjak ki. A 2013. évi megfelel6 6sszegek a kovetkez&képpen
moddosultak:

Atsorolas miatti

2013-ban kozolt kiigazitas  Ujraszamitott 6sszeg
Targyi eszk6z6k és immateridlis javak értékcsokkenése (18 581 856) 8113 170 (10 468 686)
lgazgatasi koltségek (260 070 567) (8113 170) (268 183 737)

Az atsorolas nem volt hatassal a 2013. évi nettd nyereségre.

Egyéb kérdések

Figyelembe véve az EKB kdzponti banki szerepét, az Igazgatésag megitélése szerint
egy cash flow-kimutatas kdzlése nem juttatna a pénziigyi beszamol6 olvasaoit tovabbi
érdemleges informaciokhoz.

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 konyvvizsgalonak valo kinevezését.
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2.1

2.2

A meérlegsorokat leiro, részletezd adatok

Aranykészletek és aranykovetelések

2014. december 31-én az EKB tulajdonaban 16 178 193 uncia'® szinarany volt
(szemben a 2013. évi 16 142 871 unciaval). A ndvekedés f6leg annak volt betudhato,
hogy a Latvijas Banka a k6z6s valuta lettorszagi bevezetésekor 35 322 uncia
szinaranyat'' adott at az EKB-nak. Az EKB aranyallomanyanak eurdban kifejezett
értéke mégis elsésorban azért nétt, mert 2014-ben jelentésen emelkedett az
aranyarfolyam (lasd a szamviteli alapelvekrdl sz6l6 fejezetben az ,Arany- és
devizaeszkdzok, illetve forrasok” cimii pontot, illetve az ,Atértékelési szamlak" cimi
15. pontot).

Euroovezeten kivuli és euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakovetelések

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2014. december 31-i értékét mutatja. A
kovetelés a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennalld, kétiranyd SDR-adasvételi
megallapodasbdl ered, amelynek értelmében az IMF fel van hatalmazva, hogy az
EKB nevében eurdért egy minimalis és maximalis allomanyszint k6zo6tt SDR-rel
kereskedjen. A szamviteli kimutatasban az SDR-t devizanemként kezelik (lasd a
szamviteli alapelvek ,Az arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok” cimii pontjat).
Az EKB SDR-allomanyanak eurdban szamitott értéke els6sorban azért emelkedett,
mert az SDR 2014-ben felértékel6dott az eurdval szemben.

Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
euroOvezeten kivuli hitelek és egyéb eurodvezeten kivuli eszkozok;
euroovezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kdvetelésekbdl, devizahitelekbél, USA-
dollarban és japan jenben denominalt értékpapir-befektetésekbdl all.

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni 2014 2013 Valtozas
kovetelések € € €
Folyészamla 2618 332 591 939 722 501 1678 610 090
Pénzpiaci betét 1035 952 558 1001 428 468 34 524 090
Passziv repoligylet 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Ertékpapir-befektetések 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122 003
Osszesen 43 730 904 005 38 764 255 039 4 966 648 966

1 Ez 503,2 tonnanak felel meg.

" A 30,8 millid euro értékii tranzakciot 2014. januar 1-jei hatallyal hajtottak végre.
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3.1

Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni 2014 2013 Valtozas

kovetelések € € €
Folyészamla 4035172 4242115 (206 943)
Pénzpiaci betét 1599 827 033 1266 550 649 333 276 384
Passziv repoligylet 179 865 744 0 179 865 744
Osszesen 1783 727 949 1270 792 764 512 935185

E tételek 2014-es emelkedésének hatterében elsésorban az USA-dollarnak az
eurdval szembeni felértékel6dése allt.

Emellett a 2014. januar 1-jei lettorszagi eurobevezetéssel parhuzamosan, a Latvijas
Banka 6sszesen 174,5 millio euro értékl japan jen devizatartalék-eszkdzt adott at az
EKB-nak.

Az EKB dollar- és jenalapu netté devizaallomanya'? a 2014. december 31-i allapot
szerint a kovetkezo:

2014 2013

millié valutaegység millié valutaegység

USA-dollar 45 649 45 351
japan jen 1080 094 1051 062

Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni kovetelések
eurdban

Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
hitelek

A 2013. december 31-i allapot szerint a fenti tétel egy eurodvezeten kivili nemzeti
kdzponti bankkal szembeni kbvetelést tartalmazott, amely az EKB-val kotott
repolgyletekre vonatkozé megallapodasbdl ered. A megallapodas értelmében az
illeté kézponti bank belfdldi likviditasnyujto tevékenysége céljabdl jegybankképes
fedezet ellenében eurokdlcsont vehet fel.

A 2014. december 31-i allapot szerint ehhez kapcsolodd kévetelésallomany nem volt.

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban

2014. december 31-én ez a kdvetelés eurodvezetbeli rezidenseknél vezetett
folydszamlakat tartalmazott.

2. Az allomany a megfeleld devizaban denominalt eszkézallomany és forrasallomany kiilonbsége,

amelyre devizaatértékelés vonatkozik. Ezeket az ,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,Aktiv id6beli
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 kiviili tételek kozott talalhato tézsdei hataridés deviza- és
devizaswaplgyleteket is. A devizdban denominalt pénziigyi instrumentumokon az atértékelés
eredményeképpen elért arfolyamnyereség nem szerepel a tételek kozott.
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Eurodvezeti rezidensek euroban denominalt értékpapirjai
Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A tétel 2014. december 31-én az EKB-nak azt az értékpapir-allomanyat tartalmazta,
amely a harom fedezett kotvényvasarlasi program, az értékpapir-piaci program és az
eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi program keretében kerlilt a tulajdonaba.

Az els6 fedezett kdtvényveételi program keretében zajlé vasarlas 2010. junius 30-an
zarult le, a masodiké pedig 2012. oktdber 31-én. Az értékpapir-piaci programot 2012.
szeptember 6-an allitottak le.

A Kormanyzétanacs 2014. oktéber 2-an bejelentette a harmadik fedezett
kotvenyvasarlasi program és az eszkdzfedezetl értékpapir-vasarlasi program
operativ részleteit. A legalabb két évig futé programok segitik az eurodvezeti
gazdasag hitelellatasat, hatasuk jotékonyan atgylrizik mas piacokra is, lazitva ezzel
az EKB monetaris politikajat. A két program értelmében az EKB és az NKB-k mind
az elsédleges, mind a masodpiacon vasarolhatnak eurodvezeti kibocsatasu, eurdban
denominalt fedezett kdtvényt, valamint eurdban denominalt, eurodvezeti rezidensek
altal kibocsatott, eszkdzfedezetli értékpapirok szenior vagy garantalt ,mezzanine”
Ugyletrészeit (tranche).

Az 6t program keretében vasarolt értékpapirokat értékvesztéssel médositott,
amortizalt értéken mutatjak ki (Il4sd a szamviteli alapelvek ,Ertékpapir’ cim(i pontjat).
Az éves értékvesztési vizsgalatok az év végi allapot szerint visszatéritheté 0sszegek
becslult értéke alapjan torténnek. A Kormanyzotanacs megitélése szerint a feltart
értékvesztési mutatok nem befolyasoljak az EKB részére a jovében varhato
pénzaramlasok becsiilt értékét, ezért ezeknek az értékpapiroknak a vonatkozasaban
nem mutattak ki veszteséget 2014-ben.

A portfdlié amortizalt bekeriilési értéke valamint piaci értéke ' (amely nem szerepel
sem a mérlegben sem az eredménykimutatasban, hanem csak
O0sszehasonlitasképpen k6zoljuk) a kdvetkezd:

2014 2013 Valtozas
€ € €
Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci
bekeriilési érték érték | bekeriilési érték érték | bekeriilési érték érték

Elsé fedezett kbtvényvasarlasi program

Masodik fedezett kdtvényvasarlasi program

Elsé fedezett kbtvényvasarlasi program

Ertékpapir-piaci program

2395 178 568 2576 479 183 3710724 329 3 880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)
1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)
2298 798 185 2314787 199 - - 2298 798 185 2314787 199
10 100 343 269 11247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2889 795 662) (2442 064 500)

Eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi (ABS) program 1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742 441 349

Osszesen

17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

8 A piaci értékek jelzésképp szolgalnak, és piaci jegyzésiik alapjan vannak szamitva. Amennyiben a piaci

jegyzés nem allt rendelkezésre, az eurorendszer belsé modelljeinek segitségével becsiiltik a piaci
arfolyamokat.
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Az (a) els6 és a masodik fedezett kdtvényvasarlasi programba, valamint a (b)
értékpapir-piaci programba tartozé portfoliok amortizalt bekerulési értékének
csokkenése a papirok visszavaltasanak tudhaté be.

A Kormanyzotanacs rendszeresen értékeli az értékpapir-piaci program, az
eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi és a harom fedezett kdtvényvasarlasi program
soran megvasarolt értékpapirokkal 6sszefliggd pénziigyi kockazatokat.

Eurorendszeren beluli kovetelések

Az eurobankjegyek eurorendszeren beluli elosztasaval kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni azon
kdvetelését tartalmazza, amely az eurobankjegyek eurorendszeren belili
elosztasabodl szarmazik (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban levd bankjegyek”
cim( pontjat). A fenti kdvetelések utan fizetett kamatot naponta szamitjak az
eurorendszer iranyado refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott
legujabb kamatfolyosd-széli kamatlab alapjan (lasd az ,Eurobankjegyek
eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazé kamatbevétel” cimii 24.2 pontot).

Egyéb eszkoz
Targyi eszk6zok és immaterialis javak

2014. december 31-én az alabbi f6 tételek tartoznak ide:

2014 2013 Valtozas
€ € €
Koltségtétel
Ingatlan 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Uzemi felszerelés 212 838 181 72 341 212 765 840
Szamitégépes hardver és szoftver 71812 322 76 353 659 (4 541 337)
Berendezés, butor, gépjarmu 82 854 876 13 746 611 69 108 265
Folyamatban Iévé beruhazas 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Egyéb targyi eszkoz 8241408 7 751 953 489 455
Koltség 6sszesen 1389 064 702 1115 965 924 273 098 778
Ertékcsokkenési leiras
Ingatlan (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Uzemi felszerelés (72 342) (72 341) 1)
Szamitégépes hardver és szoftver (38 380 961) (45 004 046) 6 623 085
Berendezés, butor, gépjarmi (11908 686) (12797 447) 888 761
Egyéb targyi eszkoz (628 541) (373 708) (254 833)
Ertékcsokkenési leiras 6sszesen (139 468 043) (144 790 134) 5322 091
Konyv szerinti nett6 érték 1249 596 659 971 175790 278 420 869
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7.2

7.3

Az EKB Uj székhazat 2014 novemberében vették hasznalatba, ezért a kapcsolodo
koltségeket a ,Folyamatban 1évd beruhazas” tételb6l a megfelel6 eszkdzsorokba
vezették at. Az ,Ingatlanok”, az ,Uzemi felszerelés” és a ,Berendezés, butor,
gépjarmi” tételek bekerilési értékének emelkedése elsésorban az emlitett
atvezetésnek, valamint az uj székhazzal kapcsolatban 2014 utols6 két havaban
végzett tevékenységnek tudhato be.

Ezenkivul a GroRmarkthalle meg6rzésére a frankfurti varosi énkormanyzattél kapott
15,3 millié eurét — amely az el6z6 években a ,Passziv idébeli elhatarolasok” soron
volt kimutatva — nettositottak az Uj épllet bekerilési értékével szemben.

Egyéb pénzigyi eszk6zok

A tétel az EKB t6kéjének és tartalékanak kdzvetlen ellenparjat jelentd sajat
vagyonalap befektetését' tartalmazza, valamint az egyéb pénziigyi eszkdzoket,
amelyekbe beletartozik 3211 darab részvény a Nemzetkdzi Fizetések Bankjaban
(BIS), 41,8 millié euro bekerulési kdltségen.

A tétel elemei:
2014 2013 Valtozas
€ € €
Euroalapu folydszamlak 4684 410 4620 701 63 709
Ertékpapir eurdban 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Passziv repomegallapodas euréban 1488 138 078 2351403 533 (863 265 455)
Egyéb pénziigyi eszkdzok 41902 068 41906 524 (4 456)
Osszesen 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

A tétel netto értéke 2014-ben elsésorban azért emelkedett, mert (a) az EKB sajat

denominalt értékpapir-allomany piaci értéke megemelkedett.

Mérlegen kivali instrumentumok atértékelési kuilonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2014. december 31-én fennallé devizaswapugyletek és
hataridés Ugyletek értékelési valtozasaibdl all (lasd a ,Devizaswapligyletek és
hatarid6s Ugyletek” ciml 22. pontot). Az értékelési kildnbdzet abbdl adodik, hogy a
tranzakciokat a mérlegforduldonapon 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 kamatswapuigyletek értékelési nyereségét is tartalmazza (lasd a
.,Kamatswapugyletek” cimi 20. pontot).

A sajat vagyonalap-portfolio kezelésével 8sszefliggésben kotott repomegallapodasokat a forrasoldalon,

az ,Egyéb tételek” soron kell kimutatni (lasd az ,Egyéb tételek” cim( 13.3 pontot).
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7.4

7.5

Aktiv id6beli elhatarolasok

A 2014-es év tekintetében szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-
allomanyon felhalmozdédott kamat, beleértve a megvasarlas idépontjaban kifizetett
fennmarado6 kamatot, amelynek 6sszege 603,9 millié euro volt (2013: 708,3 milli6 €)
(lasd a ,Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszkdzok; ,Eurodvezetbeli
rezidensekkel szembeni devizakdvetelések” cim(i 2.2 pontot, az ,Eurodvezeti
rezidensek eurdoban denominalt értékpapirjai” cimi 5. pontot és az ,Egyéb pénziigyi
eszk6zok” cimii 7.2 pontot).

2014 decemberében a tétel az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok altal a
TARGET2 egyenlegek utan befizetend6 25,5 millié euro 6sszegi felhalmozott
kamatkovetelés is (2013: 155,1 millié €), valamint az eurorendszeren belll az év
utolsé negyedévében elosztott eurobankjegy-allomanyhoz kapcsolodé EKB-
kovetelésen felhalmozddott 10,0 millié euro (2013: 69,2 millié €) kamat.

Ebben a tételben van kimutatva (a) az eurorendszer k6zds projektjein felhalmozddott
kamat (lasd ,Egyéb bevételek” ciml 30. pontot); (b) az egységes felligyeleti
mechanizmushoz kapcsol6do felhalmozédott jovedelem (lasd ,A feligyeleti
feladatokhoz kapcsolddo bevételek és kiadasok” cimi 28. pontot); (c) egyéb
pénzugyi eszkdzdkon felhalmozodott kamatbevétel; és (d) vegyes kifizetések.

Egyéb tételek

Ez a tétel elsésorban az EKB el&zetes nyereségfelosztasat tartalmazza (lasd a
szamviteli alapelvek ,El6zetes nyereségfelosztas” cimii részét és az
.=eurorendszeren belili egyéb kotelezettségek (nettd)” ciml 12.2 pontot).

Ezen kivil a kdvetkez6ket tartalmazza:

(a) (a)a 2014. december 31-én fennallé devizaswapligyletekbdl és hataridés
ugyletekbdl ered6 allomanyok, amelyek forrasa, hogy a tranzakciokat az illeté
devizanem mérleg-fordulénapi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdra, ami
eltér az tgylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli alapelvek
~Mérlegen kivili instrumentumok” cim{ pontjat).

(b) a Német Szdvetségi Pénziigyminisztériummal szembeni kbvetelés, amely a
kifizetett, visszatéritendd afahoz és egyeb kdzvetett adokhoz kapcsolodik. Az
Eurdpai Unio kivaltsagairdl és mentességeirdl szol6 jegyzékonyv 3. cikkének
ertelmében az ilyen adénemek visszatéritenddk. Ez a szabaly a KBER-
alapokmany 39. cikke szerint az EKB-ra is alkalmazandé.
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9.1

10

Forgalomban Iévd bankjegyek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban Iévé eurobankjegy-allomanybdl vald (8%-
0s) részesedését tartalmazza (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban 1évé
bankjegyek” cim{ pontjat).

Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Egyeéb kotelezettségek

A tétel az Euro Bankszovetség (Euro Banking Association — EBA) tagjai altal
elhelyezett betétekbdl all, amelyek fedezetként szolgalnak az EKB szamara az EBA
fizetési megbizasainak TARGET2-beli teljesitéséhez.

Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

2014. december 31-én ez a tétel az eurodvezeten kivili NKB-k és mas kdzponti
bankok EKB-val szembeni, 0,9 milliard eurénak (2013: 24,6 milliard €) megfeleld
egyenlegeit tartalmazza, amelyek a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciok, illetve
ezek ellenparjai nyoman keletkeztek. Az egyenlegek 2014-ben megfigyelt
csokkenése az eurorendszeren kivili rezidensektdl az eurodvezeti rezidensek
szamara érkezett fizetési megbizasoknak tudhaté be, és hatasara az eurodvezeti
NKB-k EKB-val szembeni TARGET2 allomanyai megemelkedtek (lasd az
.Eurorendszeren bellili egyéb (nettd) kotelezettségek” cimil 12.2 pontot).

Ez a tétel 2013-ban az amerikai jegybank szerepét bet6lté Feddel koétott ideiglenes,
kdlcsdnds devizamegallapodasbol ered6 0,2 milliard eurdt is magaban foglalt. A
megallapodas értelmében a Fed swapligyleteken keresztil USA-dollart bocsat az
EKB rendelkezésére, amivel a cél az eurorendszer partnerkérének rovid lejaratu,
dollaralapu forrassal valo6 ellatasa. Az EKB ezzel parhuzamosan back-to-back
swaplgyleteket kot az eurodvezeti NKB-kkal, amelyek a kapott forrasbdl penzids
ugyletek formajaban, USA-dollarban denominalt likviditasnyujté miveleteket
bonyolitanak le az eurorendszerbeli partnerekkel. A back-to-back tgyletek az EKB és
az NKB-k kozott eurorendszeren bellli koveteléseket/kotelezettségeket
eredményeznek. A Kormanyzoétanacs 2014-ben ugy hatarozott, hogy — tekintettel az
USA-dollar alapu finanszirozasi helyzet jelent6s javulasara és az USA-dollarban
denominalt likviditasnyujté miveletek iranti alacsony keresletre — fokozatosan
csoOkkenti az ilyen miveletek ajanlatat. A 2014. december 31-i allapot szerint nem
volt ezzel kapcsolatos kinnlevéség. Az EKB a jov6ben rendszeresen felméri a
hasonlé miveletek iranti igényt, figyelembe véve azt is, hogy — amennyiben a piaci
helyzet megkivanja — a létrehozott &llanddan rendelkezésre allé swapkeretek
megteremtették az USA-dollar alapu likviditasnyujté rendszert az Gzleti partnerek
részére.
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11 Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

11.1 Betétek, allomanyok, egyéb kotelezettségek

Ez a tétel az eurodvezeten kivili rezidensekkel végrehajtott, az EKB devizatartalék-
gazdalkodasahoz kapcsolddo repoligyletek kapcsan keletkezett kotelezettségeket

tartalmazza.
12 Az eurorendszeren bellli kotelezettségek
12.1 Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek

Ide az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni abbdl eredé
kotelezettségek tartoznak, hogy eurorendszerhez valo csatlakozasukkor az érintett
koézponti bankok nemzetk6zi tartalékot adnak at az EKB-nak.

Az EKB t6kejegyzési kulcsaban az egyes nemzeti kdzponti bankokhoz rendelt sulyok
kiigazitasat figyelembe véve (lasd a ,Sajat téke” ciml 16. pontot), ahogy Lettorszag
eurocsatlakozasaval parhuzamosan a Latvijas Banka nemzetkdzi tartalékeszkdzoket
adott at az EKB-nak, utébbi teljes kotelezettségallomanya 243 510 283 eurdra

emelkedett.

2014. januar 1. 2013. december 31-i
ota allapot szerint
€ €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 871 789 515
Eesti Pank 111729611 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129 060 170
Banco de Espaiia 5123 393 758 4782 873 430
Banque de France 8216 994 286 8190 916 316
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7218 961 424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740

Latvijas Banka 163 479 892
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511702
Banco de Portugal 1010318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 721838 191
Osszesen 40 553 154 708 40 309 644 425

A Latvijas Banka kovetelését 163 479 892 euréban allapitottak meg, ami biztositja,
hogy ezen Osszeg és az eurdét mar atvett tobbi tagallam nemzeti kdzponti bankjanak
jovairt aggregalt kdvetelés kdzotti arany megegyezzen az Latvijas Bankanak az EKB
tékejegyzési kulcsaban elfoglalt sulya és a tobbi eurodvezeti nemzeti kdzponti bank
kulcsbeli aggregalt sulya kozotti arannyal. A kdvetelés és az atadott eszkoz
értékének kulonbdzetét (Iasd az ,Aranykészletek és aranykdvetelések” cimi
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12.2

1. pontot és a ,Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurotvezeten kiviili eszkdzok; valamint az
,=eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések” cimi 2.2 pontot) ugy
szamoljak el, mint a Latvijas Banka altal a KBER alapokmanyanak 48.2 cikkében
elirtnak megfeleld befizetést az EKB 2013. december 31-i allapot szerinti
tartalékaval megegyezd altalanos tartalék- és céltartalékszamlara (lasd a
,Céltartalék” cim(i 14. pontot és az ,Atértékelési szamlak” cimi 15. pontot).

A kotelezettségek kamatozasat az eurorendszer iranyadé refinanszirozasi
mveletekre vonatkozo6 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 eredd kdveteléseire fizetett kamat” cimi
24 3 pontot).

Egyéb, eurorendszeren bellli kdtelezettségek (netto)

Ez a tétel 2014-ben tulnyomérészt az eurodvezetbeli nemzeti kbzponti bankoknak az
EKB-val szembeni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli alapelvek
»,KBER-en/eurorendszeren bellli kbvetelések/kdtelezettségek” cimi pontjat). A
pozicié nettd emelkedése elsésorban annak tudhatoé be, hogy az eurorendszeren
kivuli rezidensektdl az eurodvezeti rezidenseknek érkezé fizetési megbizasok a
TARGET2-n belll elszamolasra kerultek (lasd az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel
szembeni eurokotelezettségek” cimii 10. pontot). Az NKB-kkal végzett, USA-
dollarban denominalt likviditasbdvité miveletek kapcsan végzett back-to-back
swaplgyletekhez kapcsolodd 6sszegek csokkenése szintén hozzajarult ahhoz, hogy
2014-ben a nettd kotelezettség megemelkedett. E két tényez6 hatasat részben
semlegesitette az értékpapir-piaci program és az elsé két fedezett kotvényvasarlasi
program keretében vasarolt értékpapirok visszavaltasa, amelyet a TARGET2-
szamlak kozvetitésével egyenlitettek ki.

Az USA-dollarban denominalt likviditasbévité miiveletekhez kapcsolddé back-to-back
swapokbdl szarmazoé egyenlegek kivételével a TARGET2-pozicidk utan fizetett
kamatot naponta szamoljak ki az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
muveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb kamatfolyosd-széli kamatlab alapjan.

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan az NKB-
knak juttatandd 6sszeg (lasd a szamviteli alapelvek ,El6zetes nyereségfelosztas”
cim{ pontjat).

2014 2013

€ €

Eurodvezetbeli NKB-k dltal a TARGET2 kapcsan fizetend6 (590 153 944 468) (687 997 098 717)
Eurodvezetbeli NKB-knak a TARGET2 kapcsan fizetend6 612 892 597 646 686 747 265 644
Eurodvezeti NKB-knak az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan fizetendd 840719787 1369 690 567
Egyéb, eurorendszeren beliili kotelezettségek (nettd) 23 579 372 965 119 857 494
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Egyeéb kotelezettségek
Mérlegen kivali instrumentumok atértékelési kulonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2014. december 31-én fennallé devizaswapugyletek és
hataridés Ugyletek értékelési valtozasaibdl all (lasd a ,Devizaswapligyletek és
hatarid6s Ugyletek” ciml 22. pontot). Az értékelési kildnbdzet abbdl adodik, hogy a
tranzakciokat a mérlegforduldonapon érvényes arfolyamon valtjak at euréra, amely
eltér attdl az euroértéktdl, amely a tranzakcidénak az adott deviza atlagos bekertlési
arfolyaman toértén6 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 ,Kamatswapugyletek” cimi 20. pontot).

Passziv id6beli elhatarolasok

2014. december 31-én ez a sor két f6 tételt tartalmaz: egyrészt az NKB-k
kovetelésein 2014 egészében felhalmozddott kamatot, amely az EKB-nak atadott
nemzetkozi tartalék utan jar (lasd a ,Nemzetkozi tartalékatadas mértékének
megfeleld kotelezettségek” cimli 12.1 pontot), masrészt a TARGET2-allomanyok
utan az NKB-k részére 2014 utols6é honapjaban fizetendd kamatot tartalmazza.
Ezeket az 6sszegeket 2015 januarjaban szamoltak el. A pénzlgyi instrumentumok
utani és egyéb idébeli elhatarolasok szintén ebben a tételben vannak feltlintetve.

2014 2013 Valtozas

€ € €

Az EKB-nak atadott nemzetkozi tartalék 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
TARGET2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Egyéb elhatarolasok 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Osszesen 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

Egyeéb tételek

Ez a tétel 2014-ben 150,1 millié euro értékl repolgyletet tartalmazott (2013: 480,4
millié €), amelyet az EKB sajat vagyonalapjaval valé gazdalkodas kapcsan
bonyolitottak le (lasd az ,Egyéb pénziigyi eszk6zdk” cimi 7.2 pontot).

A soron a 2014. december 31-én fennall6 a devizaswapligyletekhez és hatarid6s
ugyletekhez kapcsol6do negativ allomanyok is szerepelnek (lasd a
,Devizaswaplgyletek és hataridés devizaligyletek” cimi 22. pontot). Az egyenlegek
abbdl adodtak, hogy a szdban forgd tranzakcidkat az illeté devizanem mérleg-
forduldnapi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az tgylet eredetileg
rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérlegen kivili instrumentumok”
cimi pontjat).
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Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaléknak fizetett egyéb
juttatasok és mas hosszu tavu juttatasok '

Idetartozik még az EKB jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettsége, amely a volt
alkalmazottaknak, igazgatosagi tagoknak és felligyeleti testileti tagoknak fizetett
egyeéb juttatdsokon és mas hosszl tavu juttatasokon keletkezett 459,7 millié eurot
foglalja magaban (2013: 131,9 milli6 €).

Mérleg

A mérlegben kimutatott 6sszegek, amelyek a munkaviszony megsziinte utan fizetett
és egyeb hosszu tava munkavallaldi juttatdsokat tikroznek a kdvetkezdk:

2014 2014 2014 2013 2013 2013

Munkavall. Dént.test. Osszesen | Munkavall. Dént.test. Osszesen

millié € millié € millié € millié € millié € millié €

Kotelezettség jelenértéke 1087,1 24,5 11116 650,6 17,8 668,4

A nyugdijrendszer val6s eszkdzértéke (651,9) - (651,9) (536,5) - (536,5)
Nett6 jaradékfizetési kotelezettség a mérlegben

kimutatva 435,2 24,5 459,7 1141 17,8 131,9

2014-ben a munkavallaldkkal szemben fennallo kotelezettségek 1087,1 millié eurds
jelenértéke (2013: 650,6 millié €) 170,3 millié euro értékl nem a tékefedezeti
rendszerbdl szarmaz¢ juttatasokat tartalmaz (2013: 109,4 milli6é €), amelyek a
munkaviszony megsziinését kdvetd, nem nyugdijjellegl juttatasokkal és egyéb
hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos. Az EKB igazgatdsagi tagjainak és a
fellgyeleti testileti tagoknak munkaviszonyuk megsziinése utan jar6 és egyéb
hosszu tavu juttatasait sem a t6kefedezeti rendszerbdl fizetik.

Eredménykimutatas

Az eredménykimutatasban 2014-ben szerepl6 6sszegek:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Munkavall. Dont.test. Osszesen | Munkavall. Dont.test. Osszesen
millié € millié € millié € millié € millié € millié €
Folyo szolgalati koltség 417 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Meghatérozott 6sszegii nettd
jaradékfizetési kotelezettség netté kamata 4,5 0,7 52 8,6 0,6 9,2
Ebbdl:
A kotelezettséggel kapcsolatos koltség 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
A nyugdijrendszer-eszk6z6k utani
jovedelem (20,6) - (20,6) (15,8) - (15,8)
Egyéb, hosszu tavu juttatasok
Ujraértékelési (nyeresége)/vesztesége 78 0,3 8,1 3,2) 0 3,2)
Osszesen a ,,Személyi jellegii
koltségek” tételben 54,0 2,2 56,2 51,3 2,0 53,3

5 Az ennél a pontnal kozolt tablazatokban a ,Dont.test.” elnevezésii oszlopban mind az EKB

igazgatosagara, mind a felligyeleti testuletre megadott 6sszegek 2014-t6l vannak feltiintetve.
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A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettség, a nyugdijrendszer-
eszkozok és az ujraértékelési eredmények valtozasa

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kdtelezettség jelenértéke a
kovetkez6képpen valtozott:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Munkavall.  Dénttest.  Osszesen| Munkavall. Dént.test.  Osszesen
millié € millié € millié € millié € millié € millié €
Jaradékkal meghatarozott kotelezettség
nyité allomanya 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Folyo szolgalati koltség 417 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
A kotelezettségen keletkezé
kamatraforditas 251 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése 14,0 0,1 14,1 12,3 0,1 12,4
Kifizetett jaradékok (7,1) (0,8) (7,9) (5,5) (1.1) (6.6)
Ujra értékelt (nyereség)/veszteség 362,8 55 368,3 (104,3) (1,0) (105,3)
Jaradékkal meghatarozott
kotelezettség zaré allomanya 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4

A jaradékkal meghatarozott kotelezettségen 2014-ben keletkezett 368,3 millié eurds
Ujraértékelési veszteséget elsésorban a 2013-as 3,75%-o0s diszkontratanak 2014-ben
2,0%-ra val6 csokkenése magyarazza. 2013-ban 105,3 millié eurds Ujraértékelési
nyereség keletkezett, ami els6sorban a jévébeli nyugdijfizetések szamitdsahoz
alkalmazott alacsonyabb konverzids tényezéknek, valamint a 2012-ben 3,50%-0s
diszkontrata 2013-ban 3,75%-ra valé emelkedésének tudhaté be.

A jaradékkal meghatarozott pillér munkavallalokkal kapcsolatos nyugdijeszkdzeinek
valds értéke 2014-ben a kdvetkez8képpen valtozott:

2014 2013

millié € millié €

Eszk6zok valos nyitd értéke 536,5 439,3
A nyugdijrendszer-eszkdzok utani kamatjovedelem 20,6 15,8
Ujraértékelési nyereség 49,7 39,8
Munkaltatéi befizetés 36,4 33,2
A nyugdijrendszer résztvevéinek befizetése 14,0 12,3
Kifizetett jaradékok (5,3) (3,9)
Eszko6zok valos zaro értéke 651,9 536,5

A nyugdijrendszer-eszk6zok ujraértékelési nyeresége mind 2014-ben, mind 2013-
ban annak tudhaté be, hogy az alap jegyeinek tényleges hozama magasabb volt,
mint a rendszereszk6zok becsult kamatjovedelme.

2014-ben — miutédn az EKB aktuariusai elvégezték az alkalmazotti nyugdijrendszer
2013. december 31-i allapot szerinti finanszirozasi értékelését — a Kormanyzétanacs
ugy dontétt, hogy 10,3 millié eurdrol 6,8 millié eurdra csdkkenti a 2023-ig fizetendd
éves potbefizetés dsszegét A dontést a kdvetkezd, 2015-re tervezett finanszirozasi
értékelés fényében felllvizsgaljak. A csOkkenést két tényez6 bdven ellensulyozta: (a)
az EKB tobbet fizetett be a munkavallaloi nyugdijrendszerbe (lasd a szamviteli
alapelvek ,Az EKB nyugdijrendszerei, a munkaviszony megsziinése utan fizetett
egyeb juttatasok és mas hosszu tavu juttatasok” cimi pontjat); (b) az egységes
feligyeleti mechanizmus mikddésbe lépésével osszefluggésben emelkedett a
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rendszer tagjainak szama (lasd a ,Személyi jellegi koltségek” cimi 31. pontot).
Ennek kdvetkeztében a ,Munkaltatoi jarulék” tétel 36,4 millio euréra emelkedett
(2013: 33,2 millio €).

Az Ujraértékelési eredmények 2014-ben a kévetkez6képpen modosultak (lasd az

JAtértékelési szamlak” cim(i 15. pontot):

milliéztg'% miﬁio(:Z
Ujraértékelési (nyereség)/veszteség 4,8 (137,1)
A nyugdijrendszer-eszkdzokbdl szarmazo nyereség 49,7 39,8
Kotelezettségeken keletkezett nyereség/(veszteség) (368,3) 105,3
Az eredménykimutatasban kimutatott veszteség/(nyereség) 8,1 3,2)
Az , Atértékelési szamlak” tételben szerepld, zaré Gjraértékelési nyereségl/(veszteség) (305,6) 4,8
Legfontosabb feltevések
Az e pontban bemutatott értékelést az aktuariusok az lgazgatésag szamviteli és
kozzétételi célra elfogadott feltevései alapjan készitették. A munkavallaloknak
fizetendd jaradékkotelezettség sszegének kiszamitasanal az aktuariusok a
kovetkez6 tablazatban lathato fébb feltevésekbdl indulnak ki:
2014 2013
% %
Diszkontrata 2,00 3,75
A nyugdijrendszer eszkdzeinek varhato megtériilése '’ 3,00 4,75
Altalanos fizetésemelés a jsvében ™ 2,00 2,00
Jévébeni nyugdijemelés ' 1,40 1,40

Ehhez jarulnak még a munkavallaléknak a jarulékkal meghatarozott pillérbe térténd
onkéntes befizetései, amelyek 2014-ben 6sszesen 110,6 millié eurdt tettek ki (2013:
96,5 millio €). Ezeket az eszkdzdket is a rendszer eszkdzeibe fektetik be, esetiikben

viszont a kiillénbség az, hogy a befizetések értékével megegyez6 kotelezettséget
generalnak.

Céltartalék

A tétel jorészt a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra

képzett céltartalékbol all, amelybdl a jovébeni realizalt és nem realizalt veszteséget,

A kerekités miatt a részdsszegek 6sszege nem feltétlenil egyezik meg a végdsszeggel.

hasznaltak, amelyet tékegaranciaval rendelkez6 eszkdzokkel finansziroztak.

Ezenkivil a nyugdijrendszertag életkoratdl fliggéen 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is
figyelembe vettek.

Ezeket a feltevéseket az EKB jaradékkal meghatarozott kételezettsége azon részének szamitasahoz

Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata alapjan a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az

EKB-alkalmazottak altalanos fizetésemelése alacsonyabb, mint az inflacié, a nyugdijak az altalanos

fizetésemelésnek megfeleléen emelkednek. Amennyiben az altalanos fizetésemelés mértéke
meghaladja az inflacids ratat, szintén az altalanos fizetésemelés alapjan igazitjak ki a nyugdijakat
feltéve, hogy az EKB nyugdijrendszereinek pénziigyi pozicidja lehetévé teszi az emelést.
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kiilénOsen az atértékelési szamlak altal nem fedezett értékelési veszteséget kivanjak
ellensulyozni a Kormanyzotanacs altal szikségesnek itélt mértékben. Nagysagat és
szUkségességét eévrdl évre felllvizsgaljak aszerint, hogy az EKB megitélése szerint
az intézmény milyen mértékben van kitéve az emlitett kockazatoknak. A vizsgalat
soran szamos tényez6t figyelembe vesznek, kdztik a kockazatos eszkdzok
allomanyanak nagysagat, az adott pénzigyi évben realizalodott kockazati poziciokat,
a kovetkezd évre prognosztizalt eredményt, valamint a kockazatértékelést, amely a
kockazatos eszk6zok kockaztatott értekének szamitasan (Values at Risk — VaR
moddszertan kOvetkezetes alkalmazasan) alapul. A céltartalék és az EKB altalanos
tartalékalapja egylttesen nem haladhatja meg az eurodvezeti nemzeti kozponti
bankok altal befizetett téke értékét.

A 2013. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat- és aranyarfolyam-
kockazatra képzett céltartalék 7 529 669 242 eurdt tett ki. A Latvijas Banka 2014.
januar 1-jével 30 476 837 eurdt befizetett a céltartalékba.”® A Kormanyzétanacs
helyzetértékelésének eredménye alapjan ugy dontétt, hogy 2014. december 31-ével
15 009 843 eurdt atvezet a céltartalékba. Az atvezetés az EKB 2014. évi netto
nyereségét 988 832 500 eurdra csokkentette, ugyanakkor a céltartalékot

7 575 155 922 eurdra ndvelte. Az EKB befizetett t6kéjének 2014-es emelése utan
(lasd a ,Sajat téke” cimi 16. pontot) ez az 6sszeg megegyezik az eurodvezeti NKB-k
altal 2014. december 31-ével befizetett t6ke értékével.

Atértékelési szamlak

Ez a tétel nagyrészt az eszk6zok, a forrasok és a mérlegen kivili instrumentumok
nem realizalt nyereségébdl szarmazo atértékelési allomanyt foglaljak magukban
(lasd a szamviteli alapelvek ,Eredményelszamolas”, ,Arany- és devizaeszkdzok,
illetve -forrasok”, ,Ertékpapirok” és ,Mérlegen kiviili instrumentumok” cim{i pontjait).
Itt mutatjak ki ezenkivil az EKB-nak a munkaviszony megsziinése utan fizetett,
jaradékkal meghatarozott netto kotelezettségének ujraértékelt 0sszegét (lasd a
szamviteli alapelvek ,Az EKB nyugdijrendszerei, a munkaviszony megsziinése utan
fizetett egyéb juttatasok és mas hosszu tavu juttatasok” ciml pontjat és az ,Egyeb
tételek” cimii 13.3 pontot).

Az euro lettorszagi bevezetése kapcsan a Latvijas Banka 54,1 millié eurdval novelte
ezeknek az egyenlegeknek az értékét 2014. januar 1-jei hatallyal.

2014 2013 Valtozas

€ € €

Arany 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739

Deviza 7 046 435 041 2540 202 558 4 506 232 483

Ertékpapir és mas instrumentum 1131424 399 674 356 531 457 067 868
A volt alkalmazottaknak fizetett, jaradékokkal meghatarozott

netté kotelezettség (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)

Osszesen 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

2 A KBER alapokmanyanak 48. cikk (2) bekezdésével 6sszhangban.
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Az atértékelési szamlak emelkedése elsésorban az euro USA-dollarral szembeni

arfolyama és az aranyarfolyam leértékel6désének eredménye.

Az év végi atértékelés soran alkalmazott devizaarfolyamok:

Arfolyamok 2014 2013
USD/EUR 1,2141 1,3791
YPJ/EUR 145,23 144,72
EUR/SDR 1,1924 1,1183
EUR/uncia arany 987,769 871,220
Sajat téke

Toéke

Az EKB t6kejegyzési kulcsanak valtozasa

A KBER alapokmanyanak 29. cikke értelmében a nemzeti kbzponti bankoknak az
EKB tékejegyzési kulcsaban val6 részesedését ugy sulyozzak, hogy az EKB-nak az

Eurdpai Bizottsagtol kapott tajékoztatasa alapjan az adott tagallamnak az EU

Ossznépessegeében, illetve GDP-jében valo részesedését egyenlé mértékben veszik
figyelembe. A sulyokat 6tévente, illetve valamely Uj tagallam EU-csatlakozasakor
kiigazitjak. Az EKB megalakulasa 6ta 2014. januar 1-jén harmadszor médositottak a

sulyozason.

Az Eurdpai Kézponti Bank t6kejegyzési kulcsanak modositasahoz alkalmazando
statisztikai adatokrdl sz6l6, 2003. julius 15-i 2003/517/EK tanacsi hatarozat®' alapjan
a kovetkez6képpen modositottak a nemzeti kdzponti bankok tékerészesedését

2014. januar 1-jén:

21 HL L 181., 2003.07.19, 43. 0.
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Tokejegyzési kulcs Tokejegyzési kulcs

2014. jan. 1-tol 2013. dec. 31-én

% %

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 1,111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espafia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d'ltalia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Euroovezeti NKB-k részosszege 69,9783 69,5581
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Eurodvezeten kiviili kozponti bankok részésszege 30,0217 30,4419
Osszesen 100,0000 100,0000

Az EKB jegyzett tokéje??

Lettorszag 2014. januar 1-jén bevezette az eur6t. A KBER-alapokmany 48. cikk (1)
bekezdésének megfeleléen a Latvijas Banka 2014. januar 1-jén befizette az EKB
tékéjében jegyzett tékerészesedésének fennmaradd 29 424 264 eurds Osszeget. A
Lettorszag eurodvezeti csatlakozasaval modosult a nemzeti kozponti bankok
tékerészesedése, aminek eredményeként az EKB befizetett t6kéje 43 780 929
eurdval 7 697 025 340 eurdra emelkedett.

Az eurodvezeten kivili nemzeti kozponti bankok kotelesek befizetni jegyzett tékéjik
3,75%-at az EKB mlkddési koltségeihez val6 hozzajaruldsként. Ez a hozzajarulas
2014 végén 121 869 418 eurdt tett ki. Az eurodvezeten kivili kézponti bankok nem
részeslilhetnek az EKB feloszthaté nyereségébdl — igy az eurobankjegyek
eurorendszerbeli szétosztasabdl szarmazé bevételbdl sem —, ugyanakkor az EKB
vesztesegét sem kotelesek finanszirozni.

2 Atablazatban egész eurdra kerekitett részosszegek szerepelnek, emiatt a ,Részosszeg” és a

,Minddsszesen” sorokban pontatlansagok adédhatnak.
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Jegyzett toke Befizetett toke Jegyzett toke Befizetett toke
2014. jan. 1-t61 2014. jan. 1-t61 | 2013. dec. 31-én  2013. dec. 31-én
€ € € €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261705 371
Deutsche Bundesbank 1948 208 997 1948 208 997 2030803 801 2030 803 801
Eesti Pank 20870 614 20870614 19 268 513 19 268 513
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espaiia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308

Banque de France

Banca d'ltalia

1534 899 402
1332 644 970

1534 899 402
1332644 970

1530 028 149
1348471131

1530 028 149
1348 471 131

Central Bank of Cyprus 16 378 236 16 378 236 14 429 734 14 429 734
Latvijas Banka 30 537 345 30 537 345 - -
Banque centrale du Luxembourg 21974 764 21974 764 18 824 687 18 824 687
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 7014 605 7014 605 6873 879 6873 879
De Nederlandsche Bank 433 379 158 433 379 158 429 352 255 429 352 255
Oesterreichische Nationalbank 212505714 212505714 209 680 387 209 680 387
Banco de Portugal 188723173 188723 173 190 909 825 190 909 825
Banka Slovenije 37 400 399 37 400 399 35397 773 35397 773
Narodna banka Slovenska 83623 180 83623 180 74 486 874 74 486 874
Suomen Pankki — Finlands Bank 136 005 389 136 005 389 134 836 288 134 836 288
Eurod6vezeti NKB-k részosszege 7575155922 7575155922 7 529 669 242 7 529 669 242
Bwnrapcka HapopHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) 92 986 811 3 487 005 93 571 361 3508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29 682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601 129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19 720 863
Banca Nationala a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924 772
Sveriges Riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9179 065
Bank of England 1480 243 942 55 509 148 1562 265 020 58 584 938
Eurodvezeten kivilli kdzponti bankok részosszege 3 249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575 169

Osszesen

10 825 007 070

7 697 025 340

10 825 007 070

Mérlegfordulénap utani gazdasagi események

Litvania csatlakozasa az eurodvezethez

7 653 244 411

Az Eurépai Unié mikddésérdl szolo szerzédés 140. cikkének (2) bekezdése alapjan
meghozott 2014. julius 23-i 2014/509/EU tanacsi hatarozat értelmében 2015. januar
1-jén Litvaniaban bevezették a k6zds valutat. A KBER-alapokmany 48. cikk (1)
bekezdésének és a Kormanyzétanacs altal 2014. december 31-én elfogadott
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jogszabalyoknak? megfelelen a Lietuvos bankas 2015. januar 1-jén befizette az
EKB t6kéjében jegyzett t6kerészesedésének fennmarado 43 051 594 eurds
o0sszegét. A KBER alapokmanyanak 30. cikk (1) bekezdésével egyltt figyelembe vett
48. cikk (1) bekezdésnek megfeleléen a Lietuvos bankas 2015. januar 1-jei hatallyal
Osszesen 338 656 542 euro értékl nemzetkdzi tartalékeszkdzt adott at az EKB-nak.
A devizaeszk6zok 85/15 aranyban USA-dollarbdl (készpénz), illetve aranybdl alltak.

A Lietuvos bankas a t6kebefizetés és nemzetkozi tartalék kapcsan az atadott
allomanyoknak megfelel6 kdvetelésre tett szert. Utobbit a tdbbi eurodvezeti NKB
fennallo kdveteléseivel azonos médon kell kimutatni (lasd a ,Nemzetkozi tartalék-
atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek” cimi 12.1 pontot).

Meérlegen kivuli tételek

Automatizalt értékpapir-kolcsonzési program

Az EKB sajat vagyonalap-gazdalkodasanak része az az automatizalt értékpapir-
kdlcsdnzési programra vonatkozé megallapodas, amelynek értelmében az EKB
nevében eljaré kinevezett megbizott értékpapirkdlcson-lgyletet kezdeményez a
kijelolt jegybankképes partnerkdrrel. A megallapodas értelmében kotott penzids
ugyletek fennallé allomanyanak értéke 2014. december 31-én 4,8 milliard euro volt
(2013: 3,8 milliard €).

Tdzsdei hataridés kamatlabugyletek

2014. december 31-én a devizaugyletekhez kapcsoléddan a kdvetkezé allomanyok
alltak fenn:

2014 2013 Valtozas

Kontraktus értéke Kontraktus értéke
Toézsdei hataridés kamatlabiigyletek devizaban € € €
Vétel 911 374 681 495 975 636 415399 045
Eladas 1001 647 311 1727 870 268 (726 222 957)

A tranzakciokat az EKB nemzetkozi tartalékgazdalkodasanak keretében végezte.

3 Az EKB 2014. december 31-i EKB/2014/61 hatarozata az Eurépai Kézponti Bank tékéjének az Lietuvos
bankas altali befizetésérdl, a Latvijas Banka nemzetkozi tartalékokat megtestesité eszkdzeinek az EKB
szamara torténd atadasarol és az Eurépai Kézponti Bank altalanos tartalékaihoz és céltartalékaihoz
val6 hozzajarulasardl (a Hivatalos Lapban még nincs kozzétéve); a Lietuvos bankas és az Eurdpai
Kdzponti Bank kozotti 2014. december 31-i megallapodas, amely a KBER és az EKB alapokmanyanak
30. cikk (3) bekezdése értelmében a Lietuvos bankasnak jovairt EKB-val szembeni kdvetelésre
vonatkozik (a Hivatalos Lapban még nincs kzzétéve).
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Kamatswapugyletek

A kamatswapugyletek szerz6dott érteke év végi piaci arfolyamon szamolva 2014.
december 31-én 270,8 milli6 euro volt (2013: 252,0 millié €). A tranzakcidkat az EKB
nemzetkozi tartalékgazdalkodasanak keretében végezte.

Hatarid6s értekpapirugyletek

2014. december 31-én 245,2 millio € értékl hatarid6s értékapir-vasarlasi tgylet volt
folyamatban. A tranzakciokat az EKB nemzetkdzi tartalékgazdalkodasanak
keretében végezte.

Devizaswapugyletek és hataridds devizaugyletek

Devizaswapligyleteket és hatarid6és devizatigyleteket 2014-ben az EKB nemzetkozi
tartalékgazdalkodasa keretében végeztek. 2014. december 31-én a fenti Ugyletekbdl
ered6 hataridés kdvetelések és kotelezettségek allomanyai év végi piaci arfolyamon
szamolva a kdvetkezOk:

2014 2013 Valtozas
Devizaswapiigyletek és hataridés devizaiigyletek € € €
Kévetelések 1899 819 430 1845 947 763 53 871 667
Forras 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek kezelése

A kozéptavu pénzugyi segitségnyujtasi mechanizmus keretében az EKB feladata az
EU-n beldli hitelfelvétel és hitelnyujtas kezelése. 2014-ben az EKB e konstrukcio
keretében Lettorszagba, Magyarorszagra és Romaniaba iranyulé EU-s kifizetéseket
dolgozott fel.

k?* és a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?® mint hitelezé és

a Gorog Koztarsasag mint hitelfelvevd, valamint a megbizottjaként eljaré Bank of
Greece kozotti hitelkonstrukcio-megallapodas alapjan az EKB feladata az 6sszes
hitelez6 és a hitelfelvevd nevében az 6sszes kapcsolodo fizetési mivelet

Az eurdval fizet6 tagallamo

feldolgozasa.

Az EKB operativ szerepet jatszik tovabba az eurdpai pénzigyi stabilizaciés
mechanizmuson (EFSM) és az eurdpai pénzlgyi stabilitasi eszk6zon (EFSF)
keresztiili hitelek kezelésében. 2014-ben az EKB az EFSM-en keresztiil irorszagnak
és Portugalianak, az EFSF-en keresztiil pedig irorszagnak, Gérégorszagnak és
Portugalianak valo hitelnyujtas kapcsan dolgozott fel kifizetéseket.

2 A Gorog Koztarsasag és a Német Szovetségi Koztarsasag kivételével.

% A kozérdek képviseletében és a Német Szovetségi Koztarsasag utasitasai szerint és garanciavallalasa

mellett.
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Az EKB kezeli tovabba az eurdpai stabilitdsi mechanizmus (ESM) engedélyezett
alaptékéjével és stabilitasi tamogatasi miiveleteivel kapcsolatos pénzforgalmat.?® Az
EKB 2014-ben az eurdt hasznalo tagallamoknak az ESM engedélyezett alaptokéjébe
valé befizetéseit, tovabba a Ciprusnak és Spanyolorszagnak nyujtott kélcsdnnel
kapcsolatos ESM-kifizetéseket dolgozta fel.

% Az eurdpai stabilitasi mechanizmus létrehozasardl szold szerzédés 2012, szeptember 27-én Iépett

hatalyba.
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Az eredménykimutatas sorait leiro, részletez6
adatok

Nettdé kamatbevétel
Devizatartalék utani kamatbevétel

A tétel az EKB devizatartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal
csokkentett értékét foglalja magaban:

2014 2013 Valtozas
€ € €
Folyészamlakon szerzett kamatbevétel 571710 601611 (29 901)
Pénzpiaci betétekbdl szarmazé kamatbevétel 4234 448 6 868 776 (2634 328)
Passziv visszavasarlasi (repo) ligyletekbdl szarmazoé kamatbevétel 867 860 742788 125072
Ertékpapirbdl szarmazé netté kamatbevétel 206 165 493 172 250 735 33914 758
Kamatswapugyletek netté kamatbevétele 407 588 1833 740 (1426 152)
Devizaswapugyletek és hataridés devizaligyletek nettd
kamatbevétele 4570710 5237 310 (666 600)
Devizatartalék utani 6sszes kamatbevétel 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Folyészamlabetétekkel kapcsolatos kamatraforditas (23 076) (42 758) 19 682
Visszavasarlasi (repo) megallapodasok netté kamatraforditasa 208 426 (212 229) 420 655
Devizatartalék utani (nett6) kamatbevétel 217 003 159 187 279 973 29723 186

A netté kamatbevétel 2014-ben mért altalanos névekedését elsésorban az USA-
dollar portfélion keletkez6 magasabb kamatjovedelem okozta.

Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazo
kamatbevételek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban lévé eurobankjegy-allomanybdl eredd
8%-0s kamatjovedelmét tartalmazza (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban Iévé
bankjegyek” cimi pontjat és ,,Az eurorendszeren bellli eurobankjegy-elosztassal
kapcsolatos kovetelések” cimii 6.1 pontot). Noha a forgalomban Iévd bankjegyek
atlagértéke 5,4%-kal emelkedett, a beldliik szarmazo jovedelem 2014-ben csokkent,
mivel az iranyadé refinanszirozasi mlveletek atlagkamata (0,16%) alacsonyabb volt,
mint 2013-ban (0,55%).

Az NKB-knak az atadott devizatartalék utani koveteléseire fizetett
kamat

Ezen a soron azt a kamatot kell kimutatni, amely az eurodvezetbeli NKB-knak a
KBER alapokmanyanak 30.1 cikke alapjan végzett nemzetkozitartalék-atadasbol
ered6 EKB-val szembeni kdvetelései utan fizetendd (lasd a ,,,Nemzetkozitartalék-
atadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimi 12.1 pontot). A 2014-ben fizetett
kamat cs6kkenése nagyrészt annak tudhatd be, hogy az iranyadé refinanszirozasi
kamatlab atlagosan alacsonyabb volt, mint 2013-ban.
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Egyéb kamatbevételek, egyéb kamatraforditasok

2014-ben ezek a tételek 1,1 milliard euro (2013: 4,7 milliard €) kamatbevételt és
1,1 milliard euro (2013: 4,7 milliard €) kamatraforditast tartalmaznak, amelyek a
TARGET2-egyenlegeken keletkeztek (lasd az ,Eurorendszeren bellli egyéb
kotelezettségek” cimii 12.2 pontot és az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel
szembeni eurokoételezettségek” cimi 10. pontot).

Szintén ezen a soron szerepel az EKB értékpapir-piaci programjanak keretében
vasarolt értékpapirokon keletkezett 727,7 millié eurds (2013: 961,9 millio €), a
fedezett kbtvényvasarlasi programok keretében vasarolt értékpapirokon keletkezett
174,2 millié eurds (2013: 204,2 millio €) és az eszkdzfedezetli értékpapir-vasarlasi
program keretében vasarolt értékpapirokon keletkezett 0,7 millié eurds (2013:

0 milli6 €) netté kamatbevétel, valamint az ezekben a tételekben szerepld, euréban
denominalt egyéb eszk6zokhoz és kotelezettségekhez kapcsolodd kamatbevétel és -
raforditas.

Pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nyereseg/veszteseg

A pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt netté nyereség 2014 folyaman a
kovetkez6képpen alakult:

2014 2013 Valtozas

€ € €

Netto realizalt arfolyamnyereség 47 223 558 41 335 392 5888 166
Netto realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség 10 036 857 10787 010 (750 153)
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé realizalt nett6 nyereség 57 260 415 52 122 402 5138 013

A netto realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, té6zsdei hatarid6s
kamatlabugyleteken és kamatswaplgyleteken realizalt nyereséget és veszteséget
jelenti. 2014-ben a netto realizalt arfolyamnyereség nagyrészt azért emelkedett, mert
az USA-dollar portfélié értékpapirjain nagyobb realizalt arfolyamnyereség keletkezett.

Pénzlgyi eszk0zOk és poziciok értekvesztése

A pénzlgyi eszk6zOk és pozicidk értekvesztési leirasa a kdovetkez6képpen alakult
2014-ben:

2014 2013 Valtozas

€ € €

Ertékpapirok utani nem realizalt arfolyamveszteség (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Kamatswaptigyletek nem realizalt arfolyamvesztesége (198 804) (610) (198 194)
Leiras 6sszesen (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072

értékének altalanos emelkedése miatt 2014-ben jéval kisebb mértéki értékvesztést
kellett leirni, mint 2013-ban.
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Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas

2014 2013 Valtozas

€ € €

Dijakbdl és jutalékokbodl befolyd bevétel 30 024 834 25917 29998 917
Dijakhoz és jutalékokhoz kapcsolédd raforditas (1866 180) (2 152 690) 286 510
Dijakbal, jutalékokbdl eredé netté bevétel/raforditas 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

2014-ben az ezen a tételen szerepl6 bevételek jorészt az esedékes felugyeleti dijbdl
(lasd ,A felugyeleti feladatokhoz kapcsolédo bevételek és kiadasok” ciml 28. pontot)
és a hitelintézetekre a kotelez6 tartalékra vonatkozé el6irasok megszegése miatt
kivetett pénzbirsagbdl adodtak. A raforditasok pedig a folydszamlakkal kapcsolatos
dijakbdl, valamint t6zsdei hataridés kamatlabuigyletekbdl adédtak (lasd a , Tézsdei
hatarid6s kamatlablgyletek” cimi 19. pontot).

A felugyeleti feladatokhoz kapcsol6édo bevételek és
kiadasok

2014. november 4-én az EKB-t bankfelligyeleti feladatok ellatasaval biztak meg az
1024/2013/EU rendelet (2013. oktéber 15.) 33. cikke alapjan.

Az EKB fellgyeleti feladataibol adodo éves koltségeket az éves fellgyeleti dijbol
finanszirozzak. A felligyeleti dij az intézmény felligyeleti feladataihoz kapcsol6dd
kiadasait fedezi — és ezt nem haladhatja meg — az adott idészakban. Elsésorban az
EKB bankfellgyeleti feladatkdréhez kdzvetlenll kapcsolodo koltségtételekbdl all,
vagyis (a) a jelentds bankok felligyeletével; (b) a kevésbé jelentés bankok
fellgyeletének felvigyazasaval; valamint (c) a horizontalis feladatok és a specialis
szolgaltatasok ellatasaval foglalkozo, ujonnan létrehozott szakterlletek koltségeit
tartalmazza. Ugyancsak itt kaptak helyet a felligyeleti feladatokhoz kézvetetten
kapcsolodo koltségek is, ami alatt az EKB mar meglévé szakterlletei altal nyudjtott
szolgaltatasok (létesitménygazdalkodas, emberieréforras-gazdalkodas, informatika)
koltségei értendok.

A 2014-es évre vonatkozdan az EKB 2014 novemberétél (vagyis bankfelligyeleti
tevékenységének kezdetétdl) fizetteti ezeket a koltségeket.

Az ehhez kapcsolddo 2014. novemberi és decemberi bevétele — amelyet 2015-ben
fog kiszamlazni — a kévetkez6képpen alakult:

2014 2013
€ €
Felugyeleti dijak 29973 012
Ebbdl:
Jelentés bankokra kivetett dijak 25622812
Kevésbé jelentbs bankokra kivetett dijak 4 350 200
A bankfeliigyeleti feladatokbodl szarmazo teljes bevétel 29973 012

A felligyeleti dijakbdl szarmazo bevétel a ,Dijak és jutalékok nett6 bevétele” soron
kerll kimutatasra (lasd a ,Dijakbdl és jutalékokbdl eredd netté bevétel/raforditas”
cim( 27. pontot).
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Az EKB-nak emellett joga van pénzbirsagot vagy kényszerit6 birsagot kironi az olyan
vallalkozasokra, amelyek elmulasztanak eleget tenni a rendeleteibdl és
hatéarozataibol adodé kotelezettségeknek. 2014-ben az EKB nem rott ki pénzbirsagot
vagy kényszerit6 birsagot ilyen okbal.

A 2014 novemberében és decemberében az EKB-nak a kdvetkezd koltségei
keletkeztek:

2014 2013

€ €
Bérek és juttatasok 18 456 945
Irodaéplilet bérleti és karbantartasi dija 2199 243
Egyéb miikddési koltség 9316 824
A bankfelligyeleti feladatokbdl szarmazo teljes kiadas 29973 012

Részveényekbdl és részesedésekbdl szarmazo beveételek

Ezen a soron a Nemzetkdzi Fizetések Bankjaban (BIS) valéo EKB-részvénycsomag
osztaléka (lasd az ,Egyéb pénziigyi eszkdzok” cimii 7.2 pontot) van kimutatva.

Egyéb bevétel

2014-ben a kulonféle egyéb forrasbodl szarmazo éves bevétel elsésorban az
eurodvezeti NKB-knak azon felhalmozddott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel az
EKB-nak a k6z6s eurorendszer szintl projektekkel kapcsolatos koltségeihez jarultak
hozza.

Személyi jellegl koltségek

Ebben a sorban szerepel az a 244,9 milli6 eurds tétel (2013: 187,3 millio €), amely a
fizetésekbdl, juttatasokbdl, a munkavallaloi biztositasokbdl és egyéb vegyes
koltségelemekbdl tevédik 6ssze. Ugyancsak itt tiintetik fel az EKB
nyugdijrendszereivel, a munkaviszony megsziinése utan fizetett egyéb juttatasokkal
és mas hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos 56,2 millio eurés 6sszeget (2013: 53,3
millié €) (lasd az ,Egyéb tételek” cimi 13.3 pontot). Az EKB Uj székhazanak épitési
munkaibdl eredd 1,2 millié eurds (2013: 1,3 millid €) személyi jellegl koltség
aktivalva van, és ki van véve ebbdl a sorbdl.

A bérek és egyéb juttatasok strukturaja — beleértve a fels6 vezetés tagjainak
javadalmazasat — Iényegét tekintve az Eurdpai Unid javadalmazasi rendszerén
alapul, és vele 6sszevethetd.

Az Igazgatdsag és a felugyeleti testilet EKB-val alkalmazotti viszonyban allé tagjai
alapfizetésre jogosultak, mig a felligyeleti testlilet EKB-val alkalmazotti viszonyban
allo, részmunkaidében dolgozo tagjai emellett valtozé dsszegli fizetést is kapnak,
amelynek 6sszege attél fiigg, hogy hany Ulésen vesznek részt. Az |lgazgatosag és a
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felligyeleti testiilet EKB-val alkalmazotti viszonyban allé, teljes allasban dolgozé
tagjai egyéb juttatasokban is részesilnek lakhatasi és reprezentacios célbol. Az
elndk nem lakastamogatast kap, hanem az EKB tulajdonaban levé rezidenciat
bocsatjak rendelkezésére. Az Eurépai Kozponti Bank személyzeti szabalyzatara
figyelemmel a két testilet tagjai egyéni koriilményeiknek megfelel6éen haztartasi és
csaladi potlékra, valamint oktatasi tdmogatasra jogosultak. Az alapfizetést az Eurdpai
Unidnak fizetendé ad6 mellett nyugdij-, egészségligyi és balesetbiztositasi jarulék
terheli. A juttatasokat nem terheli adé és nyugdijjarulék.

2014-ben az Igazgatdsag és a felugyeleti testulet EBK-val alkalmazotti viszonyban
allo tagjainak (vagyis az orszagos feligyeletek képvisel6it nem beleértve) kiutalt
alapfizetés a kovetkez6képpen alakult:

2014 2013
€ €
Mario Draghi (elndk) 379 608 378 240
Vitor Constancio (alelndk) 325392 324 216
Peter Praet (igazgatdsagi tag) 271 140 270 168
Jorg Asmussen (2014. januérjaig igazgatésagi tag) 4912 270 168
Benoit Coeuré (igazgatésagi tag) 271 140 270 168
Yves Mersch (igazgatésagi tag) 271 140 281833
Sabine Lautenschlager (2014. januar 6ta igazgatdsagi tag) 253 457
lgazgatésag 6sszesen 1776789 1794793
SSM feliigyeleti testiilet sszesen?’ 508 589
ebbdl:
Daniéle Nouy (2014. januartél a feligyeleti testiilet elndke) 271 140
Osszesen 2285378 1794793

A fellgyeleti testulet tagjainak kiutalt valtozo 6sszeg fizetés 74 776 eurdt tett ki
(2013: 0 €).

A két testilet tagjainak fizetett 6sszes juttatas, valamint a résziikre az EKB altal a
nyugdij-, egészségligyi és baleset-biztositasi rendszerekbe vald befizetések dsszege
674 470 euro (2013: 526 615 €) volt.

Ezenfelll a két testllet ujonnan kinevezett vagy hivatali ideje lejartaval tavozé
tagjainak fizetett juttatasok 6sszértéke 68 616 euro (2013: 44 538 €) volt. Ezek a
tételek az eredménykimutatas ,lgazgatasi koltségek” soran szerepelnek.

Az Igazgatdsag és a felligyeleti testllet volt tagjai hivatali idejik lejarta utan
korlatozott ideig még atmeneti juttatdsokban részesulhetnek. 2014-ben ez az 6sszeg,
a vele 6sszefliggd csaladi potlék, valamint az EKB hozzajarulasa a volt tagok
egészségugyi és balesetbiztositasahoz 243 178 eurdt (2013: 618 189 €) tett ki. A
testuletek volt tagjainak vagy hozzatartozéiknak kifizetett nyugdij és egyéb
kapcsolddd tamogatas, valamint az egészségligyi és balesetbiztositasi befizetés
értéke 599 589 euro volt (2013: 472 891 €).

2 sabine Lautenschlager kivételével, akinek a fizetése az EKB igazgatosagi tagjaiéval egyiitt van

kimutatva.
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2014 végén az EKB-val szerz6déses viszonyban all6 munkavallalok teljes
munkaidds allomanya 2577 f6 volt,28 koztuk 278 vezetdi pozicioban. 2014-ben a
dolgozdi allomany a kévetkez6képpen valtozott:

2014 2013
Teljes allomany januar 1-jén 1790 1638
Uj belépdk/szerzédési status valtozasa 1458 496
Felmondas/lejaré szerzédés (681) (347)
Részmunkaidés rend valtozasa miatti netté emelkedés 10 3
Teljes alkalmazotti létszam december 31-én 2577 1790
Atlagos alkalmazotti létszam 2155 1683

Az alkalmazotti Iétszam 2014-ben jérészt az egységes felligyeleti mechanizmus
2014. novemberi miikddésbe lépésének el6készitése miatt emelkedett.

|lgazgatasi koltségek

Itt olyan egyéb folyd kiadasok vannak nyilvantartva, mint példaul az EKB
irodahazainak bérleti dija és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszk6zok és
berendezések, a szakértdi dijak, az egyéb szolgaltatasok és felszerelések, valamint
olyan személyzeti jellegli raforditasok, mint a felvételi, koltdézési, munkaba allasi,
képzési és visszakoltozési kiadasok. Az egyseéges fellgyeleti mechanizmus
mikodésbe lIépésének elbkészitése hozzajarult a 2014-es igazgatasi koltségek
emelkedéséhez.

Bankjegy-elballitasi koltségek

Ez a koltségtétel tulnyomorészt azt a nemzetkozi szallitasi koltséget tartalmazza,
amely az Uj eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdakbdl a nemzeti kdzponti bankokba
iranyulo, valamint az NKB-k kdzott a tobbletkészletbdl megoldott hianypétiast célzo
kiszallitasbdl szarmazik. Ezeket a koltségeket az EKB allja kbzpontilag.

8 Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkiili szabadsagon levék szamat. Magaban foglalja viszont a

végleges, a hatarozott idére és rovid id6tartamra szol6 szerz6déssel rendelkez6 alkalmazottakat,
valamint a friss diplomasok programjanak résztvevéit. Beleértenddk tovabba a gyermekgondozasi
szabadsagon és a tartésan betegallomanyban levé dolgozok is.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

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 2014, 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 2014, 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
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
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Az alabbi oldalon az EKB a kilsé kdnyvvizsgaldi jelentés nem hivatalos forditasat kozli. Eltérés
esetén az EY alairasaval ellatott angol nyelvi valtozat a mérvado.

az Eurépai Kdzponti Bank
elndke és Kormanyzoétanacsa
Frankfurt am Main

2015. februér 10.

Flggetlen kényvvizsgaloi jelentés

Elvégeztiik az Eurépai Kézponti Bank mellékelt Eves beszamoldjanak vizsgalatat, amely a 2014. december 31-i
fordulonapra elkészitett mérleget, az emlitett napon zarul6 évre vonatkozo eredménykimutatast, a Iényeges szamviteli
alapelvek 6sszefoglaldjat, valamint az egyéb részletezd adatokat (éves beszamolo) tartalmazza.

Az Eurépai Kézponti Bank Igazgatésaganak az Eves beszamoléhoz kapcsolédé hataskore

Az Igazgatdsag a felelés az Eves beszamold elkészitéséért és valdsaghii dsszeallitasaért, dsszhangban az Eurépai
Kézponti Bank Eves beszamoléjardl szol6, a Kormanyzétanacs altal elfogadott EKB/2010/21 hatéarozatban foglalt
alapelvekkel, valamint olyan belsé ellenérzési rendszer alkalmazasa, amellyel az Igazgatésag megitélése szerint
elkerllhetd, hogy a beszamolé akar csalas, akar tévedés miatt a valésagtol Iényegesen eltérd allitasokat
tartalmazzon.

A kdnyvvizsgalo hataskoére

A kényvvizsgalé feladata, hogy az Eves beszamolét az elvégzett kdnyvvizsgalat alapjan véleményezze. A
kényvvizsgalatot a Nemzetkdzi Kényvvizsgalati Standardok (ISA) alapjan végeztik el. Ezek értelmében be kell
tartanunk az etikai kdvetelményeket, tovabba a kényvvizsgalat tervezése és végrehajtasa soran megfeleléen meg kell
bizonyosodnunk arrél, hogy az Eves beszamolé nem tartalmaz lényeges hibas allitast.

A kényvvizsgalat soran lefolytatott eljaras célja, hogy kényvvizsgalati szempontbdl ellendrizze az Eves beszamold
tényszamait, megallapitasait. A kdnyvvizsgalé megitélésére van bizva az alkalmazott eljaras kivalasztasa, beleértve
annak a kockazatnak a felmérését is, hogy az Eves beszamold — akar csalas, akar tévedés miatt — tartalmaz-e
Iényeges téves megallapitast. A kényvvizsgald a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet Eves
beszamolojanak elkészitésére és valdésaghll 6sszeallitasara vonatkozé belsé ellenérzést. Ezzel célja az adott
kérulményeknek megfeleld kdnyvvizsgalati eljaras kialakitasa, nem pedig annak véleményezése, hogy a szervezet
belsé ellenérzése eredményes-e. A kdnyvvizsgalat soran ezenkivil értékelni kell, hogy az alkalmazott szamviteli
iranyelvek megfeleléek-e, az Igazgatésag szamviteli becslései elfogadhatok-e, és hogy milyen a beszamolé altalanos
felépitése.

Ugy véljiik, hogy a megvizsgalt adatok elegendd és megfelelé alapot nyujtanak kényvvizsgaléi véleményiinkhdz.

Vélemény

Véleménylink szerint az Eves beszamolé megbizhaté és valds képet nyujt az Eurépai Kézponti Bank

2014. december 31-én fennallo pénzigyi helyzetérdl és az emlitett napon zaruld év soran végzett tevékenységének
eredményeirdl, 6sszhangban a Kormanyzétanacs altal lefektetett és az EKB Eves beszamoldjardl szol6 EKB/2010/21
hatarozatban foglalt alapelvekkel.

Tisztelettel:

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
hites kényvvizsgald Wirtschaftspriifer



Kiegeszito melleklet a nyereség, illetve
veszteség felosztasarol

A melléklet nem része az EKB 2014. évi pénziigyi beszamolbjanak.

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében az EKB nett6é nyereségét a
kovetkez6 sorrendben kell atutalni:

(a) a Kormanyzotanacs altal meghatarozott, a netté nyereség 20%-at meg nem
halado 6sszeget az altalanos tartalékalapba kell atutalni, legfeljebb a t6ke
100%-anak mértékeig;

(b) a nettd nyereség maradvanyat az EKB részvényesei kozott befizetett
részesedésuk aranyaban kell felosztani.

Amennyiben az EKB veszteséget kdnyvel el, a hiany jovairhato az altalanos
tartalékalap, illetve szikség esetén és kormanyzotanacsi dontés utan az adott
pénzugyi év monetaris jovedelme terhére. Utdbbi a nemzeti kdzponti bankok
szamara a KBER alapokmanyanak 32. cikk (5) bekezdése szerint felosztott
dsszegek aranyaban és erejéig lehetséges.

A kockéazati céltartalékba valo atvezetés utan az EKB a 2014-es évet

988,8 millié euro nettd nyereséggel zarta. A Kormanyzoétanacs hatarozata nyoman
nem utaltak at a nyereségbdl az altalanos tartalékalapba, és 2015. januar 30-i
hatéllyal az el6zetes nyereségfelosztas keretében 840,7 millié eurdt fizettek ki az
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankoknak (NKB-k). A Kormanyzoétanacs tovabba arrol
is hatarozott, hogy az éves nyereség fennmarado, 148,1 millié eurds részét is
felosztja az eurobvezeti NKB-k kdzott.

Az NKB-k kozott a nyereséget az EKB jegyzett t6kéjébe befizetett részesedésukkel
aranyosan osztjak fel. Az eurodvezeten kivili NKB-k nem tarthatnak igényt az EKB
feloszthatd nyereségében valo részesedésre, ugyanakkor az EKB veszteségét sem
kotelesek finanszirozni.

2014 2013

€ €

Targyévi nyereség 988 832 500 1439 769 100
El6zetes nyereségfelosztas (840719 787) (1369 690 567)
Az el6z6 években elért nyereség kiigazitasa miatti nyereségmegtartas 0 (9 503 000)
Targyévi nyereség az elézetes nyereségfelosztas és megtartas utan 148 112713 60 575 533
A fennmaradd nyereség felosztasa (148 112 713) (60 575 533)
Osszesen 0 0

' A KBER alapokmanyanak 32. cikk (5) bekezdése elsirja, hogy az NKB-k monetaris jovedelmének

Osszegét az EKB t6kéjébe befizetett részesedéseik aranyaban kell felosztani.
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Az eurorendszer 0sszevont merlege,
2014. dec. 31"

(millié EUR)?
2014. 2013.
ESZKOZOK dec. 31. dec. 31.
1 Aranykészletek és aranykovetelések 343 630 302 940
2  Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakdvetelések 270 231 239 288
2.1 Kovetelések a Nemzetkdzi Valutaalaptdl (IMF) 81298 81538
2.2 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések, eurodvezeten kivili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok 188 932 157 750
3 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések 27 940 22 464
4  Eurodvezen kiviili rezidensekkel szembeni kdvetelések euréban 18 905 20 101
4.1 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések és hitelkdvetelések 18 905 20 101
4.2 Az ERM Il hitelkonstrukcidjabdl szarmazé kovetelések 0 0
5 Monetaris politikai miiveletekhez kapcsan eurodvezeti hitelintézeteknek nyuijtott hitelek
euréban 630 341 752 288
5.1 lIrdnyado refinanszirozasi miiveletek 156 129 168 662
5.2 Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 473 285 583 325
5.3 Finomhangold penziés tigyletek 0 0
5.4 Strukturdlis penziés miiveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 924 301
5.6 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 2 0
6  Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések euréban 59 939 74 849
7 Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai 589 511 589 763
7.1 Monetaris politikai célu értékpapir-allomany 217 242 235930
7.2 Egyéb értékpapir 372 269 353 834
8 Euréban denominalt allamadéssag 26 715 28 287
9  Egyéb eszkozok 241 042 243 286
Eszk6zok 6sszesen 2208 253 2273 267

' Ideiglenes, nem auditalt adatok alapjan. Az NKB-k éves beszamoldit 2015. majus végéig véglegesitik,

igy az eurorendszer 0sszevont mérlegének végleges valtozatat csak ezt kovetéen publikaljak.

2 Akerekités miatt az 6sszegek/részésszegek nem feltétleniil pontosak.
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2014. 2013.
ESZKOZOK dec. 31. dec. 31.
1 Aranykészletek és aranykovetelések 343 630 302 940
2 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések 270 231 239 288
2.1 Kovetelések a Nemzetkozi Valutaalaptél (IMF) 81298 81538
2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések, eurodvezeten kivdli
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszk6z6k 188 932 157 750
3  Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakévetelések 27 940 22 464
4 Eurodvezen kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések euréban 18 905 20 101
4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések és hitelkovetelések 18 905 20 101
4.2 Az ERM Il hitelkonstrukciéjabdl szarmazé kdvetelések 0 0
5 Monetaris politikai miiveletekhez kapcsan eurodvezeti hitelintézeteknek nyujtott hitelek
euréban 630 341 752 288
5.1 lIranyadod refinanszirozasi miveletek 156 129 168 662
5.2 Hosszabb lejaratl refinanszirozasi miiveletek 473 285 583 325
5.3 Finomhangol6 penziés tgyletek 0 0
5.4 Strukturalis penziés miiveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 924 301
5.6 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 2 0
6 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések euréban 59 939 74 849
7 Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai 589 511 589 763
7.1 Monetéris politikai célu értékpapir-allomany 217 242 235930
7.2 Egyéb értékpapir 372 269 353 834
8 Euréban denominalt allamadéssag 26715 28 287
9  Egyéb eszkozok 241 042 243 286
Eszko6zok dsszesen 2208 253 2273 267
' Ideiglenes, nem auditalt adatok alapjan. Az NKB-k éves beszamoléit 2015. majus végéig véglegesitik,
igy az eurorendszer 0sszevont mérlegének végleges valtozatat csak ezt kovetéen publikaljak.
2

A kerekités miatt az 6sszegek/részdsszegek nem feltétlenll pontosak.

EKB Eves jelentés 2014

166



1.1

1. fuggelék
Intézmeényi keret

Az EKB dontéshozé testuletei és iranyitasa

Az eurorendszert és a KBER-t az EKB dontéshozo testiiletei, vagyis a
Kormanyzoétanacs és az Igazgatdsag iranyitjak. A bank harmadik déntéshozo
testiilete az Altalanos Tanacs, amely mindaddig miikddni fog, amig lesznek olyan
EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az eurdt. A dontéshozo testiletek
mikoédését az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerz6dés, a KBER alapokmanya
és a vonatkozo eljarasi szabalyzat szabalyozza."' Bar az eurorendszerben és a
KBER-ben a dontéshozatal kbzpontositott, az EKB és az euroovezet nemzeti
kdzponti bankjai stratégiai €s mikodési szempontbdl egylttesen jarulnak hozza
az eurorendszer kdzds céljainak eléréséhez, ami 6sszhangban van a KBER

alapokmanyaban foglalt decentralizacié elvével.

A Kormanyzoétanacs

A Kormanyzétanacs az Europai Kozponti Bank f6 dontéshozo testllete. Tagjai az
EKB Igazgatésaganak tagjai, tovabba az eurodvezeti tagorszagok nemzeti kdzponti
bankjainak elndkei. Litvania 2015. januari eurodvezeti csatlakozasat megeldlegezve
a litvan jegybank, a Lietuvos bankas Igazgatétanacsanak elnoke megfigyeléként mar
részt vett a Kormanyzotanacs 2014. juliusi és decemberi Glésén.

2014 juliusaban a testllet ugy hatérozott, hogy 2015 januarjatél nem az eddigi havi,
hanem hathetes rendszerességgel tartja monetaris politikaval foglalkozo lléseit.

A Kormanyzétanacs

Mario Draghi az EKB elndke

Vitor Constancio az EKB alelndke

Jorg Asmussen az EKB Igazgatésaganak tagja (2014. januar 7-ig)
Josef Bonnici a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke
Luc Coene a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de

Belgique elndke

Benoit Coeuré az EKB Igazgatésaganak tagja

1

Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2014. januar 22-i EKB/2014/1 hatérozatot az
Eurépai Kézponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol szolé 2004. februar 19-i EKB/2004/2
hatarozat modositasarol; a 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozatot az Eurdpai 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 elfogadasardl (HL L 230., 2004.6.30., 61. o.);
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 szabélyzat az EKB weboldalan is megtalalhato.
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Carlos Costa

Panicos O. Demetriades
Chrystalla Georghadji
Ardo Hansson

Patrick Honohan
Bostjan Jazbec

Klaas Knot

Sabine Lautenschlager
Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuch

Yves Mersch

Ewald Nowotny
Christian Noyer

Peter Praet

George A. Provopoulos
Gaston Reinesch
limars Rimseévics
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Jens Weidmann

a Banco de Portugal elndke

a Central Bank of Cyprus elndke (2014. aprilis 10-ig)
a Central Bank of Cyprus elndke (2014. aprilis 11-t6l)
az Eesti Pank elndke

a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elntke
a Banka Slovenije elndke

a De Nederlandsche Bank elndke

az EKB Igazgatosaganak tagja (2014. januar 27-t6l)
a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

a Banco de Espania elndke

a Narodna banka Slovenska elndke

az EKB Igazgatésaganak tagja

az Oesterreichische Nationalbank elndke

a Banque de France elndke

az EKB Igazgatésaganak tagja

a Bank of Greece elndke (2014. junius 19-ig)

a Banque centrale du Luxembourg elntke

a Latvijas Banka elndke

a Bank of Greece elndke (2014. junius 26-tdl)

a Lietuvos bankas Igazgatotanacsanak elndke
(2015. januar 1-t6l)

a Banca d’ltalia elndke

a Deutsche Bundesbank elndke

Els6 sor (balrdl jobbra): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadji, Vitor Constancio, Mario Draghi,
Sabine Lautenschlager, Patrick Honohan, Luis M. Linde.

Kb6zépsd sor (balrdl jobbra): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer.

Hatso sor (balrdl jobbra): Ewald Nowotny, Benoit Coeuré, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot, Gaston Reinesch,

Ardo Hansson, Erkki Liikanen.

Megjegyzés: Yves Mersch, Peter Praet, lImars Rim$évic¢s, Yannis Stournaras és Jens Weidmann nem volt

jelen a fotozason.
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1.2

1.3

Az Igazgatosag

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

Az Igazgatosag

Mario Draghi

Vitor Constéancio

Jorg Asmussen

Benoit Coeuré

Sabine Lautenschlager
Yves Mersch

Peter Praet

az EKB elndke

az EKB alelntke

az EKB Igazgatésaganak tagja (2014. januar 7-ig)
az EKB Igazgatésaganak tagja

az EKB Igazgatosaganak tagja (2014. januar 27-t6l)
az EKB Igazgatdsaganak tagja

az EKB Igazgatdsaganak tagja

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

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

Az Altalanos Tanacs

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébdl és alelndokébdl, valamint a 28 EU-tagallam
nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all.
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Az Altalanos Tanacs

Mario Draghi
Vitor Constancio
Marek Belka
Josef Bonnici
Mark Carney
Luc Coene

Carlos Costa

Panicos O. Demetriades
Chrystalla Georghadiji
Ardo Hansson

Patrick Honohan

Stefan Ingves

Mugur Constantin Isarescu

Ivan Iskrov

Bostjan Jazbec
Klaas Knot

Erkki Liikanen
Luis M. Linde
Jozef Makuch
Matolcsy Gyorgy
Ewald Nowotny
Christian Noyer
George A. Provopoulos
Gaston Reinesch
limars Rimseévics
Lars Rohde
Miroslav Singer
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas
Ignazio Visco
Boris Vujéi¢

Jens Weidmann

EKB Eves jelentés 2014

az EKB elndke
az EKB alelndke
a Narodowy Bank Polski elndke

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

a Bank of England elndke

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de

Belgique elndke
a Banco de Portugal elndke

a Central Bank of Cyprus elndke (2014. aprilis 10-ig)
a Central Bank of Cyprus elndke (2014. aprilis 11-t6l)

az Eesti Pank elndke

a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland

elndke
a Sveriges Riksbank elndke
a Banca Nationala a Romaniei elndke

a bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank)

elndke

a Banka Slovenije elndke

a De Nederlandsche Bank elntke

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

a Banco de Espania elndke

a Narodna banka Slovenska elndke

a Magyar Nemzeti Bank elndke

az Oesterreichische Nationalbank elndke

a Banque de France elndke

a Bank of Greece elndke (2014. junius 19-ig)
a Banque centrale du Luxembourg elndke

a Latvijas Banka elndke

a Danmarks Nationalbank elndke

a Ceska narodni banka elndke

a Bank of Greece elndke (2014. junius 26-t6l)
a Lietuvos bankas lgazgatotanacsanak elndke
a Banca d’ltalia elndke

a Hrvatska narodna banka elndke

a Deutsche Bundesbank elndke
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Els6 sor (balrdl jobbra): Boris Vuj¢i¢, Liviu Voinea (a Banca Nationald a Romaniei alelntke), Stefan Ingves,
Chrystalla Georghadji, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent (a Bank of England alelndke), Patrick
Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde.

Kozépsd sor (balrdl jobbra): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef
Makuch, Christian Noyer.

Hatso sor (balrél jobbra): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot, Gaston
Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen.

Megjegyzés: Mark Carney, Mugur Constantin Isarescu, Matolcsy Gyorgy, llmars Rim$évi¢s, Miroslav Singer,
Yannis Stournaras nem voltak jelen a foté6zason.

Kormanyzé- laazaatésa Altalanos
tanacs 9azg 9 Tanacs

Az EKB dontéshozo testiiletei

Eurépai Kézponti Bank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bnrapcka HapopaHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique . (Bolgar Nemzeti Bank)
Lietuvos bankas

Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg

ESSHIBAEK Bank Centrali ta’ Malta/ RIS N e
Central Bank of Malta
Banc Ceannais na hEireann/ Hrvatska narodna banka

Central Bank of Ireland De Nederlandsche Bank .
Magyar Nemzeti Bank

Bank of Greece Oesterreichische Nationalbank

Narodowy Bank Polski

= Banco de Portugal
Banco de Espafia Banca Nationald a Romaniei
Banque de France Banka Slovenije
9 0 0 Sveriges Riksbank
Narodna banka Slovenska
Banca d’ltalia Bank of Enaland
Suomen Pankki - Finlands Bank 9

Central Bank of Cyprus

EURORENDSZER

KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE (KBER)
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1.4

Szervezetiranyitas

Az EKB iranyitasi rendszere a dontéshozo testileteken kivil tdbb magas szinti
bizottsagot (Szamvizsgalo Bizottsag, Etikai Bizottsag), valamint a kilsd és belsd
ellen6rzés szdmos egyéb szintjét foglalja magaban.

Az EKB Szamvizsgalé Bizottsaga

Az EKB Szamvizsgalo Bizottsdganak feladata a bank, illetve a teljes eurorendszer
iranyitasanak tokéletesitése. A testilet tanacsot ad, illetve véleményt nyilvanit

a Kormanyzétanacsnak (i) a pénziigyi informaciok megbizhatdsagaval, (ii) a

belsé ellenérzés feligyeletével, (iii) a vonatkozé jogszabalyok, szabalyok és
magatartasi kodexek betartasaval, (iv) valamint a szamvizsgaldi funkcioé ellatasaval
kapcsolatos feladatkoreirdl. A bizottsag mandatuma az EKB weboldalan olvashaté.
A Szamvizsgalo6 Bizottsag elndke Erkki Liikanen, négy tovabbi tagja pedig Vitor
Constancio, Christian Noyer, Hans Tietmeyer és Jean-Claude Trichet.

A KkUlIsé ellenbrzés szintjei

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét hatarozza meg: a kils6
kdnyvvizsgalot’, aki az EKB éves beszamolojat auditalja, valamint az Eurdpai
Szamvevbszéket, amely az EKB gazdalkodasanak mikddési hatékonysagat
vizsgalja.

A belsd ellenérzés szintjei

Az EKB szervezeti iranyitasanak tovabbi kulcselemei az intézmény belsé
ellendrzési strukturaja, az etikai szabalyzat és az EKB dokumentumaiba val6
betekintés szabalyai.

Az EKB bels6 ellendrzési rendszere funkcionalis megkodzelitésen alapul, miszerint
a kockazatkezelésért, valamint a miikodési hatékonysag és az eredményesség
biztositasaért az egyes szervezeti egységeket (szekcio, osztaly, igazgatésag,
féigazgatosag) terheli az elsédleges felel6sség. Idetartoznak tovabba a

pénzigyi és mikodési kockazat megfelel6 ellendrzésének nyomon kovetési
mechanizmusai és hatékony eljarasai is, amelyek részletesebb leirdsat a
gazdalkodasi jelentés tartalmazza.

? A 2013-as és 2017-es pénziigyi év kozétti idészakra az Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgese

lischaft.
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1.5

Az EKB belsé ellenérzési és kockazatkdvetd rendszerétél fliggetlendl a belsé
ellendrzési szaktertlet is lat el ellenérzési feladatokat. Mindezt az lgazgatdsag
kdzvetlen feliigyelete alatt és az EKB Ellenérzési Chartajaban® foglaltakkal
o0sszhangban teszi.

Az EKB etikai keretrendszere

Az EKB etikai keretrendszerét a Kormanyzotanacs tagjainak magatartasi kddexe,
az lgazgatosag tagjainak szo6lo etikai kritériumok kiegészité kddexe, a felligyeleti
testllet tagjainak magatartasi kodexe és az EKB 2014. december 3-an — az SSM
mikodésbe Iépése kapcsan — modositott személyzeti szabalyzata alkotja.

Az etikai keretrendszer etikai szabalyai és iranyelvei arrdl kivannak gondoskodni,
hogy az intézmény dolgozo6i munkajukat a feddhetetlenség, a szakértelem, a
hatékonysag és az atlathatésag legmagasabb normai szerint végezzék. Az SSM
megalapitasat kovetéen a szervezetiranyitasi kérdések fokozottan a figyelem
kozéppontjaba kerlltek. A keretrendszer megfelel6 és kdvetkezetes végrehajtasa,
valamint az EKB iranyitasanak javitasa érdekében a Kormanyzoétanacs 2014.
december 17-én Etikai Bizottsag létrehozasardl hatarozott. Végul a Jogkdvetési
és Szervezetiranyitasi Iroda létrehozasaval az illetékesek szandéka tamogatni az
Igazgatésagnak az EKB feddhetetlenségének és hirnevének védelmére iranyuld
tevékenységét, elémozditani az etikus viselkedési normak térnyerését, valamint
er8siteni az EKB elszamoltathatosagat és atlathatésagat.

Az EKB Etikai Bizottsaga

Az Etikai Bizottsag feladata egyebek mellett etikai kérdésekben tanacsot adni

egyéni megkeresések alapjan, tovabba atvenni az etikai tanacsado feladatkorét

a Kormanyzoétanacs tagjainak magatartasi kodexéhez kapcsolddo kérdésekben,
valamint az etikai szakért6 feladatkorét az lgazgatosag tagjainak szoélo etikai
kritériumok kiegészité kodexéhez kapcsolddd kérdésekben. A bizottsag harom kulsés
tagbal all, akik kozul legalabb egy az EKB Szamvizsgalo Bizottsaganak tagja is
egyben. Az Etikai Bizottsag tagja olyan nagy hirnévnek 6rvendé unios lakos lehet,
akinek szakmai fliggetlenségéhez nem férhet kétség, és aki alaposan ismeri az EKB,
a KBER és az SSM céljait, feladatait és iranyitasi rendszerét.

Nyilvanos betekintés az EKB dokumentumaiba

Az EKB dokumentumainak hozzaférhetéségérsl sz6lé hatarozat* 6sszhangban
all mas unios intézmények hasonlod célkitizéseivel és normaival. Noveli az

Az EKB — a kdnyvvizsgalati rendszer atlathatésagat ndvelendd — a chartat weboldalan is kbzzétette.

Az EKB 2004. marcius 4-i EKB/2004/3 hatarozata az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos
hozzaférésrél (HL L 80., 2004.3.18., 42. 0.), valamint az EKB 2011. majus 9-i EKB/2011/6 hatarozata
az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésrél sz6l6 EKB/2004/3 hatarozat médositasardl
(HL L 158.,2011.6.16., 37. 0.).
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atlathatésagot, ugyanakkor figyelembe veszi az EKB és a nemzeti kdzponti bankok
fuggetlenségét, tovabba gondoskodik arrél, hogy az EKB feladatainak ellatasahoz
kapcsol6dd konkrét informacidkat bizalmasan kezeljék.® A betekintésre vonatkozé
kérések szama 2014-ben is elenyész6 volt.

®  AzEKB, Odsszhangban a nyitottsag és az atlathatésag iranti elkotelezettségével, weboldalanak ,Irattar”

menipontjaban hozzaférhetévé tette régebbi dokumentumait.
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2. fuggelék
Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra is nagy segitséget nyujtanak
az EKB dontéshozo testlleteinek feladataik ellatasaban. A Kormanyzoétanacs és
az lgazgatdésag felkérésére szakértdi segitséget nyujtanak, és elémozditjak a
dontéshozatali folyamatot. A bizottsagok tagjai altaldban csak az eurorendszer
koézponti bankjainak munkatarsai lehetnek. Ugyanakkor az eurét még be nem
vezetett tagallamok kdézponti bankjai is részt vesznek a bizottsagok ulésein,
amennyiben ott az Altalanos Tané&cs illetékességi kérébe tartozd kérdések
keriilnek napirendre. Egyes bizottsagok SSM 6sszetételben iiléseznek (vagyis
minden egyes részt vevo tagallam részérdl egy képviseld a kdzponti bankok, egy
pedig az illetékes nemzeti hatésagok részérdl van jelen) olyan esetekben, amikor
a tagok bankfellgyeleti kérdésekrdl targyalnak. Indokolt esetben mas érintett
szervek is meghivhatok.

AZ EURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, AZ EURORENDSZER INFORMATIKA| OPERATIV BIZOTTSAGA,

A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG, AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES ELNOKEIK

(2015. januar 1.)

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO) | Nemzetk6zi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC)
Bankjegybizottsag (BANCO) Jogi Bizottsag (LEGCO)
Kontrolling Bizottsag (COMCO) Piaci Miiveletek Bizottsaga (MOC)
Az eurorendszer/KBER Kommunikacios Bizottsaga (ECCO) Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (FSC) ‘ Szervezeti Fejlesztés Bizottsaga (ODC)
Informatikai Bizottsag (ITC) Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC)
Bels6 Konyvvizsgaloi Bizottsag (IAC) Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)

Koltségvetési Bizottsag (BUCOM) Statisztikai Bizottsag (STC)

Az eurorendszer Informatikai Operativ Bizottsaga (EISC) Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)
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Harom tovabbi bizottsag segiti még az EKB munkajat. A Kdltségvetési

Bizottsag az EKB koltségvetésével kapcsolatos tgyekben nyuijt segitséget a
Kormanyzétanacsnak. Az Emberi Eréforrasok Konferenciaja az eurorendszer/

KBER kdzponti bankjai kozotti tapasztalat-, szakvélemény- és informaciécseréhez
szolgal forumként illetékességi teriletén belll. Az Eurorendszer Informatikai Operativ
Bizottsagot - amelyet 2007-ben hoztak Iétre azzal a felhatalmazassal, hogy iranyitsa az
eurorendszeren bellli folyamatos informatikai fejlesztéseket - 2014 novemberében
készenléti bizottsagga alakitottak. Feladatait az egyéb illetékes bizottsagok

(pl. Kontrolling Bizottsag, Informatikai Bizottsag, Szervezetfejlesztési Bizottsag)
vették at.
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(2015. januar 1.)

Igazgatasi Féigazgatésag
Werner Studener

Helyettes: Klaus Riemke
Osztalyok:

- Adminisztrativ Szolgalatok

- Bankbiztonsag

- Létesitménygazdalkodas

- Pénziigyi Beszamolas és Politika
- Szamvitel és Beszerzés

Bankjegy Igazgatosag
Ton Roos

Osztalyok:

- Bankjegyfejlesztés

- Bankjegyforgalmazas

Kommunikacio és
Nyelvi Szolgalatok
Féigazgatosaga
Christine Graeff

Helyettes: Thierry Bracke
Helyettes: Cornelia Lotze
Osztalyok:

- Globalis Médiakapcsolatok
- Multimédia

- Nyelvi Szolgalatok

- Tajékoztatas és Protokoll

Az lgazgatésag
Tanacsadoi Testiilete
Frank Smets

Az EKB Washingtoni
Képviselete
Georges Pineau

Koézgazdasagi Elemzés
Féigazgatosag
Wolfgang Schill
Helyettes: Hans-Joachim Kldckers
- Gazdasagi Folyamatok
Igazgatosaga
Hans-Joachim Kléckers
Osztalyok:
- Ar és Koltség
- Fiskalis Politika
- Kibocsatas és Kereslet
- Konvergencia és Versenyképesség
- Orszagfelligyelet
- Monetaris Politikai
lgazgatosag
Massimo Rostagno
Osztalyok:
- Monetaris Elemzés
- Monetaris Politikai Stratégia
- Tkepiac és Pénzlgyi Struktura

3. fuggelék
Szervezeti és Emberierdforras-fejlesztés

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK SZERVEZETI FELEPITESE

Az ERKT Titkarsaga’
Francesco Mazzaferro
Helyettes: N.N.

Emberi Eréforras,

Koltségvetés és Szervezet

Féigazgatosaga

Steven Keuning

Helyettes: Peter Rennpferdt

Osztalyok:

- EE-politika és Munkavallaléi
Kapcsolatok

- Felvétel és Jovedelemelszamolas

- Koltségvetés, Kontrolling, Szervezet

Informatikai Rendszerek

Féigazgatosaga

Koenraad De Geest

Helyettes: Magi Clavé Badia

Helyettes: Dirk Robijns

Osztalyok:

- Biztonsag és Architektira

- Elemzési Alkalmazasok

- Informatikai Iranyitas és Uzleti
Kapcsolatok

- Infrastruktara és Uzemeltetés

- Vallalati Rendszerek

- Végrehajtasi Alkalmazasok

Belsé Ellenérzési
lgazgatosag

Klaus Gressenbauer
Osztalyok:

- Ellenérzési Feladatok

- Ellenérzési Szolgalatok

Nemzetko6zi és Europai

Kapcsolatok

Féigazgatosaga

Frank Moss

Helyettes: Gilles Noblet

Osztalyok:

- Kiilgazdasagi Folyamatok

- Nemzetkdzi Gazdasagpolitikai
Elemzés

- Nemzetkozi Kapcsolatok és
Egyuttmiikodés

- Uniés Intézmények és Férumok
(idetartozik az EKB briisszeli
képviselete)

1 Az ERKT elndkeként az EKB elndkének szamol be.

lgazgatosag

Osztalyok

Jogi Szolgalatok
Féigazgatosaga
Chiara Zilioli

Helyettes: Petra Senkovic
Osztalyok:

- FelUgyeleti Jog

- Intézményi Jog?

- Jogalkotas

- Pénzligyjog

Makroprudencialis Politikai
és Pénziigyi Stabilitasi
Féigazgatosag

Sergio Nicoletti Altimari
Helyettes: John Fell
Osztalyok:

- Makropénziigyi Kapcsolatok

- Makropénziigy-politika

- Pénzligyi Stabilitasi Felligyelet
- Pénzugyi Szabalyozas

Piaci Infrastruktara

és Pénzforgalom
Féigazgatosaga

Marc Bayle

Helyettes: Pierre Petit
Osztalyok:

- Felvigyazas

- Piaci Integracio

- Piacinfrastruktira-fejlesztés
- Piacinfrastruktura-kezelés

Piaci Miveletek

Féigazgatosaga

Ulrich Bindseil

Helyettes: Roberto Schiavi

Osztalyok:

- Kétvénypiaci és Nemzetkozi
Miiveletek

- Pénzpiac és Likviditas

- Pénzuigyi Miiveleti Szolgalatok

- Piaci Miveletek Elemzése

- Piaci Miveleti Rendszerek

Kutatasi Féigazgatosag
N.N.

Helyettes: Philipp Hartmann
Osztalyok:

- Monetaris Politikai Kutatasok
- Pénzlgyi Kutatasok

Kockazatkezelési
lgazgatosag
Carlos Bernadell
Osztalyok:

- Kockazatelemzés

- Kockazati stratégia

Titkarsag Féigazgatosaga

Pierre van der Haegen?®

Helyettes: N.N.

Osztalyok:

- Informaciémenedzsment
Szolgalatok

- Titkarsag

- Jogkovetési és
Szervezetiranyitasi Iroda
- N.N.

Statisztikai féigazgatosag

Aurel Schubert

Helyettes: Werner Bier

Osztalyok:

- Felligyeleti Statisztika

- Kiilgazdasagi Statisztika

- Makrogazdasagi Statisztika

- Monetaris és Pénzligyi
Statisztika

- Statisztikai Fejlesztés és
Koordinacié

- Statisztikai Informatikai
Szolgalatok

A Feliigyeleti Testiilet
Titkarsaga (igazgatosag)
Pedro Gustavo Teixeira

I. Mikroprudencialis
Feliigyeleti Féigazgatésag
Stefan Walter

Helyettes: Patrick Amis
Helyettes: Margarita Delgado
Osztalyok:

- Jelent6s Bankok I. Felligyelete

- Jelent6s Bankok II. Felligyelete
- Jelent6s Bankok llI. Felligyelete
- Jelent6s Bankok IV. Felligyelete
- Jelents Bankok V. Felligyelete
- Jelent6s Bankok VI. Felligyelete
- Jelentés Bankok VII. Felligyelete

Il. Mikroprudencialis
Feliigyeleti Féigazgatésag
Ramén Quintana

Helyettes: Paolo Corradino
Helyettes: Rolf Klug

Osztalyok:

- Jelentés Bankok VIII. Felligyelete
- Jelent6s Bankok IX. Felligyelete
- Jelent6s Bankok X. Felligyelete
- Jelent6s Bankok XI. Felligyelete
- Jelentés Bankok XII. Felligyelete
- Jelentés Bankok XIII. Feliligyelete
- Jelentds Bankok XIV. Felligyelete
- Jelentés Bankok XV. Felligyelete

lll. Mikroprudencialis

Feliigyeleti Féigazgatésag

Jukka Vesala

Helyettes: Linette Field

Osztalyok:

- Elemzési és Mddszertani
Tamogatas

- Felligyeleti Felvigyazas és
INH-kapcsolatok

- Intézményi és Agazati
Felvigyazas

IV. Mikroprudencialis

Feliigyeleti Féigazgatésag

Korbinian Ibel

Helyettes: Frangois-Louis Michaud

Helyettes: Giuseppe Siani

Osztalyok:

- Belsé Modellek

- Centralizalt Helyszini
Vizsgalatok

- Engedélyeztetés

- Felligyeleti Min6ségbiztositas

- Felligyeleti Politika

- Médszertan és
Szabvanyfejlesztés

- SEP-tervezés és -koordinalas

- SSM-kockazatelemzés

- Valsagkezelés

- Végrehaijtas és Szankciok

2 |detartozik az adatvédelmi funkcio.
3 Az Igazgatdsag, a Kormanyzétanacs és az Altalanos Tanacs titkara.
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Munkavallaléi szerzédéssel
rendelkez6 tényleges, teljes

munkaidés allomany

1790

thit ohi
o P

2013.
december 31.

2577

2014.

december 31.

Vezetd poziciokban

Teljes vezetés

18%

2013

dolgozé nék

24%

2014

Csak fels6 vezetés

15%

2013

19%

2014

Az EKB emberi er6forrasai

2014 kilonleges év volt az EKB human eréforras szakterilete szamara. A figyelem
kozéppontjaban az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) 2014. november 4-i
mikodésbe Iépéséhez kapcsolodd munkaerd-felvételi és fejlesztési tevékenység allt.
Szintén megemlitend6 a nemek kdzotti egyenléség (diverzitas) kérdése: a magas
beosztasban dolgozé nék szama 2014-ben emelkedett.

2014. december 31-én az EKB-ban 2622 teljes munkaidésnek megfeleld, jovahagyott
pozicié volt, szemben a 2013. végi 1907-tel. A tobbi, az SSM mikddésbe |épésével
kapcsolatban jévahagyott pozicié nagy része 2014. december 31-€ig be lett tdltve,
igy a teljes munkaidésnek megfeleld, munkaszerzédéssel rendelkezé alkalmazottak
szédma 2577 volt (2013. december 31-én 1790)." 2014-ben az EKB 779 uj,

hatarozott idejli (korlatozott idére sz6l6, illetve hatarozatlan idejii szerzé6déssé
alakithatd) szerz6dést és 506 rovid idétartamra szol6 szerzédést kotott, valamint
tobb munkaszerzddést meghosszabbitott egy évnél révidebb ideig tavol lévé
dolgozdk helyettesitésére. A nemzeti kozponti bankok és a nemzetkdzi szervezetek
munkatarsai szamara az EKB 2014-ben is kinalt révid tava, legfeljebb 36 hénapra
520616 munkalehet8séget. 2014. december 31-én a nemzeti k6zponti bankok és a
nemzetkdzi szervezetek 151 munkatarsa dolgozott kilonféle pozicidkban az EKB-
ban, ami 26%-kal kevesebb, mint egy évvel korabban. 2014 szeptemberében az
EKB tiz f6 szamara biztositott részvételi lehetéséget kilencedik posztgradualis
programjaban, és 2014. december 31-én 155 gyakornok dolgozott az intézmény falai
kodzott (7%-kal toébb, mint 2013-ban). A Wim Duisenberg kutatasi 8sztdndijprogram
részeként négy neves kdzgazdasz érkezett a bankba, a Lamfalussy 0sztondij
keretében pedig 6t fiatal kutatét hivtak meg.

A munkaer6-fejlesztés a HR-tevékenységnek tovabbra is sarkalatos pontja

maradt. 2014-ben kildnés hangsulyt kapott az SSM képzési terv kidolgozasa

és végrehajtasa, tovabba rendkivil megemelkedett a frissen belépbdket célzo,
ugynevezett tudasmegosztasi képzési programok szama. Sikeresen lezarult a
kétéves palyamodositas-segité program. 45, hosszu ideje az EKB-ban dolgozo
személy élt a lehet6séggel, és vette igénybe a bank tamogatasat, hogy palyafutasat
az intézmény berkein kivul folytassa. 2014-ben a nék vezetéképzd programja is
utjara indult.

Az Igazgatdsag 2013. juniusi dontése — ndi vezetdk és felsd vezetbk aranyara
vonatkozo iranyszam kitlzése — nyoman a n6k aranya névekedett ebben az
alkalmazotti csoportban. 2014 végén a vezeték 24%-a (2013-ban 18%-a), a felsé
vezetdéknek pedig 19%-a (2013-ban 15%-a) volt nd. A nemek aranyara vonatkozé
irAnyszam bevezetésével parhuzamosan az lgazgatdsag jovahagyta azt a tébb
operativ intézkedést és eszkozt (,diverzitasi nagykévetek”, mentorprogram,
tovabbi tdvmunka-lehetéség) magaban foglalé diverzitasi akcidtervet, amelyet a
kés6bbiekben maradéktalanul végre is hajtottak.

A teljes munkaidds szerz6dések mellett ez a szam tartalmazza a révid tavu szerz6déssel az EKB-ban
dolgozé nemzeti kbzponti banki alkalmazottakat és mas nemzetkdzi szervezetek dolgozoit, valamint a
posztgradualis program résztvevéit is.

Kullénosen a kozds szolgaltatasokat nyujtd szakterlleteken az EKB véglegessé nem alakithato
szerzédéseket is kotott, amelyek célja az SSM miikddésbe Iépéséhez kapcsolddd atmeneti feladatok
ellatasa.
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Az EKB tovabbra is tdmogatja dolgozoinak a munka és a szabadid6

kozotti egyensuly megteremtéseére tett eréfeszitéseit. 2014 végeén 259 16
dolgozott részmunkaidében (2013 végén 228 f6), 29-en pedig fizetés nélkili
gyermekgondozasi szabadsagon voltak (2013 végén 26-an). 2014-ben havonta
atlagosan nagyjabol 781-en dolgoztak legalabb egy alkalommal tavmunkaban.

Mikdzben az alkalmazotti 6sszlétszam novekedett, 53 hatarozott, illetve hatarozatlan
ideji szerz6déssel dolgozé alkalmazott mondott le vagy ment nyugdijba 2014-ben
(2013-ban 42), és 396 rovid idétartamra sz6l6 szerz6dés jart le az év soran.

Az EKB uj székhaza

2014-ben az EKB bekdltdz6tt uj kbzpontjaba, amivel egy tizenhat éves idészak zarult
le sikeresen.

Amikor az EKB 1998-ban alkalmas telek felkutatasaba kezdett, tulajdonképpen

az Europai Szamvev8szék ajanlasat kovette, amely szerint az eurdpai unids
intézményeknek hosszu tavon gazdasagosabb sajat irodaingatlant vasarolni,

mint bérelni. 35 lehet8ség megfontolasa utan az EKB 2001-ben ugy dontétt, hogy
a Grolmarkthalle — a varos egykori nagybani piaccsarnoka — telkét vasarolja

meg, €s hogy megdrzi a rajta allé éplletet. Az elkészilt megvaldsithatosagi
tanulmany megallapitasa szerint: (i) a megtekintett helyszinek kozul ez igérkezik a
leggazdasagosabbnak; (ii) ez rendelkezik a legjobb infrastrukturalis kapcsolatokkal;
(iii) kielégiti a bank helyigényét; (iv) a kbzponti bank tamasztotta biztonsagi
intézkedések szempontjabdl is optimalis; tovabba (v) elegendd hely van rajta tovabbi
épitkezéshez és bdvitéshez.

Az épliletterveket a bécsi illetéségli COOP HIMMELB(L)AU épitésziroda készitette.
Az Uj épulet a kommunik&ciot, a csapatmunkat és az egyuttmikddést minden szinten
elésegité munkakornyezetet teremt. A térszerkezet kialakitasa ugyanakkor rendkivil
rugalmas, igy igény szerint kis eréfeszitéssel atalakithato.

A klldnleges liveg irodatorony, amelyet a csarnokkal a bejarati épllet kot 0ssze,
Frankfurt keleti varosrészének szinfoltja, az épuletegyuttes pedig Eurdpa épitészeti
orokségeének méltd képviselbje lesz.

A GroRBmarkthallét 1926 és 1928 kdzott épitették azzal a szandékkal, hogy Frankfurt
és kornyéke zdldség és gylimolcskereskedelmének kdzpontjaként szolgaljon.

Ipari épuletként Frankfurt 1920-as évekbeli nagyvarossa emelkedésének el6futara
volt. Martin Elsaesser, a varos akkori féépitésze tervezte a csarnoképliletet,

amely koraban egyszersmind a vilag legnagyobb, alatamasztas nélkili athidald
vasbetonszerkezete volt.

Az épitkezés keretében ezt az ipari haszonépuletet egy tobb funkciot ellatd
kozintézmény székhazava kellett atalakitani, amihez a legnagyobb gondossagra
volt szikség. Az illetékesek a kezdetektdl részletesen megvitattak, tovabba
Frankfurt Varos Onkormanyzatéaval és a miilemlékvédelmi hatésagokkal szoros
egyuttmikodésben hoztak a tervekkel és a kivitelezéssel kapcsolatos minden
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dontést. Frankfurt egykori vasarcsarnokanak atalakitasa és a tervkoncepcidba
valo beépitése a varos torténelmét mintegy az intézmény részévé tette, még
kilbnlegesebbé téve a varosnak ezt a szinfoltjat.

Az EKB célja az épitkezés elejétdl kezdve az volt, hogy az intézmény igényeit
tartdsan kielégitd, energia- és vizfogyasztas tekintetében fokozottan hatékony épulet
szulessen. Tobb energetikai tervezési intézkedés is szlletett annak érdekében, hogy
az uj épulet a német energiatakarékossagi rendeletben (Energieeinsparverordnung)
rogzitettnél 30%-kal energiatakarékosabb legyen.

2014-ben véget értek az Uj székhaz kivitelezési munkalatai. Befejez6dott a miiszaki
infrastruktura kiépitése, és lezarultak a belséépitészeti munkak, a GroAmarkthallét
és az irodatornyot 0sszekotd két épliletelem pedig tavasszal készlilt el. Minden
egyes emeletet kiilénbdzé méretll irodakra osztottak kdnnylszerkezetl valaszfalak
segitségével. A butorzat beallitasa aprilisban kezdddott. A tajépitészeti tervek
kivitelezése is folytatodott azokon a részeken, ahonnan mar eltavolitottak az épitési
hulladékot. Lassanként facsoportok, gatak, arkok kezdenek alakot dlteni, és a
munkalatok a tervek szerint 2015-ben fejez6dnek be.

A hivatalos hasznalatba vételi engedélyre — amelyet az 6nkormanyzat bocsat ki —
az EKB 2014 tavaszan adott be kérvényt. A nyar folyaman alapos tesztelésnek
vetették ala a miszaki rendszereket, és ezzel parhuzamosan vadonatuj informatikai
infrastruktarat telepitettek. Osszel az EKB megkapta a hasznalatba vételi engedélyt.

Végll oktéber 31. és november 23. kdz6tt 2421 munkahelyet koltoztettek at az

Uj épuletbe. Ez a momentum jelentette annak a folyamatnak a végét, amelynek
eredményeként funkcionalis, az intézmény igényeit hosszu tavon kielégité, modern
székhaz jott |étre. A monetaris politikaval foglalkozé alkalmazottak donté része
immar egy fedél alatt végezheti munkajat. Mivel azonban az uj épllet tervei még
abban az idében késziltek, amikor nem lehetett tudni, hogy az EKB-nak egyszer
majd bankfelligyeleti feladatokat is el kell latnia, 2013 novemberében a bank ugy
dontétt, hogy tovabb bérli az Eurotower épuletét, és itt helyezi el a bankfelligyelet
munkatarsait. A k6zos szolgaltatasokat nyujté dolgozok egy része az egyik, mas
része a masik épuletbe kerdilt.
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