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El0sz6

2016 sok szempontbdl nehéz év volt, mikdzben az elérehaladas jelei is mutatkoztak.
Jollehet az év elejét gazdasagi bizonytalansag 6vezte, az év végére a gazdasag
alapja a valsag o6ta a legszilardabb lett.

Ugyanakkor, ahogy a gazdasagi bizonytalansag csokkent, a politikai bizonytalansag
ndvekedett. Szakmai irdnyvonalunk kornyezetét évekre meghatarozé geopolitikai
események sorozataval néztiink szembe. Az idei Eves jelentés leirja, hogy az EKB
miként hajozott e viharos vizeken.

2016 a kiujulé globalis lassulastdl vald félelmek kézepette kezd6dott, ami erdés pénz-
ugyi piaci volatilitasban tikro6z6dott. Fennallt a veszélye, hogy tovabb késik az infla-
Ci0 visszatérése a célunkhoz, és — a mar eleve igen alacsony inflaciéo mellett — jelen-
tések voltak a deflacids kockazatok. Csakugy, mint 2015-ben, a Kormanyzétanacs a
mandatuman belll hatarozottan felhasznalt minden eszkdzt a célja elérése érdekeé-
ben.

igy marciusban egy sor Uj intézkedést vezettiink be monetaris dsztdnzésiink bévité-
se érdekében, ideértve irdnyadé kamatlabaink tovabbi csdkkentését, az eszkbzva-
sarlasi program ndvelését havi 60 milliard EUR-r6l 80 milliard EUR-ra, vallalati kot-
vények els6 alkalommal tortént vasarlasat, valamint uj célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletek inditasat.

Amint a jelentésben is leirjuk, ezek az intézkedések igen eredményesnek bizonyul-
tak a finanszirozasi feltételek konnyitésében, a fellendilés fenntartdsaban és — vég-
s6 fokon — az inflacids rataknak a célunkhoz kbzelebbi szintek iranyaba torténé fo-
kozatos kiigazitasanak tamogatasaban.

Tekintve, hogy az iranyelviink miikodott, decemberben kilenc hénappal meghosz-
szabbitottuk az eszkdzvasarlasi programot, hogy biztositsuk a finanszirozasi feltéte-
lek hosszabb tavu tdamogatasat és az inflaciod tartds visszatérését 2% kozelébe, de
az ala. Ugyanakkor a vasarlasok volumenét visszaallitottuk az eredeti 60 milliard
EUR/honap szintre. Ez az év korabbi részében végrehajtott intézkedéseink sikerét
tukrozte: nétt az eurodvezet gazdasagaba vetett bizalom, és eltlintek a deflaciés
kockazatok.

Mégis ezen elénydk mellett a monetaris politikanak mindig vannak mellékhatasai. E
mellékhatasok 2016-ban gyakran kerultek reflektorfénybe. Az idei jelentésben foglal-
kozunk az intézkedéseink nem szandékolt kdvetkezményeivel kapcsolatos néhany
kérdéssel és aggodalommal.

Ezek egyike az elosztasi hatasokhoz kotédik, kiilénésen, ami az egyenlétlenséget
illeti. R&Gmutatunk, hogy kézéptavon a monetaris politikanak pozitiv elosztasi hatasai
vannak a munkanélkiliség csokkentésével, ami leginkabb a szegényebb haztartasok
szamara kedvezd. Végill is a munkahelyteremtés az egyenlétlenség csokkentésének
egyik legerésebb eszkoze.

EKB Eves jelentés 2016 4



Egy masik gond a bankok, biztositék és nyugdijalapok jévedelmez&sége. Megtar-
gyaljuk, hogy az alacsony kamatlabkoérnyezet miként hatott a pénzigyi intézmények-
re, s azok hogyan reagaltak. Megmutatjuk, hogy a bankok alkalmazkodoképessége
sajatos uzleti modelljeiktdl fugg.

A jelentés kiterjed a pénzligyi szektor egyéb 2016. évi kihivasaira is. Nevezetesen,
vizsgaljuk a nem teljesitd hitelek problémajat, hogy mit sziikséges tenni ennek le-
kuzdésére, valamint a megmarado akadalyokat. Egy cikkiink a szektorbeli Uj techno-
légiaval és innovacioval foglalkozik, hogy az miként hathat a szektor szerkezetére és
mikodésére, és ez mit jelent a felvigyazok és szabalyozdk szamara.

Es a 2016-ra valé visszapillantas nem lehetne teljes az év féldindulasszer( politikai
valtozasainak attekintése nélkiil, ideértve nem utolsdsorban az Egyesilt Kiralysag
déntését, hogy kilép az Eurépai Unidbdl. igy tehat a jelentés értékeli a Brexitet az
EKB szempontjabdl. Mindenek elétt hangsulyozzuk az egységes piac integritasa
meg06rzésének, szabalyai homegenitasanak és alkalmazasanak fontossagat.

A politikai bizonytalansag valdszinlileg 2017-ben is megmarad. Ugyanakkor meg-
gy6z6déstlink, hogy a monetaris politikank altal tamogatott gazdasagi fellendiilés
folytatodik. Az EKB egyértelm( felhatalmazassal bir az intézkedéseihez: feladata az
arstabilitas fenntartdsa. Ez vezérelt bennlnket sikeresen 2016-ban, és ez igy lesz az
elkdvetkezd évben is.

Frankfurt am Main, 2017. aprilis

Mario Draghi
elnok
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1.1

Az euroovezet gazdasaga, az EKB
monetaris politikaja €és az europai
pénzugyi szektor 2016-ban

Az eurodvezet gazdasaga

A nemzetkdzi makrogazdasagi kornyezet

2016-ban az eurodvezet gazdasaga sokat koveteld kils6 kdrnyezettel nézett szem-
be. Toérténelmi Iéptékkel mérve a nbvekedés mind a fejlett, mind a feltérekvd piac-
gazdasagokban mérsékelt volt, mikdzben idénként fokozott bizonytalansagot, vala-
mint a pénzigyi piaci volatilitds rovid ideig tartd csucsait lehetett megfigyelni, kilo-
ndsen az EU-tagsagra vonatkozo juniusi egyesiilt kiralysagbeli népszavazast és az
egyesitilt allamokbeli novemberi elndkvalasztast kovetéen. A globalis inflacié a mult-
beli olajarcsdokkenések fokozatosan gyenguld hatasa, valamint a vilagban még min-
dig béségesen rendelkezésre allo tartalékkapacitasok miatt mérsékelt volt.

A globalis gazdasagi novekedés mérsekelt maradt

2016-ban folytatodott a vilaggazdasag fokozatos talpra allasa, bar ennek tteme a
fejlett gazdasagokban megfigyelt lassulas eredményeként kissé elmaradt az el6z6
évitdl. A konjunktira csak az év masodik felében vett lendliletet, kilondsen a felto-
rekv® piacgazdasagokban. Mindent egybevetve a globalis GDP-névekedés a valsag
elétti szintek alatt maradt (lasd az 1. abrat).

2016-ot néhany olyan jelentds politikai esemény jellemezte, amelyek arnyat vetettek
a globdlis gazdasagi kilatasokra. 2016 juniusaban az Egyesiilt Kiralysagban tartott
népszavazas eredmeénye bizonytalansagot sziilt az Egyesult Kiralysag gazdasagi
kilatasait illetéen, mégis a kdzvetlen pénzugyi és gazdasagi hatas rovid életiinek és
mérsékeltnek bizonyult. Késébb az év folyaman az egyesiilt allamokbeli valasztas
kimenetele elmozdulast hozott a hivatalba |épd amerikai kormanyzat jovébeli irany-
vonalaira vonatkozo varakozasokban, ami a megndvekedett bizonytalansag ujabb
id6szakahoz vezetett a kormanyzati iranyelvvel kapcsolatban.

EKB Eves jelentés 2016 6



1. abra:
Jelent6sebb folyamatok néhany gazdasagban

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok; havi adatok)

= Egyesiilt Allamok
Egyesiilt Kiralysag

== Kina

== Japan

== eurodvezet

== 3 vilag az eurodvezet nélkul

== feltdrekvé piacgazdasagok

a) A kibocsatas novekedése
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Forrasok: Eurostat és nemzeti adatok.

Megjegyzések: A GDP-adatok szezondlis kiigazitast tartalmaznak. HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az Egyesiilt Allamok, Kina és Japan esetében.

A fejlett gazdasagok tovabb névekedtek, bar lassabban, mint az el6z évben. A to-
vabbra is alkalmazkodo finanszirozasi feltételek és a javuldo munkaerépiacok tamo-
gattak a konjunkturat. Az év egészét tekintve a névekedés a feltorekvd piacgazda-
sagokban is mérseékelt volt, de a kilatasok jelentésen javultak az év masodik felében.
Kildndsen két tényez6 befolyasa érvényesiilt: a kinai gazdasag folytatédo fokozatos
lassulasa, valamint a f6 nyersanyagexportér gazdasagok mély recesszidjanak foko-
zatos enyhulése. Ugyanakkor geopolitikai feszultségek, tulzott tékeattétel, a téke-
aramlas iranyvaltasa miatti sebezhetdség, valamint — a nyersanyagexportérok ese-
tében — az alacsonyabb bevételekhez valé lassu alkalmazkodas kovetkeztében a
névekedés visszafogott maradt.

A globalis kereskedelem névekedése 2016-ban gyenge volt; a vilag importjanak
volumene mindossze évi 1,7%-kal bévlilt, az el6z6 évi 2,1%-os emelkedést kovets-
en. Bizonyitott, hogy egyes strukturalis folyamatok — agymint a fuvarkoltségek esé-
se, a kereskedelem liberalizalasa, a b6évuld globalis értéklancok és a pénzlgyi kdz-
vetités elmélyiilése —, amelyek a multban fellenditették, kozéptavon nem fogjak
ugyanolyan mértékben tamogatni a kereskedelmet. Ennek megfeleléen nem nagyon
valoszind, hogy belathatoé idén belll a vilagkereskedelem gyorsabban né majd, mint
a globalis konjunktura.

A globalis finanszirozasi feltételek az év folyaman kedvezéek maradtak. A jelent6-
sebb fejlett gazdasagok kézponti bankjai alkalmazkodd monetaris politikai iranyult-
sagot tartottak fenn, mikdzben a Bank of England, a Japan Nemzeti Bank és az EKB
folytatta expanziv monetaris politikajat. Az Egyesiilt Allamok Szovetségi
Tartalékbankrendszere Ujrakezdte monetaris politikaja normalizalasat a szOvetségi
alapok kamatcélkitlizésének 25 bazispontos emelésével 2016 decemberében. A
pénzligyi piacok altalanos rugalmassagot mutattak a megnévekedett bizonytalansag
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2. abra:

Nyersanyagarak

politikai események altal kivaltott rovid id6szakai ellenére. Az év vége felé az egye-
sult allamokbeli hosszu lejaratu kdtvények hozamai feltlinéen emelkedtek. Tovabbra
sem vilagos, hogy ez az emelkedés nagyobb névekedést és inflacidés varakozasokat
vagy inkabb az egyesiilt allamokbeli hosszu lejaratu kotvények futamidds felarainak
megugrasat tikrozi-e. A legtdbb feltdérekvd piac szamara elényds volt a kilsé finan-
szirozasi feltételek javulasa az egyesult allamokbeli novemberi valasztasig. Azt ko-
vetben viszont kezdett alabbhagyni a feltérekvé piacgazdasagok felé iranyuld téke-
aramlasok korabbi ndévekedése, mikdzben szamos orszagban emelkedtek az
allamkotvényszpredek, és fokozodott a valutakra nehezed® nyomas.

A bdséges tartalékkapacitasok nyomasztolag hatottak a globalis
inflaciora

2016 folyaman a globalis inflaciot tovabbra is az alacsony olajarak és a még mindig
b&séges globalis tartalékkapacitasok befolyasoltak (lasd a 2. dbrat). A fogyasztoiar-
index alapjan mért éves inflacié az OECD teriletén fokozatosan nétt az év vége fele,
és az év egészét tekintve 1,1%-ot ért el, a 2015. évi 0,6%-hoz képest. Az (élelmi-
szert és energiat nem tartalmazo) éves maginflacié az OECD-ben enyhén, 1,8%-ra
emelkedett (lasd az 1. abrat).

A 2016. januar végi hordonkeénti 33 USD-os mélypontrol
az olajarak december végére visszaemelkedtek hor-

(napi adatok)

== ¢lelmiszer (2015 = 100)
fémek (2015 = 100)
== olaj (USD/hordd)
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donként 55 USD-ra. Az egyestilt allamokbeli olajvallala-
tok beruhazasainak megnyirbalasa és a globalis olajki-
nalatban az elsé félévben bekovetkezett fennakadasok
szamanak hirtelen megndvekedése felhajtotta az ara-
kat." Az év vége felé az olajarakat jelentésen befolya-
solta az OPEC kinalati stratégiaja. A november 30-i
dontést kovetben, hogy 2017 els6 felében (napi 1,2
millié hordos) csOkkentést kényszeritsenek ki az
OPEC-tagok kozétt, emelkedett a Brent nyersolaj ara. A
felfelé mozgast ugyancsak tamogatta az OPEC és
néhany nem OPEC-tag termel6 ko6zo6tti december 10-i,
tovabbi (napi 0,6 millié hordds) termeléscsokkentésrél
sz0l6 megallapodas.

2014 2015 2016

Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International Economics.

2016-ban az olajon kivuli nyersanyagarak emelkedtek.
Ugyanakkor az élelmiszer- és fémszektorokban a jegy-
zések ellenkezd dinamikat mutattak. A mez6gazdasagi nyersanyagok ara az id6ja-
rashoz kétédéen emelkedett az év elsé részében, és visszaesett a nyar folyaman a
b&séges buza- és gabonatermés eredményeként. A fémarak az év els6 részében
alacsony szinteken maradtak, mivel Kina a fémfogyasztast visszafogé kérnyezetveé-
delmi iranyelveket hirdetett meg. Ahogy a jovébeli kereslet kilatasai javultak a kinai

' Tovabbi informaciokért lasd a US Energy Information Administration honlapjat.
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és egyesiilt allamokbeli lehetséges Uj infrastrukturalis beruhazasokkal kapcsolatban,
részben a fémarak is magukhoz tértek.

Osszességében a lassan zarddo kibocsatasi rések a fejlett gazdasagokban, a bésé-
ges tartalékkapacitasok mérsékelt csdkkenése tobb feltérekvé piacgazdasagban,
tovabba az olaj és mas nyersanyagok arai multbeli eséseinek csokkend hatasai
enyhe felfelé iranyulé nyomast gyakoroltak a globalis inflaciéra 2016 masodik felé-
ben.

A ndvekedés folytatodott a jelentésebb gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamokban 2016-ban lassult a gazdasagi konjunktira. Az év elsé
felének enyhe bovilését kdvetden a real-GDP-ndvekedés a masodik félévben meg-
élénkilt. A novekedést féként a fogyasztoi kiadasok, a foglalkoztatas névekedése és
a haztartasok meger6sodott mérlegei vezérelték. A készletkiigazitasbol és a csokke-
nd energetikai beruhazasokbdl fakadd, a névekedést az elsé félévben visszafogd
hatraltato tényez6 az év vége felé kisebbedett, ami hozzajarult az erésebb konjunk-
turahoz. Mindent egybevetve, a GDP-névekedés a 2015-6s 2,6%-r6l 2016-ban
1,6%-ra mérsékl6dott. Az alapveté munkaer6-piaci lendulet erételjes maradt, és az
év végére a munkanélkiliségi rata tovabb csokkent 4,7%-ra, mikozben fokozodott a
bérndvekedés. Az inflacié joval a Egyesiilt Allamok Szdvetségi Nyiltpiaci Bizottsaga-
nak (FOMC) célja alatt maradt. Osszességében az éves fogyasztéiar-indexszel kife-
jezett inflacié 2016-ban elérte a 2,1%-ot, mig (az élelmiszert és energiat nem tartal-
maz0) fogyasztoiar-indexszel mért maginflacié 2,2%-ra nétt.

A monetaris politika 2016-ban er6sen alkalmazkodé maradt. Decemberben egy, a
pénzugyi piacok altal széles kdrben elére latott intézkedéssel a FOMC ugy dontott,
hogy 25 bazisponttal 0,5-0,75%-ra emeli a szdvetségi alapok kamatcélkitizésének
tartomanyat. A 2016-os pénzigyi évben a fiskalis politikai iranyultsag enyhén expan-
ziv volt; a kdltségvetési hiany kissé, a GDP 3,2%-ara nétt az egészségugyi kiada-
sokkal és a magasabb netté kamatfizetésekkel kapcsolatos megndvekedett koltés
eredményeként.

Japanban 2016-ban szilard ndvekedés kdvetkezett be, amelyet segitett az alkal-
mazkodd monetaris és fiskalis politika, a kdnnyebb finanszirozasi feltételek és a
szigorodé munkaerdpiac. 2016-ban a real-GDP-névekedés atlagosan enyhén, 1%-ra
lassult az el6z6 évi 1,2%-rél. A munkanélkiliség 3,1%-ra csdkkent, de a bérndveke-
dés mérsékelt maradt. A fogyasztdi arakon szamitott éves inflacié (CPI) 2016-ban
negativva valt, és -0,1%-ot ért el, els6sorban a cs6kkend globalis nyersanyagarakat
és az er6sebb jent tikrozve. A Japan Nemzeti Bank altal kivanatosnak tartott maginf-
lacio — friss élelmiszert és energiat nem tartalmazé CPI — mértéke az el6z6 évhez
képest némileg csdkkent, és 2016-ban 0,6% volt. Szeptemberben a Japan Nemzeti
Bank mennyiségi és minségi monetaris konnyitést vezetett be hozamgérbe-
kontrollal. Ezenkivul elkdtelezte magat a monetaris bazis bévitése mellett, amig a
megfigyelt inflacios rata meg nem haladja az arstabilitasi célkitlizését, és nem marad
stabilan azon szint felett.
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Az Egyesiilt Kiralysagban a gazdasag erételjes maradt az orszag EU-tagsagarol
sz0l6 népszavazas kimenetelével kapcsolatos bizonytalansag ellenére. El6zetes
becslések szerint 2016-ban a real-GDP 2,0%-kal nétt, elsésorban az er6teljes ma-
ganfogyasztas tamogatasaval.? A pénziigyi piacokon a népszavazas eredményére
adott leginkabb figyelemre mélté valasz az angol font meredek leértékelédése volt.
Az inflacio igen alacsony szintekrél valo élénkilése kdvetkezett be. A monetaris
politika 2016 folyaman alkalmazkod6 maradt. Augusztusban a Bank of England Mo-
netaris Politikai Bizottsaga 25 bazisponttal 0,25%-ra cstkkentette az irdnyadé ka-
matlabat, kiterjesztette eszkdzvasarlasi programjat, és elinditott egy k6zép-, illetve
hosszu tavu finanszirozasi rendszert a kamatlab gazdasagba torténé begylrizésé-
nek tdmogatasa érdekében. Novemberben a kormany uj fiskalis rendelkezést és
célzott szakpolitikai intézkedéseket hirdetett meg — kiléndsen a lakaslgyek és az
infrastrukturalis beruhazasok terlletén — a gazdasag tamogatasara az atmeneti id6-
szakban.

Kinaban a ndvekedés az erételjes fogyasztas és az infrastrukturalis kiadasok tamo-
gatédsaval stabilizalodott 2016-ban. 2016-ban az éves GDP-ndvekedés 6,7%-ot tett
ki az el6z6 év 6,9%-a utan. A feldolgozdipari beruhazasok gyengék maradtak, de az
ingatlanberuhazasok kissé néttek. 2015-6s mélypontjardl fellendiilt az importkeres-
let, de gyengébb maradt, mint a multban. A viszonylag mérsékelt kulfoldi kereslet
nyomasztolag hatott az exportra, ami viszont negativ hatassal volt az importra a
feldolgozasra és reexportra behozott aruk kereskedelmén keresztiil. A fogyasztoi
arakon szamitott éves inflacié 2%-ra nétt, mig a 2012 marciusa 6ta negativ tarto-
manyban tartézkodé termeldi arakon szdmitott éves inflacio -1,4%-ra emelkedett.

Az euro effektiv arfolyama Iényegében stabil maradt

2016-ban az euro nominaleffektiv arfolyama nagyjabdl stabil volt (lasd a 3. abrat).
Ugyanakkor bilateralis alapon az euro mozgott a tébbi fébb valuta némelyikével
szemben. Az amerikai dollarral szemben az euro rendkivul stabil volt 2016 nagy
részében, mivel a hozamok az Atlanti-6cean mindkét partjan lényegében valtozatla-
nok maradtak, de az év vége felé gyenglilést mutatott. Az euro japan jennel szem-
beni gyenglilését részben ellensulyozta az angol fonttal szembeni felértékel6dés.

2 Lasd még az ,Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU membership”

(Gazdasagi folyamatok az EU-tagsagrol sz6l6 egyesult kiralysagbeli népszavazast kdvetéen) cimi
keretes irast, Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2016.
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1.2

3. abra:

Euroarfolyam

(napi adatok)
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Forras: EKB
Megjegyzés: Nominaleffektiv arfolyam 38 fébb kereskedelmi partnerrel szemben.

Jelenleg a dan korona az egyetlen valuta az ERM-II eurépai arfolyamrendszerben. A
dan koronat az ERM-II-beli kdzéparfolyama kozelében jegyezték, mikdzben a
Danmarks Nationalbank 2016 januarjaban megemelte iranyad6 kamatlabat, és nett6
alapon kiilféldi valutat vasarolt dan koronaért 2016-ban. A Ceskéa narodni banka
folytatta kulfoldi valutak vasarlasat 6sszhangban azzal a kotelezettségével, hogy
beavatkozik a devizapiacokon, megakadalyozva a cseh korona arfolyamanak egy
bizonyos szintet meghaladé felértékel6dését. Hasonldképpen a Hrvatska narodna
banka is folytatta az intervencidkat a devizapiacokon az iranyitott lebeg6 arfolyam-
rendszerének megfeleléen. Megmaradt a bolgar leva euréhoz régzitettsége. Az euro
ugyancsak lényegében stabil maradt a svajci frankkal, valamint a magyar forinttal és
a roman lejjel szemben, mikdzben felértékel6dott a svéd koronaval, tovabba — ki-
sebb mértékben — a lengyel zlotyval szemben.

Pénzugyi folyamatok

Az eurodvezeti pénzlgyi piacokat 2016-ban is nagy mértékben az EKB &ltal végre-
hajtott tovabbi monetaris politikai alkalmazkodas iranyitotta. Az els6 harom negye-
dévben ez hozzajarult az eurodvezeti allamkétvényhozamok fokozatos csokkenésé-
hez. Ugyanakkor globalis tényez6k eredményeként az év vége felé az eurodvezeti
allamkotvényhozamok behoztak a 2016-ban korabban regisztralt csdkkenés egy
részét. Torténelmi mélypontokat elérve tovabb csdkkentek a pénzpiaci kamatlabak
és a kuls6 finanszirozas koltsége a nem pénzlgyi vallalatok részére. A nem pénz-
Ugyi vallalatok és a haztartasok tovabbi javulasokat tapasztaltak finanszirozasi fel-
tételeikben.
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Az eurodvezeti pénzpiaci kamatlabak csokkentek

Féként az EKB tovabbi monetaris politikai lazitasa kdvetkeztében 2016-ban tovabb
csokkentek a pénzpiaci kamatlabak.

A lazit6 intézkedések részletesebb ismertetését a 2.1 szakasz tartalmazza. A betéti
rendelkezésre allas kamatlabanak csokkentése gyorsan és maradéktalanul atgydrQ-
z6tt az EONIA-ba, amely ezt kdvetéen -35 bazispont korul stabilizalodott (lasd a 4.
abrat). Historikus mintajanak megfeleléen az EONIA atmenetileg emelkedett a héna-
pok végén, de ezek az emelkedések nem voltak annyira hangsulyozottak, mint a
2015 elején medgfigyeltek, mielétt a tdébbletlikviditds meredeken ndvekedni kezdett az
eszkozvasarlasi program (EVP) végrehajtasaval.

4. abra:

Pénzpiaci kamatlabak és tobbletlikviditas

(millidard EUR; szazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: EKB és Bloomberg.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2016. december 30-ra vonatkoznak.

A harom és a hat honapos EURIBOR negativ tartomanyba tovabb csdkkent. Az
EURIBOR kamatlabak csokkenése a monetaris politika tovabbi lazitasat kdvette, a
tobbletlikviditdas emelked6 trendjébdl eredd némi tovabbi lefelé iranyulé nyomassal. A
tobbletlikviditasnak az év folyaman bekdvetkezett tobb mint 500 milliard EUR-s n6-
vekedése els6sorban az EVP alapjan térténd vasarlasoknak, valamint — kisebb mér-
tékben — a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek Uj sorozatanak
(CHLRM-II) volt k6szdnhetd. Az év végére a tdbbletlikviditas elérte az 1200 milliard
EUR-t (lasd a 4. abrat).

A fedezett pénzpiacon a visszavasarlasi megallapodasok (repo) kamatlabai ugyan-
csak tovabb mérséklédtek, ami mégott az EKB iranyadd kamatainak csokkentései, a
b&séges likviditas és a kivald minéségl biztositék keresése allt. A néhany euro-
Ovezeti orszag altal kibocsatott biztositékokra jegyzett repokamatlabak az év nagy
részében a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak szintje alatt voltak, tiikrézve a
nagyon likvid fedezetek iranti igényt.
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5. abra:

Az euro pénzpiaci hataridés kamatlabak mélypontra estek az EU-tagsagroél szold
junius végi egyesilt kirdlysagbeli népszavazas utan, az EKB tovabbi monetaris poli-
tikai lazitasara vonatkoz6 megndvekedett piaci varakozasok kdzepette. Az év végére
viszont a hataridés kamatlabak iranyt valtottak, ahogy az iranyadé kamatlab tovabbi
csOkkentésére vonatkozo piaci varakozasok mérséklédtek és az EONIA hataridés
gorbe meredekebbé valt. A goérbe meredekebbé valasa az eurodvezeti szuverén
kotvények hozamanak emelkedésével egyiitt a globalis hosszabb tavi hozamok
alakulasat tiikrozte, amely az Egyesiilt Allamokban volt a legkifejezettebb.

Az év vége felé emelkedtek az eurodvezeti allamkotvényhozamok

Tizéves szuverén kotvényhozamok

(szazalék/év; napi adatok)
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Forrasok: Bloomberg, Thomson Reuters és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az eurodvezeti adatok a szuverén kotvényhozamok tizéves, GDP-vel
sulyozott atlagara vonatkoznak. A legutolsé megfigyelés 2016. december 30-ara

vonatkozik.

Az eurodvezeti allamkoétvényhozamok 2016-ban 6sz-
szességeben alacsonyabbak voltak, mint 2015-ben,
tukrozve az EKB eurodvezeti allamkotvény-
vasarlasaibol adodoé folyamatos tamogatast és mas
monetaris politikai intézkedéseket. Globalis folyamatok
kdvetkeztében a hozamok mind az eurodvezetben,
mind az Egyesiilt Allamokban jelentés kiigazitason
mentek keresztll (lasd az 5. abrat). A globalis néveke-
dési kilatasokkal kapcsolatos év eleji megndvekedett
bizonytalansag a kockazatmentes kamatlabak erés
csOkkenését eredményezte. Az egyesult kiralysagbeli
népszavazas kimenetele még inkabb lenyomta a ho-
zamokat, miel6tt optimistabb globalis kilatasok és az
amerikai elnOkvalasztas eredménye hozamnovekedés-
hez vezetett mind az eurodvezetben, mind az Egyesdult
Allamokban. Osszességében az eurodvezeti GDP-vel
sulyozott atlagos tizéves szuverén kétvényhozamok
2016-ban mintegy 30 bazisponttal csokkentek, és az év
végeén 0,9% kortl alltak. Az eurodvezeten beldli

allamkotvényszpredek alakulasa viszonylag visszafogott volt, de némi heterogenitas
mutatkozott az egyes orszagok kdzott.
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Az eurolOvezeti részvényarfolyamok atmeneti csokkenések utan
lényegében valtozatlanok voltak

6. abra:
Tézsdeindexek az eurodvezetben és az Egyesiilt Alla-
mokban

(index: 2016. januar 1. = 100; napi adatok)
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzések: Az EURO STOXX index az eurodvezetre; az S&P 500 az Egyesiilt
Allamokra vonatkozik. Az indexek 100-ra norméalva 2016. januar 1-jén.

Alegutolsé megfigyelés 2016. december 30-ara vonatkozik.

2016 a globalis részvénypiacok jelentés esésével kez-
d6dott, mivel a Kinaban zajlo folyamatok globalis néve-
kedési aggodalmakat valtottak ki (lasd a 6. abrat). Az
aggodalmak mérséklédésével a részvénypiacok aprilis
tajékan visszatértek az év elején latott szintekre. Ha-
sonld minta volt megfigyelhet az egyesult kiralysagbeli
népszavazas korlli idészakban, amikor a népszavazast
utani napok meredek csdkkenése a kdvetkez6 héna-
pokban megfordult. Az év masodik felében az euro-
Ovezeti részvénypiac a megjavult kilatasok kdvetkezté-
ben hatarozottan névekedett. Az év folyaman bekdvet-
kezett viszonylag nagy mozgasok ellenére az euro-
Ovezeti részvénypiac lényegében valtozatlan maradt,
mik6ézben az altalanos EURO STOXX index mintegy
1%-kal nétt. Az atfogd index kis ndvekedése eltakarta a
bankrészvények csdkkenését, amelyekre — tobbek
kdzott — negativan hatott a bankok nem teljesité hitelei-
nek allomanya és a tovabbra is alacsony jovedelmezd-
ség.

A részvények az Egyesiilt Alamokban is hasonlé mintat
kovettek az év soran, de dsszességében jobban teljesi-

tettek, és kozel 10%-o0s ndvekedést értek el 2016-ban. 2016 decemberében a jelen-
t6sebb részvényindexek az Egyesiilt Allamokban uj rekordot értek el.

A nem pénzlgyi vallalatok szamara elényds volt a kulsé finanszi-
rozas alacsonyabb koltsége

A 2016-ban hozott monetaris politikai intézkedések is tovabbitddtak a nem pénzuigyi
vallalatok (NPV-k) kiilsé finanszirozasanak teljes névleges koltségébe, amely 2016
nyaran torténelmi mélypontot ért el (Iasd a 7. abrat). Kilondsen a betéti rendelkezés-
re allas negativ kamatlabai és a marciusban meghirdetett uj CHLRM-II miveletek
segitették az NPV-k részére nyujtott bankhitelek koltségének tovabbi csokkentését.
Az eurodvezetben alapitott nem bank vallalatok altal kibocsatott befektetési minésé-
gli, euréban denominalt kbtvények vasarlasainak bevezetése az EVP mas elemeivel
egyutt joval az el6z6 évben regisztralt szintek, valamint a banki hitelkamatlabak ala
nyomta a piaci alapu addssag koltségét. Ugyanakkor mivel a részvénykockazati
prémium magasan maradt, a sajat t6ke koltsége 2016-ban csak kis mértékben csok-
kent. A monetaris politikai alkalmazkodas magas szintje hozzajarult a kilsé finanszi-
rozas koltségének, valamint a kiilsé finanszirozasi koltségek eurodvezeti orszagok
kozotti és kilonb6zé méretli cégek kdzotti kiilonbdzéségének csokkentéséhez.

EKB Eves jelentés 2016
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7. abra:
A nem pénzlgyi vallalatok kulsé finanszirozasanak teljes névleges koltsége az
eurobvezetben

(szazalék/év; haromhavi mozgd atlagok)
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Forrasok: EKB, Merrill Lynch, Thomson Reuters és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A nem pénzlgyi véllalatok finanszirozasanak teljes koltségét a bankok altal adott kdlcsondk kéltsége, a piaci alapu
addssag koltsége és a sajat téke koltsége sulyozott atlagaként szamitjak ki az eurodvezeti szamlakbol szarmaztatott allomanyaik
alapjan. A sajat téke koltségét egy haromszakaszos osztalékdiszkont-modellel mérik a Datastream nem pénzligyi részvényindexbdl
szarmazo informaciok felhasznalasaval. A legutolsé megfigyelés 2016 decemberére vonatkozik.

A kils6 forrasbevonas 2016-ban stabilizalédott

2016 els6 harom negyedévében az NPV-k kiils6 forrasbevonasa a 2015-ben medfi-
gyelt atlagos szint kdzelében stabilizalodott (lasd a 8. abrat). Hosszabb idétavot
tekintve az NPV-k kiils6 forrasbevonasanak helyreallasat a 2014 elsé negyedévében
elért mélypontokrdl tovabbra is az alabbi tényezék tamogatjak: (i) a finanszirozasi
koltségek tovabbi csdkkenése; (ii) a hitelkorlatok enyhiilése; (iii) a gazdasagi kon-
junktura folytatodo bévulése; valamint (iv) erételjesebb egyesllési és felvasarlasi
tevékenység. Raadasul az EKB alkalmazkodd monetaris politikaja is hozzajarult a
kedvezd feltételek megteremtéséhez, hogy az NPV-k piaci alapu finanszirozashoz
juthassanak. Kulénoésen az EVP vallalati kétvényekre vald 2016. juniusi kiterjesztése
tamogatta a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kibocsatasat az év folyaman. A
megjavult hitelfeltételek® és az alacsonyabb kamatlabak kdvetkeztében enyhén
emelkedett a banki alapu finanszirozas NPV-k altali igénybe vétele, mikdzben a nem
MPI-ktél és a kilfoldtél kapott hitelek jelentdsen csokkentek az év soran. Tovabbra is
a tézsdén nem jegyzett részvények és egyeéb részesedések alkottak az NPV-k kiilsé
forrasbevonasanak legnagyobb dsszetevjét, amit tamogattak a magas visszatartott
nyereségek. A tézsdei részvények kibocsatasat visszafogta a sajat téke viszonylag
magas koltsége. Ezenkiviul az NPV-k kulsé finanszirozashoz jutasanak altalanos
javulasa mérsékelte a kereskedelmi hitelek és a vallalatkozi hitelezés dinamikajat.

3 Abankok hitelezési feltételeinek kdnnyitésérd| tovabbi informaciokat tartalmaz még az 1. fejezet 1.5

szakasza, amely az eurodvezeti banki hitelezési felmérés eredményeit targyalja.
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8. abra:
Nem pénzigyi vallalatok netto kiilsd forrasbevonasa az eurodvezetben

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

Megjegyzések: Az ,egyéb hitelek” k6zé tartoznak a nem MPI-ktél (egyéb pénzlgyi kdzvetitdk, biztositotarsasagok és nyugdijalapok)
és a kulfoldtsl szarmazo hitelek. Az MPI-hitelek és nem MPI-hitelek hitelértékesitésekkel és értékpapirositasokkal kiigazitva. Az
,egyéb” az 6sszes és az abran felsorolt eszkdzok kildnbsége. Ide tartoznak a vallalatkozi hitelek és a kereskedelmi hitelek. A legutol-
s6 megfigyelés 2016 harmadik negyedévére vonatkozik.

Gyorsult a haztartasok nettdé vagyonanak novekedése

2016 els6 harom negyedévében a haztartasok nettd vagyona fokozodé Gitemben
tovabb nétt (Ilasd a 9. abrat). Kiléndsen a folyamatos lakasar-emelkedések eredmeé-
nyeztek jelentOs t6kenyereségeket a haztartasok ingatlaneszkdz-allomanyain. 2016-
ban a részvényarfolyamok emelkedése a haztartasok pénzligyieszkdz-allomanyai
értékének novekedéséhez vezetett, és pozitivan jarult hozza a netté vagyon néve-
kedéséhez.

A hitelfelvétel kdltsége az eurodvezeti haztartasok szamara az addigi legalacso-
nyabb szintet érte el, de orszagonként és lejaratonként tovabbra is eltéré volt, és a
hosszu lejaratu hitelek koltsége jobban csokkent, mint a révid lejaratuaké. 2016-ban
folytatddott a haztartasi szektor banki hitelfelvételének helyreallasa.
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9. abra:

A haztartasok netté vagyonanak alakulasa

(éves allomanyvaltozasok; a brutté rendelkezésre allé jovedelem szazaléka)
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Forrasok: Eurostat és EKB.

Megjegyzések: A nem pénzligyi eszkdzokre vonatkozé adatok az EKB becslései. A legutolsé megfigyelés 2016 harmadik negyedévére

vonatkozik.

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

2) Féként tulajdonlasbol szarmazé nyereségek és veszteségek részvényeken és egyéb részesedéseken.
3) Foként tulajdonlasbol szarmazo nyereségek és veszteségek ingatlanon (féldbirtokot is beleértve).

1. keretes iras
Az alacsony kamatlabak hatasa a bankokra és a pénziigyi stabilitasra

A 2016 folyaman medfigyelt alacsony kamatlabakat globalis és eurodvezet-specifikus tényez6k
eredményezték. Jellegét tekintve e tényezdk némelyike hosszu tavu volt, és olyan strukturalis
elmozdulasokhoz kotédott, mint a folyamatban levé demografiai trendek és az alacsonyabb
termelékenységndvekedés, mig masok a pénzlgyi valsagot kovetd tékeattétel-csokkentéssel,
valamint a tervezett megtakaritadsoknak a tervezett beruhazasokkal és fogyasztasi kiadasokkal
szembeni tobbletével voltak kapcsolatban. Az EKB alkalmazkodd monetaris politikaja, amelynek
elsédleges célja az arstabilitas megbrzése, volt az egyik tényezd ebben a kdrnyezetben. Az euro-
ovezet nominalis ndvekedésének tamogatasaval az EKB monetaris politikajanak szandéka e cél
elérése, aminek végso fokon emelked kamatlabakhoz kell vezetnie, ahogy a fellendulés er6sodik.

Az eurodvezeti banki hitelezési felmérés alatamasztja, hogy az EKB eszkodzvasarlasi programja, a
célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) és a betéti rendelkezésre allas
negativ kamatlaba 2016-ban hozzajarult a kedvezdbb hitelezési feltételekhez, ami a hitelezés
élénkiiléséhez vezetett.* E pozitiv elemek mentén az alacsony kamatlabakkal jellemzett kdrnyezet
is nyomast gyakorolt a pénziigyi intézményekre.® Az EKB az Eurépai Rendszerkockazati Testiilettel
egyutt azonositotta a bankokat, biztositokat és nyugdijalapokat fenyegetd kockazatokat, amelyek

4

5

jelentés), EKB, 2016. november, 4. keretes iras.
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Megallapitast nyert, hogy a nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedések csak korlatozott
hatéssal voltak a banki jovedelmez&ségre; lasd: Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitasi

Lasd: The euro area bank lending survey (Eurodvezeti banki hitelezési felmérés), EKB, 2016. oktober.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/blssurvey_201610.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf

Uzleti modelljeik fenntarthatdsagaval és a kockazatvallalassal kapcsolatosak. Lehet, hogy e
kockazatok némelyikét specifikus makro- és mikroprudencialis intézkedésekkel le kell kiizdeni.®

Alacsony kamatlabak hosszan tart¢ id6szaka, kuléndsen, ha azt gyenge gazdasagi ndvekedeés
kiséri, feszlltségeket okozhat az olyan intézmények jovedelmezdségében és fizetbképességeben,
amelyek hosszl tavon garantalt hozamokat kinalnak. A bankrendszeren kiviil az alacsony
kamatlabak életképtelenné tehetik a biztositok és a nyugdijalapok hagyomanyos garantalt hozamu
termeékeit. Bizonyitékok azt mutatjak, hogy a biztositasi és a nyugdijszektor mar elmozduldban van
a garantalt hozamutdl a befektetési egységekhez kotott Gzleti modellek felé a hosszu tavu garantalt
kotelezettségek csdkkentése érdekében. Ennek eredményeképpen a pénzligyi szektor mérsékli a
hosszabb lejaratu hozamgaranciak nyujtasat. Ezenkivil az alacsony kamatlabakkal jellemzett
kornyezet hozzajarulhat a bankok netté kamatjévedelmének eséséhez is, kiilonésen a netté kamat-
marzsok csOkkentésén keresztll, mivel a betéti kamatlabakat lenyomhatja egy effektiv also korlat,
tovabba e kdrnyezet mérsékelheti a jovedelmez&séget. Mikozben a nettd kamatjovedelem a
dominans jovedelemforras a legtdbb bank szamara, egyéb tényez6k, ugymint a dijakbdl és
jutalékokbol szarmazd bevétel vagy a bankok kdzoétti relativ kdltséghatékonysag, szintén alakitjak a
bankok jovedelmezdségét.

A haszonkulcsok helyreallitasara torekedve a pénzugyi intézmények alternativ jovedelemforrasokat
is megcsapolnak, és fokozatosan atalakitjak tzleti modelljeiket. A teljes jovedelmen belll a dijakbdl
és jutalékokbol szarmazo bevétel alacsonyabb a hitelezésre szakosodott bankoknal, és magasabb
a letéti szolgaltatasokat kinalok esetében.’” Nevezetesen, a legtjabb bizonyitékok arra utalnak,
hogy néhany bank fokozta dij- és jutaléktermel® tevékenységeit. Az utdbbi években a hitelezék
szamara fontos jovedelemforrast jelentettek a jelzaloghoz kapcsolodo elétorlesztésekbdl és
Ujratargyalasokbdl szarmazé dijak. A hitelfelvevék szamara el6nydsek voltak a fokozatosan
csokkend hosszu tavi kamatlabak, kiiléndsen azokban az orszagokban, ahol a rogzitett kamatlabu
jelzaloghitelek vannak tulsulyban. Az el6torlesztési és Ujratargyalasi dijakbol szarmazo bevétel a
jovében valdszinileg kisebb szerepet fog jatszani, mivel e dijak csak egyszer, az ujratargyalas
idején meriilnek fel. igy a bankok iizleti modelljeinek és kéltséghatékonysaganak tovabbi
kiigazitasa szlikséges, hogy nyereségesek maradjanak. Valéban, a bankok olyan kdltségcsokkentd
intézkedéseket is fontoldra vettek, mint az atszervezés, l1étszamcsdkkentés, fiokbezaras és a
folyamatok digitalizalasa, de a koltséghatékonysag javitasaban az elérelépés az orszagok és
intézmények kozott tovabbra is egyenetlen.®

A csokkend kamatjovedelem az alacsony kamatlabakkal jellemzett kdrnyezetben, valamint a
jovedelmez6ség javulasaban elért korlatozott elérelépés ndveli a pénzugyi intézmények széles kori
kockazatvallalasanak lehet6ségét, kiilonésen azon intézmények esetén, ahol a nettd
kamatjovedelem a bevétel tulnyomo részét adta a multban. A kockazatosabb eszkdzosztalyokba
vagy hosszabb futamideji eszkdzdkbe torténd befektetések az illikvid pénzlgyi eszkdzoknek vald
nagyobb kitettség kockazatat hordozhatjak, ami megndvekedett atértékelési kockazatoknak teszi ki
a pénzlgyi intézményeket, és noveli a fertézés kockazatat.

Lasd: Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU
financial system (Az alacsony kamatlabakbdl és az EU pénziigyi rendszerének szerkezeti valtozasaibol
eredb makroprudencialis politikai kérdések), Eurépai Rendszerkockazati Testlet, 2016. november.

Lasd: Kok, C., Mirza, H., Méré, C. és Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income” (Banki Uizleti modellek atalakitasa: a
dijakbdl és jutalékokbodl szarmazé jovedelemre valé nagyobb tdmaszkodas pénziigyi stabilitasi
vonzatai), Financial Stability Review (Pénzugyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. november, ,C” cikk.

Lasd: Financial Stability Review (Pénzlgyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. november, 3. szakasz.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/161128_low_interest_rate_report.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/161128_low_interest_rate_report.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/shared/pdf/sfcfinancialstabilityreview201611.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/shared/pdf/sfcfinancialstabilityreview201611.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf

Bankfellgyeleti €s makroprudencialis hatésag minéségében az EKB szoros figyelemmel kiséri a

pénzugyi intézmények Uzletimodell-kiigazitasait, tekintettel a mandatumara, hogy biztositsa az
eurdpai bankfelligyelet altal lefedett orszagokban a pénzugyi stabilitast. Ebben az 6sszefliggésben
az EKB fellgyeleti intézkedéseket tehet és makroprudencialis politikakat hajthat végre a
bankszektor szamara, hogy biztositsa a pénzlgyi stabilitast, amely tovabbra is el6feltétele a
gazdasagi fellendlilés stabil alapokra helyezésének a rendszerszintli kockazatok visszatartasaval.

1.3

10. abra:
Az eurodvezet real-GDP-je

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

== redl-GDP
fogyasztas
beruhazas

netté export
készletek valtozasa

-3
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A 2016. negyedik negyedévi éves GDP-ndvekedés az elézetes gyorsbecs-
lésbél szarmazik.

Széles alapokon nyugvo fellendulés

Az eurodvezetben 2013 elején kezd6dott, belfoldi ke-
reslet altal vezérelt gazdasagi fellendilés 2016-ban is
folytatodott. A gazdasagi konjunkturat meghatarozo
tényezbket vizsgalva ugy tinik, hogy a névekedés je-
lenlegi lendulete egyre rugalmasabba valik (tovabbi
részletekért lasd a 2. keretes irast). Ugyanakkor az
eurodvezet konjunkturajat visszafogja a kulféldi kereslet
még mindig mérsékelt névekedése a fokozott globalis
bizonytalansag kézepette. Igy az atlagos éves noveke-
dés 2016-ban 1,7% volt (lasd a 10. abrat). Ez csak
kissé marad el a 2015-ben regisztralt 2,0%-t6l, amelyet
a kulénosen erételjes irorszagi GDP-ndvekedés tamo-
gatott. A maganfogyasztas — ismét a rendelkezésre alld
jovedelem emelkedésének készdnhetéen — a 2015.
évihez hasonlo dtemben nétt, mikdzben a beruhazasok
az épitdipari szektor fellendiilése ellenére az el6z6
évihez képest kissé lassubb temben bdviltek. Ugya-
nakkor az allami fogyasztas 2016-ban erételjesebben
nétt, és igy pozitivan jarult hozza a gazdasagi néveke-
déshez (lasd az 1. fejezet 1.6 szakaszat). A gazdasagi
fellendllés az eurobvezeti orszagok viszonylag széles
korére terjedt ki.

Folytatédott az eurodvezet gazdasaganak bévilése

Az EKB nagyon alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsaga tovabbra is kihatott a
realgazdasagra, és tdmogatta a belfoldi keresletet. A vallalati jovedelmez8ség javu-
lasa és a nagyon kedvezé finanszirozasi feltételek még inkabb elémozditottak a
beruhazasok fellendulését. Ezenkivil a foglalkoztatas tartos ndvekedése, amelyhez
hozzajarultak a multbeli szerkezeti reformok is, tovabbra is tamogatta a fellendilést.
Az olajarak még mindig viszonylag alacsony szintje Ujabb |6kést adott a ndvekedés-
nek 2016-ban. Ekdzben az allami és a maganszektor eladdsodottsaga, amely né-
hany orszagban magas szinten maradt, valamint az ezzel kapcsolatos t6keattétel-
csOkkentési igények mérseékelték a belfoldi keresletet. Raadasul a szerkezeti refor-
mok végrehajtasanak lassu haladasa tovabbra is hatraltatta a névekedést.
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2016-ban tovabb er6s6dott az eurodvezeti maganfogyasztas, és éves atlagos néve-
kedési Uteme — Iényegében hasonléan az el6z6 évihez — 2.0% kordl volt. A magan-
fogyasztas ndvekedését vezérls legfontosabb tényez6k kdzé tartozott az alacsony
olajar (kilondsen az év elején), tovabba az eurodvezeti munkaerépiacokon bekovet-
kezett javulasok és ebbdl kdvetkez6en a munkabdl szarmazo jovedelem emelkedé-
se. Ebben a vonatkozasban féként a munkahelyek szamanak névekedése, nem
pedig a magasabb bérek jarultak hozza a teljes névleges munkajévedelem-
ndvekedéshez 2016-ban. Az alacsony kamatlabak tovabbra is tamogattak a magan-
fogyasztast, mivel a hitelfelvétel olcsobba, a megtakaritas pedig kevésbé jovedelme-
z6vé valt. Ezenkivil, bar az eurodvezeti haztartasok netté kamatjovedelme kis mér-
tékben csdkkent 2016-ban, az alacsonyabb kamatlabak féként a netté megtakaritok-
tol osztottak el Ujra az eréforrasokat a netto hitelfelvevéknek, akiknek jellemzéen
nagyobb a fogyasztasi hajlama, mint a netté megtakaritoknak.®

Az EKB utdbbi években végrehajtott monetaris politikai intézkedései, ideértve a val-
lalati szektorra vonatkozéan 2016 marciusaban meghirdetett vasarlasi programot,
Osztonozték a keresletet, és igy el6segitették a beruhazasokat. Ennek eredménye-
ként a beruhazasok 2016-ban is [ényegesen hozzajarultak a névekedéshez, tiikroz-
ve a cégek nyereségének javulasat, a kevésbé korlatozott keresletet és az emelkedd
kapacitaskihasznalast. Ezenkivil a monetaris politikai intézkedések erdsitették az
Uzleti bizalmat, cstkkentették a cégek nettd kamatfizetéseit, valamint konnyitették a
pénzugyi feltételeket, ideértve a kis- és kdzépvallalkozasokét, tovabb erdsitve ezzel
az Uzleti beruhazasokat. Kiléndsen a szallitoeszk6zokbe torténé beruhazasok jarul-
tak hozza az uzleti beruhazasok fellendiiléséhez. Mindazonaltal néhany tényezé —
ugymint az eurodvezeti hosszu tavu ndvekedési varakozasok tartés mérséklédése, a
cégek magas eladosodottsagaval kapcsolatos folyamatban levé vallalati mérlegki-
igazitasok és a gyengébb vilagkereskedelem — hatraltathatta a cégek beruhazasi
tevékenységeit.

Jollehet alacsony szintekrdl, de az épitési beruhazasok is javultak az eurodvezeti
lakaspiacok fellendulése mentén. Utdbbi magasabb keresletet tukrozott, amelyet
viszont a redljdvedelem novekedése tamogatott, tovabba a monetaris politikai intéz-
kedések kovetkeztében kedvezébb jelzalogkamatlabak és hitelezési feltételek, va-
lamint néhény orszagban a fiskalis 6szténz6k. Ezenkivil a haztartasi beruhazasok
alternativ formainak hozamai alacsonyak maradtak, tovabbi 6sztonzéket szolgaltatva
a lakasberuhazasok szamara. A lakaspiac fellendilése széles kdrben kiterjedt az
eurodvezet orszagaira.

2016-ban a gazdasagi névekedés dinamikajat tovabbra is mérsékelte a gyenge kul-
s6 kornyezet, amely tobb mint ellensulyozta az euro 2014—-2015-0s jelent6s leértéke-
I6désének késleltetett hatasait (lasd az 1. fejezet 1.1 szakaszat). 2016-ban az euro-
dvezet Egyesiilt Allamokba, Azsiaba (kivéve Kinat) és a feltérekvé piacgazdasagok-
ba iranyuld exportja mérsékelt maradt. Ugyanakkor eurdpai és kinai kereskedelmi
partnerek ellenalltak e hatraltato tényezdknek, és ndvekvd mértékben jarultak hozza

®  Lasd: Jappelli, T. és Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC heterogeneity” (Fiskalis politika és a

margindlis fogyasztasi hajlandésag heterogenitasa), American Economic Journal: Macroeconomics, 6.
évf,, 4.sz., 2014, 107-136. o.
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az eurodvezet exportjahoz. 2016-ban er8s6dott az eurodvezeten beliili kereskede-
lem, és tlkrozte a belfoldi kereslet alapul szolgald lendiiletét.

11. abra:
Az eurodvezet real bruttdé hozzaadott értéke gazdasagi
tevékenységenként

(index: 2010. I. n.év = 100)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

12. abra:
Munkaer8-piaci mutatok

(névekedési rata az el6z6 negyedévhez képest, a munkaeré szazalékaban; szezonali-
san kiigazitva)
== munkanélkiiliségi rata (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

Agazati szempontbdl a kibocsatas ndvekedése 2016-
ban széles alapokon nyugodott (lasd a 11. abrat). A
teljes bruttd hozzaadott érték, amely 2015 masodik
negyedévében meghaladta a valsag el6tti 2008. els6
negyedévi csucsot, atlagosan mintegy 1,7%-kal n6tt
2016-ban. A hozzaadott érték ndvekedése az (épits-
ipart nem tartalmazo) iparban korulbelil 1,6%-ra lassult
2016-ban, mikdzben a szolgaltatasi szektor 1,8%-kal
béviilt, amely valamivel magasabb volt, mint 2015-ben.
Ugyanakkor a hozzaadott érték az épitéiparban, jéllehet
messze elmaradva a valsag el6tti szintjétél, de lendile-
tet vett, és mintegy 2,0%-kal nétt, amely 2006 6ta a
legmagasabb névekedési rata. Ez megerdsiti, hogy az
épitdipari szektor folyamatai egyre pozitivabba valnak a
zsugorodas vagy lassu névekedés 2008-ban kezd6dott
elhuzédé idészakat kovetden.

Tovabb nétt a foglalkoztatas az
eurodvezetben

2016-ban folytatodott a munkaerépiacok felépulése
(lasd a 12. abrat). 2016 harmadik negyedévére az euro-
oOvezetben foglalkoztatottak szama 1,2%-kal haladta
meg 2015 hasonl6 id8szakanak szintjét, és tdbb mint
3%-kal a legutolso, 2013. masodik negyedévi mélypon-
tot. Ugyanakkor a foglalkoztatas 0,5%-kal a valsag
elétti, 2008 els6 negyedévében mért csucsa alatt ma-
radt. A szektoronkénti bontast vizsgalva, a foglalkozta-
tas féként a szolgaltatasi szektorban, valamint — kisebb
mértékben — az épitbipart nem tartalmazo iparban nétt,
mik6zben a foglalkoztatas az épitbiparban nagyjabol
stabil maradt.

2016 els6 harom negyedévében az dsszes ledolgozott
orak szama a foglalkoztatottak szamahoz hasonlo

Utemben emelkedett. Az alkalmazottankénti éves termelékenységndvekedés ala-
csony maradt, és 2016 elsé harom negyedévében negyedévenként atlagosan 0,4%
kordl volt, szemben a 2015-6s évi 1,0%-0s ndvekedéssel (ugyanakkor ezt erésitette

az irorszagi GDP-reviziod).

2016-ban tovabb csokkent a munkanélkiliségi rata, és decemberben 9,6%-ot tett ki,
amely 2009 kdzepe 6ta a legalacsonyabb szint volt. A munkanélkuliség 2013 maso-
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dik felében kezd6dott csokkenése megoszlott a nemek és a korcsoportok kozott.
2016 egészében a munkanélkiliségi rata atlagosan 10,0%-ot tett ki, szemben a
2015. évi 10,9%-o0s és a 2014. évi 11,6%-os rataval. Ugyanakkor a munkaerd-piaci
pangas atfogdbb mutatéi magasak maradtak.

2. keretes iras
A folyamatos fellendtilést fenntarté tényezdk

A megnodvekedett globalis bizonytalansag ellenére 2016-ban folytatdédott az eurodvezet gazdasagi
ndvekedése. A GDP 2013 masodik negyedéve ota tarto fellendilését nagymértékben tamogatta a
maganfogyasztas novekedése. A foglalkoztatas erételjes emelkedése elésegitette a rendelkezésre
allo realjovedelem folyamatos novekedését, amely tamogatta mind a robusztus fogyasztasi
dinamikat, mind a haztartasok folyamatban levé hitelallomany-leépitését. E tényezdk a ndvekedési
lendllet némi rugalmassagara utalnak. Ezenkivil az eurodvezeti gazdasagi névekedés
mozgatérugodinak szélesedése, amit 0szténdz az EKB nagyon alkalmazkodd monetaris politikai
iranyultsaga, szintén a fellendullés fenntarthatésagat jelzi.

A) abra:
Hozzajarulasok a GDP-hez

(kumulalt szazalékpontok)

B maganfogyasztas
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A 2013 masodik negyedéve 6ta bekovetkezett kumulalt eurodvezeti GDP-novekedés csaknem felét
a fogyasztas hozzajaruldsa magyarazza (lasd az A) abra bal paneljét).'® Bizonyos mértékig ez
normalisnak tekinthetd, hiszen a fogyasztas a legnagyobb kiadasi 6sszetevé (az eurodvezetben a
GDP mintegy 55%-a). Mindazonaltal ez teljesen ellentétben all a 2009—2011-es kilabalassal, amikor
a kumulalt GDP-névekedésnek csak 11%-at magyarazta a fogyasztas (lasd az A) abra jobb

0 Akodvetkeztetés, hogy a mostani fellendiilés féként fogyasztasvezérelt nem fiigg attol, milyen médon

hatarozzak meg a fogyasztas szerepét a fellendiilésben. Utobbi meghatarozasanak egyik mértéke a
fogyasztéas telies GDP-névekedéshez valé hozzajarulasat hasznalja fel; egy masik mutaté a fogyasztas
nodvekedési Gtemét veti 6ssze a GDP ndvekedési litemével. E keretes irds az elsé mutatét hasznalja
fel, hogy a beruhazasok erésebb ciklikussaga (azaz a magasabb ndévekedés egy fellendlilés soran) ne
zavarja az elemzést.
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paneljét). A jelenlegi fellendllés az elézénél sokkal kevésbé tamaszkodik a netté exportra, de
ugyanakkor fokozatosabbnak és tartésabbnak is bizonyult.

A folyamatban levd fellendllés fenntarthatosaga mogotti egyik kulcsfontossagu tényezd a bruttd
rendelkezésre allo jovedelem novekedésének Osszetételével fligg 6ssze, amely a mostani ciklikus
fellendulésben jelentésen eltér a 2009 harmadik negyedéve és 2011 harmadik negyedéve kozotti
id6szakban megfigyelttdl (lasd a B) abrat). A jelenlegi fellendiilés soran a rendelkezésre allé
jovedelem novekedését viszonylag erételjes munkahelyteremtés tamogatja. Ezzel szemben az
el6z6 fellendiléskor a rendelkezésre allé jovedelem névekedése csaknem teljes mértékben a
béremelkedésen alapult, mikdzben a foglalkoztatas ténylegesen csokkent. Ezenkivil, mikbzben a
névleges jovedelemndvekedés egy részét erodalta az inflacio, ez most sokkal kisebb mértékben
tortént meg, mint az el6zd fellenduilés idején, mivel a 2014 masodik fele 6ta tartd olajarcsokkenések
nem vart elénnyel jartak a haztartdsok szamara a real vasarléerejiket illetéen.

B) abra:
Hozzajarulasok a rendelkezésre allo realjovedelemhez

(kumulalt szazalékpontok)

B egy alkalmazottra jut6 javadalmazas
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A kdzgazdasagi elmélet szerint a haztartasok fogyasztasanak erételjesebben kellene reagalnia a
foglalkoztatas novekedésére, mint a realbér-emelkedésekre, kiiléndsen azért, mert az elébbi
folytonosabb, mint az utobbi." Ezért manapsag a foglalkoztatas névekedése az allandd jovedelem
nagyobb emelkedését jelezheti, mint a bérek hasonlé névekedése. Ez segit megmagyarazni, hogy
a fogyasztdk miért reagalnak ersebben a folyamatban levé foglalkoztatasnovekedés
ingadozasaira, mint a folyd bérndvekedés ingadozasaira.'? Ezenkiviil mikrookondmiai bizonyitékok
arra utalnak, hogy a munkanélkili vagy inaktiv emberek fogyasztasi hajlama magasabb a

" Mikozben a negyedéves foglalkoztatasnovekedés erésen pozitivan autokorrelalt (azaz tartos), a
negyedéves bérndvekedés autokorrelacidja igen gyenge. Az éves foglalkoztatasndvekedés is
valamivel folytonosabb, mint az éves bérndvekedés.

2. Campbell, J. &s Deaton, A., ,Why is consumption so smooth?” (Miért olyan egyenletes a fogyasztas?),
Review of Economic Studies, 56. évf., 357-373. o., 1989.
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foglalkoztatottakénal.” Mivel az aggregalt munkajévedelemnek a foglalkoztatas ingadozasai miatti
ndvekedései nagy mértékben az inaktivak vagy a munkanélkiliek k6zott koncentralodnak, ez is
segit megmagyarazni, hogy dsszességében a fogyasztasnak a foglalkoztatas ingadozasaira adott
egyidejl valasza miért szamottevébb, mint a bérndvekedés ingadozasaira adott valasz. Ezért a
foglalkoztatasnak a rendelkezésre allo realjovedelemhez valo erbteljesebb hozzajarulasa a jelenlegi
fellendulés idején 6sszhangban van az er6teljesebb fogyasztasndvekedéssel.

Az alacsonyabb energiaarak ugyancsak hozzajarultak a fogyasztas erételjes ndvekedéséhez a
folyamatban levé fellendiilés soran. Az olajarak 2014 masodik fele 6ta tarté altalanos csékkenése
nem vart elénnyel jart a haztartasok szamara a real vasarloerejiket illetéen, amely egyarant
hozzajarult a fogyasztas folyamatos ndévekedéséhez és a haztartasok megtakaritasi ratajanak
szerény emelkedéséhez. Mindazonaltal a fogyasztasnovekedés alacsonyabb olajarak altali
tamogatasa kezd gyengulni, mivel jelenleg a nem vart haszon elkdltése zajlik. Torténelmi
perspektivabdl szemlélve a fogyasztas jellemzben késéssel reagal az olajarak valtozasaira. Az
utébbi idében viszont a fogyasztas gyorsabban reagalt az olajarcsokkenésre, mint a korabbi
olajaresések idején, amint azt a haztartasok megtakaritasi ratajanak a nem vart nyereségre valo
mérsékelt reakcioja igazolja (Ilasd a C) abrat).

C) abra:
Megtakaritasi rata és olajarak

(euro és szazalék)

== olajar (EUR, bal skala)
haztartasok megtakaritasi rataja (%, jobb skala)
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Forrasok: Bloomberg Finance L.P., Eurostat és az EKB szamitasai.

3 Tovabbi igazolasért lasd példaul: Japelli, T. és Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC heterogeneity”

(Fiskalis politika és a marginalis fogyasztasi hajlandésag heterogenitasa), American Economic Journal:
Macroeconomics, 6. évf., 4. sz., 2014, 107-136. o.; Casado, J.M. és Cuenca, J.A., ,La recuperacion
del consumo en la UEM”, Boletin Econémico, Banco de Espafia, 2015. november; valamint Annual
Report 2015 (Eves jelentés 2015), Banco de Espafia.

EKB Eves jelentés 2016 24



D) abra:
A haztartasok eladdsodottsaga és fogyasztasa

(szazalékpont és szazalék; valtozasok az el6z6 év hasonlé idészakahoz képest negyedéves adatok alapjan)

== 3 haztartasok eladésodottsaganak valtozasa
a fogyasztas ndvekedése
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A haztartasok eladdsodottsaga: a haztartasoknak nyuijtott hitelek aranya a haztartasok bruttd névieges rendelkezésre allé jovedelméhez képest.

Egy masik tényez6, amely hozzajarul a folyamatban levé fellendilés fenntarthatosagahoz, azzal a
ténnyel van kapcsolatban, hogy a jelenlegi fogyasztas altal vezérelt névekedést nem 6sztdnzi a
haztartasok eladésodottsaganak (a haztartasoknak nyujtott hitelek aranya a haztartasok bruttd
névleges rendelkezésre allo jovedelméhez képest) ndvekedése. A valsagot megel6z6 id6szakkal
ellentétben az eurodvezeti fogyasztasndvekedés a haztartasok eladésodottsaganak fokozatos
csokkenésével parosult (lasd a D) abrat). Ez kihangsulyozza a fogyasztasvezérelt gazdasagi
fellendulés fenntarthatésagat és rugalmassagat.

Nagyban fogyasztasvezérelt jellege mellett a gazdasagi fellendllés alapjai egyre inkabb
kiszélesednek, amint az EKB igen alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsaga altal 0sztonzott
belfoldi beruhazasoktol érkezé tamogatas fokozatosan erésodik. A bruttd allotéke-felhalmozas
dinamikaja a kumulalt GDP-ndvekedés kozel egy harmadahoz jarult hozza a 2013 masodik
negyedéve és 2016 harmadik negyedéve kdzotti idészakban.

Ugyanakkor az exportndévekedés 2016-ban mérséklddott, mivel a kiilfoldi kereslet a megndvekedett
globalis bizonytalansag kdzepette mérsékelt maradt, mikozben az euro multbeli leértékel6désének
pozitiv hatasai lassan elfogytak. A gazdasagi konjunkturanak a viszonylag alacsony olajarakbdl és
az euro 2014—-2015-ben bekovetkezett leértékel6désébdl eredd altalanos tamogatasa 2016-ban
lecsokkent az euro nagyjabdl stabil effektiv arfolyamaval 6sszefliggésben. Mindazonaltal, tekintettel
egy valamivel er6sebb globalis fellendilés jeleire, az eurodvezeten kivuli export varhatéan
lenduletet vesz, 6sszhangban a kilfoldi kereslet er6sodésével, és igy hozzajarul a gazdasag
bévilésenek erételjességéhez.

Mindent egybevetve, a jelenlegi fellendllés fenntarthatdsagat alatamasztja a haztartasok
jovedelmének emelkedése, amelyet tamogat a ndvekvd foglalkoztatas, a haztartasi szektor
folyamatban levé hitelallomany-leépitése és a gazdasagi ndvekedés mozgatorugoinak bdvilése.
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1.4

Az arak és a koltségek alakulasa

2016-ban az eurodvezetben a harmonizalt fogyasztéiar-indexszel (HICP) mért infla-
cio alakulasa féként az energiaarak hatasat tikrozte. Ez a hatas magyarazta az
alacsony vagy éppen negativ ratakat 2016 elsé honapjaiban, de a késébbi emelkedd
trendet is, amint az energia negativ hozzajarulasai alabbhagytak. A HICP-vel mért,
energiat és élelmiszert nem tartalmazoé alapinflacio emelked6 trendnek semmilyen
jelét nem mutatta, és az év folyaman 0,7% és 1,0% kdzott ingadozott.

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciot javarészt az energiaarak
alakitottak

2016-ban az eurodvezetben a fogyasztoiar-index alapjan mért HICP-inflacio atlago-
san 0,2% volt, vagyis nétt a 2015. évi 0,0%-hoz képest. A HICP-inflaci6 alakulasat
jobbara az energiaarak alakulasa hatarozta meg (lasd a 13. abrat). A fogyasztoiar-
index alapjan mért inflacio a tavasszal negativ volt, de azt kdvetéen fokozatosan
emelkedett. Decemberre tébb mint 1 1/4 szazalékponttal nétt az aprilisi mélyponthoz
képest.

13. abra:
A HICP-inflacio és dsszetevoi

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)

== teljes HICP
energia
M feldolgozott élelmiszerek
M feldolgozatlan élelmiszerek
M energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Ezzel szemben az alapinflacié kuldnféle alternativ mutatoéi semmilyen egyértelmi
jelét nem adtak egy emelked6 trendnek (Iasd a 14. abrat). Az energiat és élelmiszert
nem tartalmazo HICP-inflacié 2016 folyaman 0,7% és 1% kozott ingadozott. Az alap-
inflacio felfelé iranyul6 lendulletének hianya részben az olajarak és mas nyersanyag-
arak multbeli meredek csokkenései késleltetve érvényesiilé kdzvetett lefelé iranyuld
hatasaira vezethet6 vissza. Még alapvet6bben, a belfoldi kdltségnyomasok — kilo-
ndsen a bérndvekedésbdl ereddk — szintén mérsékeltek maradtak (tovabbi részlete-
kért lasd a 3. keretes irast).
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14. abra:
Az alapinflacio mutatoi

(éves szazalékos valtozasok)

== ¢glelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP
élelmiszert, energiat, utazassal kapcsolatos tételeket és ruhazatot nem tartalmazé HICP
az alapinflaciés mutatok tartomanya
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az alapveté mutatok kérében az alabbiak keriltek figyelembe vételre: energiat nem tartalmazoé HICP; feldolgozatian
élelmiszert és energiat nem tartalmazoé HICP; élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP; élelmiszert, energiat, utazassal kapcsola-
tos tételeket és ruhazatot nem tartalmazé HICP; nyesett atlag (10%); nyesett atlag (30%); a HICP medianja; valamint egy, a dinamikus
faktormodellen alapulé mutaté. A legutolsé adatok 2016 novemberére vonatkoznak.

A HICP 6 6sszetevdéit részletesebben vizsgalva, 2016-ban az energia inflacioja atla-
gosan —0,5 szazalékponttal negativan jarult hozza a fogyasztéiar-index alapjan mért
inflaciohoz. Ez f6ként az eurdban kifejezett olajarak alakulasa miatt volt, amely el-
sBdlegesen befolyasolja a fogyasztoi folyékony zemanyagok arait. Ezek begylriiz-
nek a gaz fogyasztoi araba is, de a begyliriizés kevésbé kozvetlen, gyengébb és
nagyobb késéssel torténik. ™

2016-ban az élelmiszerarak inflaciéja atlagosan 1,0%-ra esett vissza a 2015-6s
emelked6 trendet és a 2015. negyedik negyedévi 1,4%-ot kdvetéen. E csdkkenés,
valamint az év folyaman bekdvetkezett ingadozasok féként a feldolgozatlan élelmi-
szerek (kiiléndsen a zoldségek és gylimolcsok) arainak alakulasara voltak visszave-
zethet6ek, ami elsésorban olyan atmeneti hatasokat tikrézoétt, mint az id6jarassal
kapcsolatos juliusi és augusztusi meredek emelkedések, tovabba az azokat kovetd
erbteljes lefelé iranyuld korrekcié szeptemberben és oktoberben. Ezzel szemben a
feldolgozott élelmiszerek inflacidja nagyjabol stabil maradt az év folyaman.

Az energian kivuli ipari termékek éves valtozasi Uteme januarban és februarban
0,7%-ra nétt, de ezt kovetéen csokkent, és augusztustdl decemberig 0,3% volt. E
csokkenés mogott a tartos és féltartds cikkek arai voltak. Az energian kivdli ipari
termékek kozll e két 0sszetevdnek a legmagasabb az importtartalma, igy esetiikben
valoszinlibb, hogy hatassal van rajuk az euro nominaleffektiv arfolyamanak 2015
tavaszan kezdddott felértékel6dése. A nem tartos aruk inflacioja nagyjabdl stabil
maradt.

™ Lasd az ,0il prices and euro area consumer energy prices” (Az olajarak és az eurodvezeti fogyasztoi

energiaarak) cim( keretes irast, Economic Bulletin, 2. sz., EKB, 2016.

EKB Eves jelentés 2016 27


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201602_focus06.en.pdf

Ebben a tekintetben a rendszerbeli nyomasok 2016-ban gyengék maradtak. Az im-
portarak éves valtozasi iteme 2015-ben feltlinéen csdkkent, és 2016 eleje 6ta nega-
tiv, ami féként az euro nominaleffektiv arfolyama felértékelédésének kdzvetlen hata-
sat tikrozi (lasd a 15. abrat). Belfoldi oldalon a termel8i arakon szamitott inflacié az
élelmiszereken kivili fogyasztasi cikkek iparagaiban nulla kéruli szinteken ingadozott
az év soran. A kozbensd termékeket elballitd iparagak termeldi arainak alakulasa a
kéolaj és az arlanc korabbi szakaszaiban levé mas nyersanyagok arainak jelentés
hatdsara, valamint az azt kdvet6 szakaszokra gyakorolt késébbi befolyasra mutatnak
(fogyasztasi cikkek araiban mérve).

15. abra:
Elelmiszeren kiviili fogyasztasi cikkek importarai és az arfolyamok alakulasa

(éves szazalékos valtozasok)

NEER-38 (invertalt; bal skala)
== jmportarak az eurodvezeten kivil (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A legutols6 adatok 2016 novemberére vonatkoznak a NEER-38 esetén és 2016 oktdberére az importarak esetén. A
NEER-38 az euro nominaleffektiv arfolyama az euroévezet 38 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutaival szemben.

A szolgaltatasarak inflaciéja 2016-ban 1,1% koril ingadozott, amely Iényegesen a
hosszabb tavu atlaga alatt van. A HICP szolgaltatasi komponensében szerepl6 téte-
leket jellemzéen belfoldon allitjak el, ami azt jelenti, hogy a szolgaltatasok arainak
szorosabb kapcsolatban kellene lennilk a belfoldi kereslet és a munkaerékoltségek
alakulasaval. igy a mérsékelt folyamatok valésziniileg az eurodvezeti termék- és
munkaer8piacok még mindig jelentds pangasat tikrozik.

A belfoldi koltségnyomasok mérsékeltek maradtak

A munkaerdkoltségekbdl eredd belfoldi kdltségnyomasok 2016 elsé harom negye-
dévében mérsékeltek maradtak.

Az eurodvezetben az egy alkalmazottra jutd javadalmazas és a fajlagos munkaeré-
koltségek ndvekedése atlagosan 1,3%-ot, illetve 0,9%-ot tett ki 2016 elsé harom
negyedévében (lasd a 16. abrat). A fajlagos munkaerékdltségek 2015-h6z mért eny-
he emelkedése 2016-ban fé6ként a munkatermelékenység névekedésének mérsék-
16dését tikrozte, mikozben az egy alkalmazottra jutd javadalmazas névekedése
alacsony maradt. A mérsékelt bérnyomasokat magyarazé tényez6k a még mindig

EKB Eves jelentés 2016 28



jelentés munkaeré-piaci pangas, az utdbbi években végrehajtott munkaeré-piaci
szerkezeti reformok, amelyek néhany eurodvezeti orszagban nagyobb lefelé iranyuld
bérrugalmassagot eredményeztek, valamint az alacsony inflacié.™

16. abra:
A GDP-deflator elemzése

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulasok szazalékpontban)

== GDP-deflator

egy alkalmazottra juté javadalmazas
termelékenység
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fajlagos adok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

2015-h0z képest 2016-ban a (bruttd Gzemi nyereséggel
mért) nyereség alakulasabdl ered6 belféldi kdltségnyo-
masok némileg mérséklédtek. Ez azt jelezheti, hogy
amint az olajarak folytattak a 2016 elején elért mély-
pontokrdl valo fellendllést, mérséklédtek a gyenge
olajarakkal kapcsolatos cserearany-javulasok nyeresé-
gekre gyakorolt felfelé iranyuld hatasai, amelyek 2015-
ben a nyereségeket nével6 dominans tényezék vol-
tak.'® Mindezek eredményeképpen a kibocsatasi egy-
ségenkénti nyereség volt a GDP-deflator éves valtozasi
Uteme enyhe csdkkenésének f& mozgatorugdja 2015
negyedik negyedévétdl 2016 harmadik negyedévéig.

Stabilizalédtak a hosszu tavu inflaciés vara-
kozasok

2016-ban stabilizalédtak a felmérésen alapul6é hosszu
tavua inflaciés varakozasok. A hivatasos el6rejelz6k

felmérése szerint az 6t évre el6re sz616 inflacids varakozasok 1,8%-ot mutattak mind
a négy menetben 2016-ban. A hosszabb tavu inflacids varakozasok szintje a
Consensus Economics 2016. oktéberi felmérésében kissé meghaladta az 1,9%-ot. A
juliusban elért torténelmi mélypontok utan az 6t évvel elére szo6l6 6téves, inflacidhoz
kotott swapkamatlabakkal implikalt inflacios varakozasok emelkedtek. Ugyanakkor a
piaci alapu hosszu tavu inflacios varakozasok egész évben alacsonyabbak marad-
tak, mint a felmérésen alapulé varakozasok.

3. keretes iras

Az alapinflacio alakulasa: a bérdinamika szerepe

Az alapinflacionak 2016-ban sem volt meggy6z6en emelkedd trendje. E keretes irds néhany olyan
tényez6t tekint at, amelyek valdszinlileg féken tartottak a dinamikat, kiléndsen ideértve a bérek

szerepét a mérseékelt inflacids trendek magyarazataban.

2016-ban az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-inflacié tovabbra is 0,7% és 1,0% kozott,
azaz joval a historikus atlaga alatt ingadozott (lasd az A) abrat). Ez f6leg a szolgaltatasarak

termékarak inflacidjanak megujult lefelé mozgasa a 2015-t6l 2016 elejéig tartd némi emelkedést

15

Lasd a ,Recent wage trends in the euro area” (A legujabb bértrendek az eurodvezetben) cimi keretes

irast, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2016.

Lasd a ,What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator and the HICP

excluding energy and food?” (Mi magyarazza az eurodvezeti GDP-deflator és az energiat és
élelmiszert nem tartalmazoé HICP kdzelmultbeli szétvalasat?) cimi keretes irast, Economic Bulletin, 6.

sz., EKB, 2016.
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kovetéen. E mérsékelt folyamatokat részben magyarazhatjak azok a lefelé iranyul6 kdzvetett
hatasok, amelyekkel az alacsony olaj- és egyéb nyersanyagarak voltak bizonyos szolgaltatasok (pl.
szallitas) és fogyasztasi cikkek (pl. gyogyszerészeti termékek) eléallitdsanak inputaraira. Ezenkivdl
a globalisan mérseékelt ardinamikak lent tartottak a kdzvetlendl importalt fogyasztasi cikkek arait.

A) abra:
Az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP eltérése hosszu tavu kozépértekétdl és a f6
Osszetevok hozzajarulasai

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulas szazalékpontban)

B ipari termékek az energian kivil
szolgaltatasok
== ¢lelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A piros vonal az élelmiszert és energiat nem tartalmazé harmonizalt fogyasztéiar-index éves névekedési Utemének eltérését jelzi az 1999 ota
mért 1,4%-o0s hosszu tavu kdzépértékétdl. A hozzajarulasok abrazolasa hosszu tava kozépértékiiktdll valo eltérésekként torténik.

Ugyanakkor a nyomott alapinflacié f6 forrasai a belfoldi arak és koltségek mérsékelt alakulasaval
kapcsolatosak. A bérek az inputkdltségek jelentés hanyadat képezik, kilondsen a jellemzéen
munkaintenzivebb szolgaltatasi szektorban. Ugyanakkor a nominalis bérndvekedés valtozasa nem
szlUkségszerlien gyakorol nyomast a cégekre, hogy valtoztassak meg araikat, példaul, ha a
valtozast a munkatermelékenység valtozasa indukalta. Ennélfogva a koltségnyomasok
értékelésekor gyakran hasznos a fajlagos munkaerékoltségek valtozasainak elemzése, amelyeket
a nominalis bérndvekedés és a munkatermelékenység valtozasi litemének kiilonbségeként
szamitanak ki. Ezenkivil a cégek donthetnek ugy, hogy a fajlagos munkaerékdltségek valtozasara
adott valaszként haszonkulcsaikat igazitjak ki araik helyett. Elvonatkoztatva a termelékenység
valtozasa miatti rovid tavi mozgasoktol ugy tlnik, hogy a fajlagos munkaerékoltség dinamikaja a
kdzelmultban a bérdinamikaval 6sszhangban alakult."

2016-ban a bérndvekedés mérsékelt maradt a kulénbdzé mutatokat tekintve. Kiléndsen a
kialkudott bérek ndvekedése ingadozott historikusan alacsony éves ratak koril, mikdzben az egy
alkalmazottra vagy ledolgozott 6rara jutd javadalmazas novekedése még alacsonyabb volt (lasd a
B) abrat). A kialkudott és a tényleges bérndvekedés kozotti kilénbség negativ ,wage drift’-re (a
ténylegesen megkapott bérek ndvekedése és a kialkudott bérek ndvekedése kozotti kildnbség)
utal, ami a bérekre nehezedd lefelé iranyulé nyomas jelének tekinthetd. Szektoralis szinten a

7 Afajlagos munkaerdkoltségek éves valtozasi liteme 2015-h6z képest emelkedett 2016 elsé harom
negyedévében, ami féként a munkatermelékenység névekedésének lassulasat tiikrézte. Ennek
ellenére a fajlagos munkaerékoltség éves ndvekedése joval a historikus atlag alatt maradt. Ugyanakkor
a jelenlegi alacsony inflaciéval jellemzett kdrnyezetben a fajlagos munkaerékoltségek ndvekedését
tompitotta a haszonkulcsok kiigazitasa.
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bérndvekedés jelentésen mérsékldott mind a piaci szolgaltatasi szektorban, mind az épit6ipart
nem tartalmazé iparban. Tehat mi tartja olyan alacsonyan a bérnovekedést?

B) abra:
Bérnovekedés az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

== egy alkalmazottra juté javadalmazas
javadalmazas o6ranként
== kialkudott bér

S~ AN

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A bérndvekedés értékelésének természetes mddja, ha egy standard Phillips-gérbe-modell
lencséjén at vizsgaljuk. Egy ilyen modellben a béreket az inflacids varakozasok (itt visszatekintd

varakozasok'®), a termelékenység és a munkanélkiiliségi rata hatarozzak meg (lasd a C) abrat). A
bérndvekedés e tényezbkre torténd bontasa arra utal, hogy 2016-ban az atlag alatti bérnévekedést

fékent a multbeli inflacié atlag alatti hozzajarulasa és a magas munkanélkiliség magyarazta. A

munkanélkuliség csokkentésének sziikségessége és szamos orszag munkaerd-piaci reformja tébb
foglalkoztatasorientalt és kevesebb fizetésorientalt béralkut eredményezett. Arra is van bizonyiték,
hogy a lefelé iranyuld bérmerevségek altalaban csokkentek az eurodvezetben, kildndsen az erés
negativ makrogazdasagi sokkot tapasztalt orszagokban.'® Az elmult néhany év alacsony inflacids
adatai kulénb6zé modokon befolyasolhattak a bérndvekedést. Valéban, kevesebb nyomas lehetett

a béralkuban, amint az alacsony olajarak megndvelték az alkalmazotti bérek vasarlderejét. Az

utébbi idében a termelékenységndvekedés is negativan jarult hozza a bérndévekedéshez a hosszu

tavu mintakhoz viszonyitva.

El6re tekintve, a bérndvekedés fentebb targyalt tényezdk mindegyikébdl fakadd akadalya varhatéan
fokozatosan megsziinik. Egyrészt a munkaer6-piaci pangas a gazdasagi fellendulés folytatddasaval

és a munkaer6-piaci reformok munkahelyteremtéshez valé hozzajarulasaval varhatéan tovabb
csokken. Masrészt ugy tlinik, hogy a multbeli olajarcsékkenések hatasa megsziint, az inflacio

tovabbi élénkulését és a bérmegallapodasokra gyakorolt kisebb visszafogd hatast eredményezve.

Mindent egybevetve, a varhaté magasabb bérnyomasoknak ezutan az alapinflaciéba is be kell
gyUrizniuk.

18

erét tesz hozza.

University Centre for Research on Globalisation and Economic Policy, 2015.
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A visszatekinté komponenstél elkiil6nitett inflaciés varakozasok figyelembe vétele kevés magyarazo

Lasd a ,New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13” (A bérkiigazitas Uj
bizonyitéka Eurépaban a 2010-2013-as idészakban) cimi cikket, Economic Bulletin, 5. sz., EKB,
2016, valamint Anderton, R. és Bonthuis, B., ,Downward Wage Rigidities in the Euro Area” (Lefelé
iranyulé bérmerevségek az eurodvezetben), Research Paper Series, No 2015/09, Nottingham
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C) abra:

A bérndvekedés Osszetétele Phillips-gérbe-modell alapjan

(éves szazalékos valtozasok és hozzajarulas szazalékpontban; minden érték a hosszu tava kozépértékétdl valo eltérésként kifejezve)

B munkanélkiliségi rata

korabbi inflacio
termelékenység
maradvany

egy alkalmazottra juté javadalmazas

1999 2000 2001

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

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A sziirke vonal az egy alkalmazottra jutd javadalmazas éves névekedési litemének a hosszu tavu kdzépértékétdl valo eltéréseit mutatja. A
hozzajarulasok (ideértve a maradvanyokat) szintén a hosszu tavi kdzépértékeiktdl valo eltérésekként vannak abrazolva. Kiszamitasuk egy olyan egyenlet
alapjan torténik, amelyben az egy alkalmazottra jut6 javadalmazas (a szezondlisan igazitott adatsor évesitett negyedéves novekedési liteme) regresszalt a
sajat késésével, a késleltetett inflacioval, az egy alkalmazottra jutd termelékenységgel, a késleltetett munkanélkiiliségi rataval és egy allandéval szemben.

1.5

Pénz- és hitelfolyamatok

Az alacsony kamatlabak és az EKB monetaris politikai intézkedéseinek a hatasai
tovabbra is tAmogattak a pénz- és hiteldinamikat. 2016-ban a pénzallomany néveke-
dése robusztus szinten stabilizalodott, mikdzben folytatédott a hitelallomany emelke-
désének fokozatos fellendulése.

A pénzallomany ndvekedése lényegében stabil maradt

2016-ban a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-ndvekedés nagyjabdl stabil
maradt, bar az M3 dinamikaja 2016 masodik felében némileg gyenglilt (lasd a 17.
abrat). 2016 decemberében az éves M3 ndévekedés 5,0%-ot tett ki, szemben a 2015.
végi 4,7%-kal. Az M3 névekedését tovabbra is a leglikvidebb dsszetevdi vezérelték,
tekintettel a likvid betétek tartdsanak alacsony alternativakoltségére egy igen ala-
csony kamatlabakkal és lapos hozamgdérbével jellemzett kornyezetben. Az EKB nem
hagyomanyos intézkedései, kilondsen eszkdzvasarlasi programja (EVP), az euro-
Ovezet monetaris folyamatainak tovabbi fontos mozgatérugéi voltak. Az M1 néveke-
dése — amelyhez hozzajarult a haztartasok és a nem pénzligyi vallalatok (NPV-k)
altal tartott egynapos betétek fokozott emelkedése — erételjes volt, de mérsékl6dott a
2015 kbézepén megfigyelt csucshoz képest. 2016 decemberében 8,8%-ot tett ki,
szemben a 2015. decemberi 10,7%-kal.
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17. abra:

Az M3 és a maganszektornak nyujtott hitelek

Ami az M3 tovabbi f6 6sszetevéit illeti, a kevésbé likvid
monetaris eszk6zok alacsony ellentételezése hozzaja-

(éves szazalékos valtozasok)

= M3

maganszektornak nyuijtott hitelek
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rult az egynaposon kivdli révid lejaratu betétek (azaz
M2 minusz M1) folytatéd6 zsugorodasahoz, tovabbra is
hatraltatva az M3 névekedését. Az M3-ban kis sullyal
biré piacképes instrumentumok (vagyis M3 minusz M2)
novekedési Uteme némileg helyreallt, amit tamogatott a
pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek
szilard ndvekedése és bankok rovid lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirjainak megnovekedett
allomanyai.

2013

A pénzteremtést ismét belfoldi forrasok ve-

zérelték
2014 2015 2016

Forras: EKB

2016 folyaman az allamhaztartasnak nyujtott hiteleken
kivili belfdldi ellenparok pozitiv hatast gyakoroltak az
M3 ndvekedésére (lasd a kék csikokat a 18. abran). Egyrészt ez a maganszektornak
nyujtott hitelek névekedésének fokozatos fellendulését tikrozte. Masrészt az MPI-k
(t6két és tartalékokat nem tartalmazod) hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségeinek
jelentésen negativ éves valtozasi Uteme tovabbra is tdmogatta az M3 ndvekedését.
E folyamatot részben az EKB monetaris politikai intézkedéseihez k6t6dd viszonylag
lapos hozamgérbe magyarazta, amely kevésbé kedvezévé tette a befekteték szama-
ra a hosszu lejaratu betétek és bankkotvények tartasat. A célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) vonzereje mint a hosszabb tavu piaci alapu
banki finanszirozas alternativaja ugyancsak szerepet jatszott.

18. abra:
Az M3 és ellenparijai

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulas szazalékpontban)

= M3
kiilsé ellenparok (nett6 kilfoldi eszkdzok)
B az eurorendszer altal tartott, allamhaztartastol szarmazd hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
B az allamhaztartasnak egyéb MPI-k altal nyuijtott hitelek
B belfoldi ellenparok, kivéve az allamhaztartasnak nyuijtott hiteleket

2013 2014 2015 2016

Forras: EKB
Megjegyzés: Az ,allamhaztartasnak nyuijtott hiteleken kivili belfoldi ellenparok” kozé tartoznak az MPI-k hosszabb lejarati pénziigyi
kotelezettségei (beleértve a tékét és a tartalékokat), a maganszektornak nyuijtott MPI-hitelek és mas ellenparok.
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A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapiroknak a kdzszektor eszkdzeinek megvasarla-
sara iranyulo programmal (PSPP) 0sszefiiggésben tértént vasarlasai jelentés pozitiv
hatassal voltak az M3 ndvekedésére (Iasd a piros csikokat a 18. abran). Ezzel
szemben az eurorendszeren Kivili monetaris pénziigyi intézmények altal az allam-
haztartasnak nyuijtott hitelek hozzajarulasa negativ volt (lasd a z6ld csikokat a 18.
abran). Ekdézben az eurodvezeti MPI-k nettd kiilféldieszkdz-pozicidja (amely az euro-
tukorképe) maradt az éves M3 novekedés 6 visszatartdja (lasd a sarga csikokat a
18. abran). E folyamat érzékelhet6en tikrozte az eurodvezetbdl folyamatban levé
tékekiaramlasokat és a portféliok Ujraegyensulyozasat a nem eurodvezeti befektetési
eszkdzok javara. Az eurodvezeti allamkotvények nem rezidensek altali, PSPP-hez
kotédd eladasainak e trendhez valo hozzajarulasa fontos volt, mivel a bevételeket
féként nem eurodvezeti instrumentumokba fektették.

A hitelallomany novekedésének helyreallasa mérsékelt Uitemben
folytatodott

A hitelallomany névekedésének fokozatos helyreallasa a maganszektornak nyujtott
hitelek alakulasat tikrozte (lasd a 17. abrat). Az eurodvezeti rezidenseknek (ideértve
az allamhaztartast és a maganszektort) nyujtott MPI-hitelek éves novekedési rataja
2016 folyaman emelkedett, és decemberben 4,7%-ot tett ki, szemben a 2015. de-
cemberi 2,3%-kal. Kilénésen az NPV-knek nyujtott hitelek dinamikajanak javulasa
volt figyelemre méltd. Az NPV-knek nyuijtott hitelek ndvekedése jelentésen élénkiilt a
2014. els6 negyedévi mélypontrodl. E fejleményt elésegitették a banki hitelkamatok
jelent6s csOkkenései a banki finanszirozasi kdltségek tovabbi mérséklése altal ta-
mogatva, amit érzékelhetéen az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézke-
dései vezéreltek. Ugyanakkor a banki mérlegek konszolidalasa és néhany orszag-
ban a nem teljesitd hitelek még mindig magas szintjei tovabbra is fékezik a hitelallo-
many novekedését.

Ezenkivil, amint azt a 2017. januari euroovezeti banki hitelezési felmérés jelezte, a
hitelkereslet minden kategériara kiterjed6 valtozasai tamogattak a hitelallomany
ndvekedésének fellendilését, mikdzben a vallalkozasoknak nyujtott hitelek standard-
jai lényegében stabilizalodnak. Ez a felmérés a kamatlabak altalaban alacsony szint-
jét, az egyesulési és felvasarlasi tevékenységeket, a vallalati szerkezetatalakitasokat
és a lakaspiaci kilatasokat azonositotta az emelkedd hitelkereslet fontos hajtdmotor-
jaiként. Ebben az 6sszefiiggésben az EVP-nek netté enyhitd hatasa volt a hitelezési
standardokra és kulondsen a hitelfeltételekre. Bankok arrdl is beszamoltak, hogy az
EVP-bél és a CHLRM-ekbél szarmazo plusz likviditast hitelnyujtasra, valamint mas
forrasokbol szarmazé finanszirozas felvaltasara hasznaltak. Azt is jelezték, hogy az
EKB betéti rendelkezési alldsanak negativ kamatlaba pozitiv hatéssal volt a hitele-
zési volumenekre, mikdzben hozzajarult a kamatfelarak csokkenéséhez.
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1.6

Torténelmi mélypontokra csokkentek a haztartasoknak és a nem
pénzugyi vallalatoknak felszamitott banki hitelkamatlabak

Az EKB alkalmazkodd monetaris politikai irdnyultsaga, egy megerésitett mérleghely-
zet és a pénzlgyi piacok csokkend szétaprozotisaga altalaban tamogatta a bankok —
historikus mélypontokat eléré — Osszetett finanszirozasi koltségeinek csokkenését.
2014 juniusa 6ta a bankok a finanszirozasi koltségeik csokkenését alacsonyabb
hitelkamatlabak formajaban adjak tovabb (lasd a 19. abrat), amelyek szintén torte-
nelmi mélységekbe sullyedtek. 2014 juniusanak eleje (az EKB hitelkbnnyitésének
kezdete) és 2016 decembere kozott az 6sszetett banki hitelkamatlabak az NPV-k és
a haztartasok szamara mintegy 110 bazisponttal csokkentek. Ezenkivil mind az
NPV-k, mind a haztartasok szamara nyujtott banki hitelek kamatlabai tovabbra is
mérsekelt szorast mutattak az orszagok kozott.

19. abra:
Osszetett banki hitelkamatlabak nem pénziigyi vallalatok és haztartasok szamara

(szazalék/év)

== nem pénzugyi vallalatok
haztartasok lakascéll hitelei

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forras: EKB
Megjegyzés: Az Osszetett banki hitelkamatlab mutatéjanak kiszamitasa a révid és hosszu tavi kamatlabak aggregalasaval, az Uj tzleti
volumenek 24 havi mozgoéatlaganak felhasznalasaval torténik.

Fiskalis politika és szerkezeti reformok

2016-ban folytatodott az eurodvezet koltségvetési hianyanak mérséklédése, ami
féként az alacsonyabb kamatfizetéseknek és a kedvezb ciklikus pozicionak volt ko-
szdnhetd, mikbzben az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga expanziv volt. To-
vabb esett az eurodvezet dllamaddssag-rataja. Ugyanakkor az adéssagszint szamos
orszagban tovabbra is magas, ami Ujabb fiskalis eréfeszitéseket tesz sziikségesse,
valamint névekedésbaratabb fiskalis politikat, hogy az allamaddssag-ratakat hataro-
zottan egy csokkend palyara allitsak. A reformok végrehajtasanak fokozasa az lzleti
és szabalyozoi kdrnyezetben segitené az eurodvezet ndvekedési potencialjanak
erbsitését. Ezenkivil a foglalkoztatas 6sztdnzése érdekében atfogé munkaerd-piaci
reformokra van szikség.
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2016-ban tovabb csokkentek a koltségvetési hianyok

Az eurorendszer szakértdinek 2016. decemberi makrogazdasagi el6rejelzései alap-
jan az eurodvezet allamhaztartasi kéltségvetési hianya a GDP 2,1%-anak megfeleld
2015-6s értékrdl a GDP 1,8%-ara mérséklédott 2016-ban (lasd a 20. abrat). Ez lé-
nyegében hasonl6 az Eurdpai Bizottsag 2017. téli gazdasagi elbrejelzéséhez. A
lecsdkkentett hiany alacsonyabb kamatfizetések és egy kedvez6 ciklikus pozicio
eredménye volt, amely tébb mint ellensulyozta a ciklikusan kiigazitott elsédleges
egyenleg rosszabbodasat. Az aggregalt eurodvezeti kdltségvetési hiany javulasa azt
tikrozte, hogy a legtobb eurodvezeti orszagban javultak a fiskalis pozicidk.

20. 4bra:
Koltségvetési egyenleg és fiskalis politikai irdnyultsag

(a GDP szazalékaban)

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

° [
-1 -2
-2 -4
3 -6
-4 -8
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Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2016. decemberi makrogazdaséagi elérejelzései.
1) A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg alakulasa a pénziigyi szektornak nyujtott allami segitség koltségvetési hatasa nélkdl.

Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga, amelyet a pénzlgyi szektornak nyujtott
allami segitség koltségvetési hatasa nélkili ciklikusan kiigazitott elsédleges egyen-
leg alakulasaval mérnek, 2016-ban expanziv volt (Ilasd a 20. abrat).?® Ez féként
olyan bevételi oldali diszkrecionalis fiskalis intézkedések eredménye volt, mint a
kdzvetlen adok csdkkentése szamos eurodvezeti orszagban. Tamogatast nyujtott
tovabba a szocialis kifizetések és a kozbensé fogyasztas viszonylag dinamikus né-
vekedése. Vannak arra utalo jelek, hogy szamos orszag a kamatmegtakaritasok egy
részét az els6dleges kiadasok ndvelésére hasznalhatta, nem pedig allamaddssag-
szintje csokkentésére vagy tartalékok képzésére. A menekiiltek bedaramlasanak ki-
sebb hatasa volt az allamhaztartasokra, mint az el6z6 évben.

2 Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga koncepciojanak targyalasat lasd a , The euro area fiscal

stance” (Az eurodvezet fiskalis politikai irdnyultsaga) cimi cikkben, Economic Bulletin, 4. sz., EKB,
2016. Az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga helyességének megallapitdsa nem egyszeri. Egy
ilyen értékelésben kiilonféle célok — példaul fenntarthatésagi és stabilitasi sziikségletek — egyensulyba
hozasa szikséges, és szamolni kell mérési problémakkal, kiilénésen a kibocsatasi réssel
kapcsolatban.
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21. abra:

Az allamaddssag mozgatorugoi

Tovabb esett az eurodvezet allamaddssag-rataja

Az eurodvezet GDP-aranyos allamadodssaga fokozatosan tovabb csdkkent a 2014.
évi csucsrol. Az eurorendszer szakértéinek 2016. decemberi makrogazdasagi el6re-
jelzései alapjan a GDP-aranyos addssagrata a 2015-6s 90,4%-r6l 2016-ban 89,4%-
ra esett. A 2016. évi javulast korllbelll azonos mértékben harom tényez6 tamogatta:
(i) a kamatlabndvekedés-kuldnbozet kedvezd alakulasa az alacsony kamatlabak és
a gazdasagi fellendiilés fényében; (ii) kicsi els6dleges tobbletek; és (iii) negativ hi-
any—adossag kolcsonhatasok (lasd a 21. abrat).

Ugyanakkor néhany orszagban az allamadodssag szintje
még mindig magas, s6t emelkedik. Ez anndl is inkabb

(valtozas a GDP szazalékaban kifejezve)

B elsédleges hiany/tébblet
hidany—adoéssag kélcsdnhatas

B kamatlabnovekedés-kiilonbozet

® a GDP-aranyos addssagrata alakulasa

10

2009

2010

2011

2012

aggasztd, mert a magas allamaddéssag-teher sebezhe-
tébbé teszi a gazdasagot a makrogazdasagi sokkokkal
és a pénzlgyi piaci instabilitassal szemben, és korla-
tozza a fiskalis politika mozgasterét, hogy sokkcsillapi-
toként miikodjon.?' igy kiilonésen a magas GDP-
aranyos addssagrataval bird orszagoknak hatarozottan
csokkend palyara kell allitaniuk allamaddssag-ratajukat,
a Stabilitasi és Novekedési Paktummal (SNP) teljes
o0sszhangban. Hosszabb id6tavot tekintve az addssag
fenntarthatésagat 6vezdé kockazatok féken tartasa is
dontd, tekintettel a népesség eléregedésébdl fakado
jelent6s kihivasokra, amelyek az emelkedd nyugdij-,
egészseégugyi és tartds apolasi-gondozasi koltségekben
2013 2014 2015 2016 tikr6zédnek. Az Eurépai Bizottsag 2016-os kdzegés-

Forrasok: Eurostat és az eurorendszer szakértéinek 2016. decemberi makrogazdaségi

elbrejelzései.

zségugyi jelentése azonositotta az EU orszagainak
kulcsfontossagu reformsziikségleteit a kiadasi nyoma-
sok féken tartasa érdekében az egészseégliigy és a
tartds apolas-gondozas teriiletén.?

A rendelkezésre allo fiskalis mozgastér orszagonként valtozé volt

Mikézben a tovabbi fiskalis konszolidacios eréfeszitések tobb eurodvezeti orszag
szamara nélkil6zhetetlenek a fiskalis fenntarthatdsag biztositasa érdekében, mas
orszagoknak van kihasznalhato fiskalis mozgastere, mikdzben teljes mértékben
megfelelnek az SNP-nek. Az SNP megenged bizonyos rugalmassagot, amely poten-
cialisan eldmozditja a stabilitasi szikségletek kezelését nemzeti szinten. Példaul az
SNP kinal valamennyi mozgasteret az allami beruhazasokkal és a szerkezeti refor-
mok koltségeivel kapcsolatban.

2 Lasd a ,Government debt reduction strategies in the euro area” (Allamadéssag-csokkentési stratégiak

az eurodvezetben) cimi cikket, Economic Bulletin, 3. sz., EKB, 2016.

2 Lasd: ,Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability” (Egy(ttes

jelentés az egészségvédelmi és tartds apolasi-gondozasi rendszerekrél és a fiskalis
fenntarthatésagrol), Institutional Paper 37, Eurdpai Bizottsag, 2016. oktdber.
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A fiskalis mozgastér mérete és kihasznalasa eurodvezeti orszagonként valtozo volt.
Néhany orszag, ugymint Németorszag, kihasznalta a rendelkezésre all6 fiskalis te-
ret, példaul a menekiltek bearamlasanak jokora koltségvetési hatasahoz val6 igazo-
dashoz. Ezzel szemben a fiskalis mozgastérrel nem rendelkez6 orszagoknak fiskalis
intézkedéseket kellett végrehajtaniuk az SNP kdvetelményeinek valé megfelelés
biztositasa érdekében. Néhany orszag — ugymint Olaszorszag, Lettorszag és Litva-
nia — szamara ugyancsak elényds volt az SNP allami beruhazasokra, nyugdijrefor-
mokra és szerkezeti reformokra vonatkozo rugalmassagi rendelkezése altal maga-
sabb hianyok szamara biztositott mozgasteér.

A rendelkezésre allo fiskalis mozgastér legjobb kihasznalasa érdekében az orsza-
goknak olyan jol megszabott allami beruhazasi kiadasokra kellene iranyitaniuk szak-
politikai intézkedéseiket, amelyektdl elvarhatd, hogy kézéptavon tartdsan jaruljanak
hozza a gazdasagi ndvekedéshez. Jollehet a makrogazdasagi hatasok mértéke
bizonytalan, az allami beruhazasoknak varhatéan pozitiv keresleti hatasai lesznek,
és emelik a potencialis kibocsatast az allami téke allomanyanak novelésével.

Ezenkivil a gazdasagi stabilizacié tamogatasa érdekében az orszagoknak téreked-
nitik kellene a fiskalis politikak novekedésbaratabb dsszetételére is. A kiadasi oldalon
a kiadasok felllvizsgalata igéretes mddja azon jogosultsagok azonositasanak, ame-
lyek nem sziikségszerlien eredményezik a jolét névekedését, és segitenének a koz-
pénz hatékonyabb felhasznaldsanak biztositasaban. A bevételi oldalon az adérend-
szer novekedésbaratabba tétele és az adécsalasok korlatozasa szamos orszagban
fontos reformteriletek. Kiléndsen a munkaerd addékének, vagyis a személyi jove-
delemaddbdl és a tarsadalombiztositasi hozzajarulasokbol eredéen a munkajévede-
lemre rakodo adétehernek a csdkkentése jarhat pozitiv nOvekedési és foglalkoztatasi

hatasokkal.?*

Vegyes kép az EU fiskalis szabalyainak valé megfelelésben

Az orszagoknak biztositaniuk kell az SNP rendelkezéseinek valé szigori megfele-
|ést, valamint az addéssagfenntarthatosagi kockazatok kelld id6ben torténd korrekcio-
jat. 2016-ban az eurodvezeti orszagok SNP-nek valé megfelelése meglehetdsen
vegyes képet mutatott, mikozben a végrehajtasi oldalon a fiskalis szabalyok erélye-
sebb alkalmazasa Udvos lett volna annak biztositasa érdekében, hogy az SNP teljes
mértékben hiteles maradjon.

A fiskalis konszolidacié halad, ami ugyancsak segitett néhany orszagot abban, hogy
kilépjen a tulzotthiany-eljarasbol (EDP). 2016-ban az EDP-k kell§ id6ben lezarultak
irorszag és Szlovénia, valamint Ciprus szamara, amely egy évvel még meg is elézte

B Lasd a ,Public investment in Europe” (Allami beruhazasok Eurépaban) cimii cikket, Economic Bulletin,

2. sz., EKB, 2016.

Lasd példaul: Attinasi et al., ,Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis
for selected euro area countries” (Koltségvetés-semleges munkaeré-adéék csokkentések: szimulacion
alapulé elemzés egyes eurodvezeti orszagokra), Discussion Paper No 26, Deutsche Bundesbank,
2016.
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EDP-hataridejét. Az euroOvezeti orszagok kozil csak Franciaorszag, Spanyolorszag
és Portugalia maradt az SNP korrekciés aga alatt 2017 elején.?

Mindazonaltal szamos eurodvezeti orszagra vonatkozoan az Eurdpai Bizottsag nagy
konszolidaciés réseket azonositott az SNP kdvetelményeivel kapcsolatban 2016-ban
és azutan, de ez nem eredményezte az SNP vonatkoz6 eljarasainak semmilyen
lényeges fokozasat.?® A 2016 majusaban kiadott orszagspecifikus ajanlasokkal kap-
csolatban példaul a Bizottsag az addssagkritérium 2015-ben Belgiumban, Olaszor-
szagban és Finnorszagban tortént megsértését vizsgalta. Ugyanakkor az SNP-ben
ismertetett szamszerl addssag-kiszobérték és/vagy a vonatkozo tényezék értékelé-
se alapjan ugy dontétt, hogy nem indit EDP-t. Raadasul, annak ellenére, hogy Spa-
nyolorszag és Portugalia nem tett eredményes lépéseket, 2016 augusztusaban a
Tanacs kovette a Bizottsag ajanlasat, hogy ne szabjon ki birsagot. E helyett Spanyo-
lorszag az EDP-hataridd két évvel, 2018-ra torténd kiterjesztésében részesiilt a
megkovetelt kiigazitas jelentds mérséklésével egyutt. Portugalia szamara, amely a
pénzugyi szektor tamogatasanak 2015-0s fiskalis koltségeit6l szenvedett, az EDP-
hatarid6t egy évvel, 2016-ra hosszabbitottak meg. Ezenkivil a Bizottsag nem java-
solta az eurdpai strukturalis és befektetési alapok részeinek felfliggesztését.

Az Eurépai Bizottsag 2016. november 16-an jelentette meg a 2017. évi
koltségvetésiterv-javaslatok értékelését. Ugy talélta, hogy a prevenciés ag ala tarto-
z6 hat orszag — nevezetesen Belgium, Olaszorszag, Ciprus, Litvania, Szlovénia és
Finnorszag — esetén fennallt a kockazata, hogy nem felelnek meg az SNP kovetel-
ményeinek.?” A korrekcids ag ala tartozd orszagok koziil Franciaorszag és — miutan
benyujtott egy aktualizalt kdltségvetésiterv-javaslatot — Spanyolorszag esetén megal-
lapitasra kerdlt, hogy Iényegében megfelelnek az SNP rendelkezéseinek. Portugalia
esetében varhato volt a jelentSs eltérési kiiszob atlépése, bar csak nagyon szlik
mértékben. 2016. december 5-én az eurocsoport k6zdlte, hogy az SNP korrekcids
agaban maradé tagallamoknak biztositaniuk kell tdlzott hianyuk kell6 id6ben torténé
korrekciojat, majd ezt kdvetéen a kdzéptavu ceél felé torténé megfelel6 konvergenciat
és az addssagszabaly betartasat.?

A jobb intézmények a magasabb potencialis ndvekedés kulcsai

Jollehet a gazdasagi fellendulés folyamatban van, az euro6vezet ndvekedésének
strukturdlis kozép- és hosszu tavu kihivasai megmaradnak. A gyenge termelékeny-
ségnovekedés, a magas addéssagszintek és a strukturalis munkanélkiliség hatraltat-
jak az erbteljesebb gazdasagi ndvekedést, és ujabb impulzust igényelnek a kinalati

% Gorogorszag egy pénziigyi tamogatasi program ala esik, ezért nem terjednek ki ra az SNP-nek valo

megfelelés fiskdlis fellgyeleti értékelései.

% | asd a ,Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016 European Semester”

(Orszagspecifikus fiskalis politikai ajanlasok a 2016-0s eurdpai szemeszter alapjan) cim( keretes irast,
Economic Bulletin, 4. sz., EKB, 2016.

Lasd az Eurdpai Bizottsag 2016. november 16-an kiadott kozlemenyeét. A Bizottsag értékelésének
elemzését lasd a ,Review of draft budgetary plans for 2017 and the budgetary situation for the euro
area as a whole” (A 2017-re vonatkozo koltségvetésiterv-javaslatok fellilvizsgalata és a koltségvetési
helyzet az eurodvezet egészében) cim(i keretes irasban, Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2016.
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% Lasd az eurocsoport 2016. december 5-én kiadott nyilatkozatat.
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oldali politikaktol. B6séges bizonyiték van arra, hogy a gyenge trend-GDP- és
foglalkoztatasndvekedés Osszefliiggésben van a nemzeti intézmények (példaul a
korrupcié ellenérzése és a jogallamisag) alacsonyabb minéségével, valamint a me-

rev munkaeré- és termékpiaci strukturakka

1.2 Valdban, a szilard intézmények és

gazdasagi strukturak elengedhetetlenek az eurodvezet rugalmassaga és hosszu
tavl prosperitasa szamara (lasd a 22. abrat).*

22, abra:
Az intézmények és a ndvekedés kdzotti kapcsolat Eu-
répaban

(x tengely: intézményi minéség 1999-ben; y tengely: tényleges — vart ndvekedés 1999-
2016)
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Forrasok: Eurostat, Vilagbank és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az intézményi minéség mérése a Vilagbank hat kormanyzasi mutatéja-
nak (Worldwide Governance Indicators: véleménynyilvanitas és elszamoltathatosag,
kormanyzati eredményesség, jogallamisag, a szabalyozas minésége, a korrupcié
ellenérzése, valamint politikai stabilitas és er6szakmentesség) atlagaként torténik. Az y
tengelyen a varhat6 névekedés egy egyszerti felzarkozasi regresszié eredménye, ahol
az 1999 és 2016 kozotti egy fore jutd atlagos GDP-ndvekedés csak az 1999-es egy fére
jutd GDP szintjétdl és egy allandotol figg.

Szamos mutaté arra utal, hogy 2013 utan a reformlen-
dilet jelentésen mérséklédott az eurodvezetben, és a
reform-végrehajtasi ratak visszaestek a valsag el6tti
szintekre.®" A reformok e lassulasa sajnalatos, mivel
mar vannak példak hiteles és jol célzott, a valsag idején
végrehaijtott reformokra, amelyek jelentds hasznot
eredményeztek a kérdéses eurodvezeti orszagok sza-
mara.*

A reformok nehézkes végrehajtasa aggodalmakat kelt
az eurobvezet novekedési és foglalkoztatasi kilatasait
illetden, és visszatartja a monetaris unid sokktdrd ke-
pességének tovabbi sziikséges fejlesztéseit. Az 1. tab-
lazat az Eurdpai Bizottsag 2016-os orszagspecifikus
ajanlasainak (CSR-ek) végrehajtasa terén elért elérelé-
pést mutatja. Egyértelmi, hogy a reformok végrehajta-
sa meglehetdsen korlatozott volt az eurodvezeti orsza-
gokban. Példaul egyik ajanlast se hajtottak végre ma-
radéktalanul, és csak kettd esetén regisztraltak Iénye-
ges elbrelépést. Ugyanakkor némi el6relépés lathatéd
2016-ban az eurodvezeti orszagok tObbségénél a keret-
feltételek reformjait illetéen (pl. a fizetésképtelenségi
keretek hatékonysaganak javitasa, a maganszektor

adossagatalakitasanak elésegitése, valamint a kis- és kozépvallalkozasok finanszi-
rozashoz jutasanak erésitése). Ami a fiskalis-szerkezeti reformokat illeti, az intézke-
dések tovabbra is a munkaerd addékjének mérséklésére dsszpontositottak, mikdz-
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Lasd példaul: Masuch et al., ,Institutions, public debt and growth in Europe” (Intézmények,
allamadossag és novekedés Eurdpaban), Working Paper Series, 1963. sz., EKB, 2016. szeptember.

Lasd még az ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU” (N&vekvé ellenallé képesség és hosszu tavu
noévekedés: a szilard intézmények és gazdasagi struktirak fontossaga az eurodvezeti orszagok és a
GMU szamara) cimi cikket, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2016.

Lasd példaul: Going for Growth Interim Report (A névekedés jegyében, id6kozi jelentés), OECD, 2016.

Lasd példaul a ,Recent employment dynamics and structural reforms” (K6zelmultbeli foglalkoztatasi
dinamika és szerkezeti reformok) cim( keretes irast a ,The employment-GDP relationship since the
crisis” (A foglalkoztatas és a GDP kdz6tti kapcsolat a valsag éta) cimi cikkben, Economic Bulletin, 6.
sz., EKB, 2016, amely azt mutatja, hogy a reformalé orszagok novelték a foglalkoztatas GDP-re vald
érzékenységét a fellendiilés folyaman; vagy az ,Episodes of unemployment decline in the euro area
and the role of structural reforms” (A munkanélkiliség csokkenésének epizddjai az eurobvezetben és a
szerkezeti reformok szerepe) cimii keretes irast az ,Increasing resilience and long-term growth: the
importance of sound institutions and economic structures for euro area countries and EMU” (N6évekvé
ellendll6 képesség és hosszu tavu névekedés: a szilard intézmények és gazdasagi struktirak
fontossaga az eurodvezeti orszagok és a GMU szamara) cim(i cikkben, Economic Bulletin, 5. sz., EKB,
2016, amely ramutat, hogy a munkanélkiliség felszivédasanak epizédjai gyakran szerkezeti reformok
korabbi id6szakaval vannak kapcsolatban.
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ben néhany eurodvezeti orszag megkisérelte a kozigazgatas és az addbehajtas
hatékonysaganak javitasat is. A munkaer6-piaci reformokat vagy a szolgaltatasi
szektorban a verseny fokozasara iranyuld intézkedéseket illetéen a legtdbb euro-
Ovezeti orszagban az el6relépés sokkal korlatozottabb volt, vagy egyaltalan nem
kovetkezett be. Ahol voltak reformok, azokat jellemz&en apranként hajtottak végre.
Ez azt jelentette, hogy elhanyagoltak a kilonb6z8 reformteruletek kdzotti potenciali-
san fontos komplementaritasokat, és elszalasztottak lehet6ségeket, hogy teljes mér-
tékben internalizaljak a keresletdsztonzd hatasokat, amelyek a jovébeli magasabb
jovedelmekre vonatkozo varakozasok felkeltésébsl erednek.®

1. tablazat
Az Eurdpai Bizottsag értékelése a 2016-os orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasarol

Reformajanlasok BE DE | EE | IE

1

2

3

= teljes végrehajtas

= |ényeges elbrelépés

= némi elérelépés

= korlatozott elérehaladas

= nincs el6rehaladas

Forras: Eurdpai Bizottsag.

Megjegyzések: 2016-ban Gordgorszag nem szerepelt az eurdpai szemeszterben, mert egy gazdasagi kiigazitasi programban vett részt, és igy nem kapott CSR-eket. A 2016-6s
CSR-ek végrehajtasa elérehaladasanak értékelésére a kovetkezd kategdriakat alkalmazzak: Nincs elérehaladas: a tagallam hitelesen nem hirdetett meg és nem is fogadott el
semmilyen intézkedést a CSR végrehajtasa érdekében. Korlatozott elérehaladas: a tagallam meghirdetett bizonyos intézkedéseket, de ezek a CSR-eket csak korlatozott mértékben
érintik; és/vagy az iranyité vagy jogalkotd szervnek bemutatott jogalkotasi aktusokat, de ezek még nem kertltek elfogadasra, és tovabbi jelentés nem jogalkotasi munka sziikséges a
CSR végrehaijtasat megel6zéen; és/vagy bemutatott nem jogalkotasi aktusokat, de a végrehajtast illetéen tovabbi utankdvetés nélkil, amire sziikség van a CSR végrehajtasahoz.
Némi elérelépés: a tagallam elfogadott a CSR-t részben érint6 intézkedéseket és/vagy elfogadott a CSR-re vonatkozé intézkedéseket, de még mindig meglehetésen sok munka
szlikséges a CSR maradéktalan megvalositdsahoz, mert az elfogadott intézkedésekbdl csak néhanyat hajtottak végre. Lényeges elérelépés: a tagallam olyan intézkedéseket
fogadott el, amelyek igen sikeresek a CSR végrehajtasaban, és tobbségiik meg is valosult. Teljes végrehajtas: a tagallam a CSR megfelel6 kezeléséhez sziikséges minden
intézkedést végrehaijtott. Ez egy attekint6 tablazat; az egyes szakpolitikai terliletekre vonatkozoé orszagspecifikus ajanlasok részleteit Iasd az Eurdpai Bizottsag eurdpai szemeszter
honlapjan.

Mindent egybevetve, a kormanyoknak fokozniuk kellene az uzletbarat reformok vég-
rehajtasat. A fentiekben bemutatottak szerint 2016-ban torténtek ugyan valamilyen
er6feszitések az Uzleti és a szabalyozasi kornyezet javitasa érdekében, de az utdbbi
évek elbrelépése igencsak korlatozott volt ahhoz, hogy az eurobvezeti orszagokat a
vilagon létezb legjobb gyakorlatokhoz igazitsa. A 4. keretes irasban targyaltak szerint
a termelékenység és a foglalkoztatas fellenditését célzé reformok lehetésége még
mindig tdbbnyire kihasznalatlan. Az allami infrastruktura fejlesztésére iranyuld intéz-
kedések mellett a fizetésképtelenségi keretek hatékonysaganak javitasat, valamint a
termék- és szolgaltataspiacokon a verseny novelését célzé rendelkezés ugyancsak
segitene a beruhazasok és igy végul az aggregalt kereslet 0szténzésében. E re-
formprioritasok kiegészitjeként atfogd munkaeré-piaci reformokra van sziikség a
munkaerdpiac rugalmassaganak novelése, a kiuldonbdzd tipusu munkaszerz6dések

3 Lasd példaul: Fernandez-Villaverde, J., Guerron-Quintana, P. és Rubio-Ramirez, J. F., ,Supply-Side
Policies and the Zero Lower Bound” (Kinalati oldali politikak és a zéré alsé korlat), IMF Economic
Review, 62(2) évf., 2014, 248-260. o.
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kozotti szegmentacié csokkentése és a strukturalis munkaeréhiany kezelése érde-
kében. A humanttke-fejlesztést és a munkaerd mobilitasat célzo politikakat, valamint
az aktiv munkaer6-piaci programokat is fokozni kell a magas munkanélkiliség le-
klizdése érdekében. A kbzigazgatas nagyobb hatékonysaga ugyancsak 6szténézné
a termelékenység novekedését, és elényds lenne a maganszektor szamara.

Szintén szilkséges a reformok végrehajtasanak megujult EU-szintl élénkitése. A
Bizottsag eurdpai szemeszterébe agyazott Uj gazdasagi iranyitasi struktaranak elé
kell mozditania a reformok végrehajtasat az eurodvezetben, de a fentiekben ismerte-
tett korlatozott elérelépés azt mutatja, hogy sokkal tébbet kell tenni. Példaul, amint
azt az 6t elndk 2015-ben kiadott jelentése® felvazolja, kozép- és hosszabb tavon
egy ellenallébb gazdasagi strukturakhoz vezeté kotelezébb konvergenciafolyamatra
van szikség. Ugyanakkor tovabbi el6relépés erlltetése az egységes piacon, egy
igazi tékepiaci unio létrehozasa és a bankunié véglegesitése szintén segiteni fog
egy ellenallébb és ndvekedésbaratabb eurodvezet felépitésében.

4. keretes iras
Reformprioritasok az eurodvezetben az lzleti kdrnyezet és a termékpiacok szamara

Az eurodvezetben bbséges tér all rendelkezésre a reformok szamara egy Uzletbaratabb klima
kialakitasahoz, a fizetésképtelenségi keretek tokéletesitéséhez, valamint a verseny noveléséhez a
termék- és szolgaltataspiacokon. E reformok nélkllozhetetlenek a termelékenység fokozasa, a
kozvetlen kulfoldi befektetések vonzasa, az lizleti dinamizmus novelése és a beruhazasok
Osztdnzése érdekében az eurodvezetben. Az lzletbarat gyakorlatok fontossagara az eurdpai
beruhazasi terv is ramutatott.*® Az e jelentés fészévegében bemutatott gondolatok némelyikének
kiegészitése és tovabbfejlesztése érdekében a jelen keretes iras az eurodvezet reformjanak
prioritasi terlleteit vizsgalja, attekinti a helyzet allasat, és targyalja az 6sszehasonlito teljesitmény-
értékelést mint a reform végrehajtasi folyamatat élénkitd lehetséges eszkozt.

Szamos eurodvezeti gazdasagban az (izleti feltételek tovabbra is baratsagtalanok az erésen
szabalyozott termék- és munkaerdpiacok, valamint a nem hatékony fizetésképtelenségi keretek
miatt. A Vilagbank Doing Business 2017 jelentésében® nincs eurodvezeti orszag a vilag tiz
legjobban teljesitdje kozott az atfogé szegmensben. Hasonloképpen, az eurodvezeti lizlet
gyakorlatok tovabbra is valamennyire elmaradnak a vilagon legjobban teljesit6kétdl. Példaul a
fizetésképtelenségi eljarasok atlagosan valamivel kevesebb, mint két évbe telnek az eurodvezet-
ben, ami haromszor olyan hosszu idé, mint a vildag harom legjobban teljesité orszaganak atlaga.
Tovabba egy szerz6édés érvényre juttatasa atlagosan tébb mint 600 napot igényel az eurodvezet-
ben, de csak korulbelil 200 napot a vilag harom legjobban teljesité orszagaban. Ezenkivul az Gzleti
gyakorlatok tovabbra is jelent6sen eltérnek az eurodvezeten beliil. Példaul a cégalapitas négy
napnal kevesebb idét igényel Esztorszagban, de csaknem egy hénapot Maltan (lasd az A) abrat).

34 Juncker, J.-C., Tusk, D., Dijsselbloem, J., Draghi, M. és Schulz, M., ,Completing Europe’s Economic

and Monetary Union” (Eurépa gazdasagi és monetaris uniéjanak megvaldsitasa), Eurdpai Bizottsag,
2015. junius.

Lasd még az EU Tanacsanak a beruhazasok szamos korlatjat azonosité kovetkeztetéseit az EU
beruhazasi tervének harmadik pillérére vonatkozoéan.

35

% Szemléltetési célbol a Vilagbank Doing Business 2017 jelentésében targyalt néhany specifikus teriilet

mutatoinak attekintését adjuk. Hasonlo kovetkeztetések vonhatok le kiilonféle mas mutatdkbdl is (pl. az
OECD szektoralis szabalyozasi mutato6ibdl vagy a Vildggazdasagi Forum globalis versenyképességi
mutatoibol).
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Uj-zélandon — amely e tekintetben a vilag legjobbja — egy napnal kevesebbre van sziikség. Ezalatt
atlagosan 6t eljaras sziukséges egy vallalkozas megalapitdsahoz az eurodvezetben: harom
Belgiumban, Esztorszagban, Finnorszagban és irorszagban, kilenc Németorszagban és Maltan
(lasd a B) abrat), mikdzben a vilagon legjobban teljesiténél csak egy eljaras van.

A) abra:
Véllalkozasinditashoz sziikséges napok szama

M 2016 (bal skala)
valtozas 2008—2013-ban (jobb skala)
A valtozas 2013-2016-ban (jobb skala)
== 3 vilag harom legjobbjanak atlaga (bal skala)
== eurodvezeti atlag (bal skala)
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Forrasok: Doing Business 2017, Vilagbank; és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A bal skalan minél magasabb az érték, annal kdltségesebb egy vallalkozas beinditasa a vallalkozasinditashoz szlikséges idével mérve. A
végrehajtott reformok mérészamaként a jobb skala a vallalkozasinditashoz sziikséges napok szamanak valtozasat mutatja a 2008—-2013-as (sarga pontok) és
a 2013-2016-os (piros haromszdgek) id6szakban. A reform végrehajtasanak valtozasaban a nullanal nagyobb (kisebb) érték azt jelenti, hogy az orszag
kozeledik (tovabb tavolodik) a legjobb gyakorlathoz (gyakorlattél). Az &bra alatti szam az orszagnak a vilagranglistan elfoglalt jelenlegi helyezését jelzi.
Maltara vonatkozéan 2008-ra nem all rendelkezésre adat.

B) abra:
Véllalkozasinditashoz sziikséges eljarasok szama

B 2016 (bal skala)
valtozas 2008-2013-ban (jobb skala)
A valtozas 2013-2016-ban (jobb skala)
== a vilag harom legjobbjanak atlaga (bal skala)
== eurodvezeti atlag (bal skala)
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Forrasok: Doing Business 2017, Vilagbank; és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: A bal skalan minél magasabb az érték, annal koltségesebb egy vallalkozas beinditasa a vallalkozasinditashoz szlikséges eljarasok szamaval
mérve. A végrehajtott reformok mérészamaként a jobb skala a vallalkozasinditassal kapcsolatos eljarasok szamanak valtozasat mutatja a 2008-2013-as
(sarga pontok) és a 2013-2016-os (piros haromszdgek) idészakban. A reform végrehajtasanak valtozasaban a nullanal nagyobb (kisebb) érték azt jelenti,
hogy az orszag kozeledik (tovabb tavolodik) a legjobb gyakorlathoz (gyakorlattol). Az abra alatti szam az orszagnak a vilagranglistan elfoglalt jelenlegi
helyezését jelzi. Maltara vonatkozoéan 2008-ra nem all rendelkezésre adat.
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Az eurodvezet reformprogramjaban kiemelt helyen kell szerepelnie a szabalyozéi kdrnyezet és a
jogallamisag megerésitését, a nem teljesitd hitelek szanalasanak hatékonyabba tételét, valamint a
cégek alapitasa és megsziinése akadalyainak eltavolitasat szolgald reformoknak, tovabba a
tulzottan bonyolult kbzigazgatasi eljarasok és a nem hatékony fizetésképtelenségi keretek
kezelését célzo intézkedésnek. A fszbvegben targyaltak szerint az Uzletbarat reformok
végrehajtasa kilondsen gyenge volt az utébbi években, ami a vonatkozo politikak megujult
lendiiletét koveteli meg.*” Az eurodvezeti reformtevékenységet 6szténzd, a fészévegben leirt
kiloénbozb intézkedések mellett az 6sszehasonlito teljesitményértékelés ugyancsak tamogathatja
az uzleti kornyezet és a termékpiac reformjat. A szerkezeti mutatokat elsésorban egy adott orszag
Uzleti kdrnyezete szemléltetd példaiként kell tekinteni, de emellett segithetnek azonositani a legjobb
gyakorlatokat és kitlizni a célokat, és ezért hasznosak az 6sszehasonlito teljesitményértékelési
eljarasban.

2 Az euroovezeti fellendilést és az inflacid emelkedését
tamogatd monetaris politika

2.1 Tovabbi monetaris politikai intézkedések szukségessége 2016-ban

A rosszabbra fordult gazdasagi és pénzlgyi feltételek szoros figye-
lemmel kdvetést indokoltak az év elején

Az EKB altal az utébbi években hozott monetaris politikai intézkedések az euro-
Ovezet gazdasagi fellendilésének tamogatasara, valamint arra iranyultak, hogy az
inflacié kozéptavon térjen vissza a 2% alatti, de ahhoz kdzeli szintekhez. Ezen intéz-
kedések — amelyek kozé tartoznak a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi ma-
veletek (CHLRM-ek), az eszkdzvasarlasi program (EVP) és a betéti rendelkezésre
allas negativ kamatlaba — bevezetése kiilénb6z6 Iépésekben tortént, és igen ered-
ményesnek bizonyultak a fellendilés tdmogatasaban és a dezinflacids nyomasok
elharitasaban. Ugyanakkor 2016 folyaman hatraltatd tényezék késleltették az inflacio
kozeledését a Kormanyzétanacs céljaval 6sszhangban levd szintekhez, ami tovabbi
monetaris politikai intézkedéseket tett sziikségessé az év soran.

2016 elején megndvekedett bizonytalansag, geopolitikai kockazatok, valamint a
pénzugyi és nyersanyagpiacok erésebb volatilitdsa kdzepette romlottak a gazdasagi
és pénzlgyi feltételek. Féleg a gazdasag iranyaval kapcsolatos aggodalmak foko-
zbdtak a feltérekvl piacok — kildnodsen Kina — lassulasanak fényében. Ezenkivul az
inflacio dinamikaja tovabbra is gyengébb volt a vartnal, els6sorban az ujabb mere-
dek olajaresések és a mérsékelt bérndvekedés kdvetkeztében. A révid és kdzéptavu
inflacios varakozasokkal egyutt ez a masodlagos hatasok megndvekedett kockaza-

%7 Lasd még: ,Structural indicators of the euro area business environment” (Az eurodvezet Uzleti

kornyezetének szerkezeti mutatoi), Economic Bulletin, 8. sz., EKB, 2016.
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tait jelezte, mivel fennallt a lehetésége, hogy a gyenge inflaciés varakozasok a bér-
megallapité feleket a béremelések késleltetésére késztetik.

Mindezeket figyelembe véve januarban a Kormanyzoétanacs ujra megerésitette els-
retekint® iranymutatasat, hangsulyozva, hogy varakozasai szerint az EKB iranyadd
kamatlabai hosszabb ideig és jéval a netté eszkdzvasarlasok horizontjan tul a jelen-
legi vagy annal alacsonyabb szinteken maradnak. Ezenkivdl, mivel a hatraltato te-
nyezdk ereje és tartossaga bizonytalan volt, a Kormanyzoétanacs szikségét latta a
monetaris politikai iranyultsag attekintésének és esetleges felllvizsgalatanak a 2016.
marciusi monetaris politikai Glésen, amikor tovabbi informaciok — ideértve az Uj
szakeértéi elérejelzéseket — allnak rendelkezésre.

Az els6 negyedévben gyengult annak a kilatasa, hogy az inflaciés palya tartésan
igazodjon a Kormanyzoétanacs 2% alatti, de ahhoz kozeli k6zéptavu céljahoz. Féleg
a pénzugyi feltételek szigorodtak, kiléndsen a részvény- és devizapiacokon, ami a
finanszirozasi feltételek szigorodasanak kockazataval jart a realgazdasag szamara.
A beérkez6 informaciok azt is jelezték, hogy a gazdasagi fellendiilés vesztett lendi-
letébdl, és az inflacié ismét negativ tartomanyba csdkkent. Mikdzben e csdkkenés
jelent6s része az olajarak esése miatt kbvetkezett be, az arak alappalyajara neheze-
dé nyomasok ugyancsak gyengébbek voltak a korabban elére latottnal. Szintén
csOkkentek a kozéptavu piaci alapu inflaciés varakozasok, tovabb ndvelve a masod-
lagos hatasok kockazatait. Az EKB szakért6inek marciusi inflacios el6rejelzéseit
jelentésen lefelé modositottak, ami ismét maga utan vonta azon datum elhalaszta-
sat, amikor a prognézis szerint az inflacio visszatér a Kormanyzoétanacs 2% alatti, de
ahhoz koézeli céljahoz.

A nyomasztobb kilatasok erélyes monetaris politikai valaszt tettek
szukségessé marciusban

Mindezeket figyelembe véve, erés érvek széltak a mellett, hogy a Kormanyzétanacs
felUlvizsgalja monetaris politikai iranyultsagat, és tovabbi jelentds monetaris dszton-
zést nyujtson az EKB arstabilitasi céljat fenyegeté megndvekedett kockazatok elhari-
tasa érdekében. Kovetkezésképpen a Kormanyzétanacs 2016 marciusaban moneta-
ris politikai intézkedések atfogé csomagjat vezette be.

Marciusi Glésén a Kormanyzétanacs az alabbi dontéseket hozta: (i) az iranyadd
kamatlabak csdkkentése, és kulondsen a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
—0,40%-ra mérséklése®: (ii) az EVP szerinti havi vasarlasok bévitése 80 milliard
EUR-ra 2016 aprilisatol kezdédéen, valamint a kibocsatai limit és a kibocsatasi ré-
szesedési kiiszob emelése bizonyos értékpapirtipusok vasarlasaira vonatkozoan;
(iii) egy U], a vallalati szektort érintd vasarlasi program (CSPP) felvétele az EVP-be
az eurobvezetben alapitott nem bank vallalatok altal kibocsatott befektetési minésé-
gli, eurdban denominalt kbtvények vasarlasa érdekében; és (iv) négy (mindegyik
négy év lejarati idejli) célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi mivelet (CHLRM-II)

% Ezenkivill a Kormanyzétanacs gy dontétt, hogy az iranyado refinanszirozasi miivelet és az aktiv oldali

rendelkezésre allas kamatlabait egyenként 5 bazisponttal csokkenti (0%-ra, illetve 0,25%-ra).

EKB Eves jelentés 2016 45



Uj sorozatanak elinditasa 2016 juniusatél. Ezenkivil a Kormanyzétanacs el6retekintd
irAanymutatasaban folytatta annak tisztazasat, hogy az EKB iranyadd kamatlabai
varhatdéan hosszabb ideig a jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken maradnak, joval a
netté eszkdzvasarlasok horizontjan tul is, és Gjra megerdsitette, hogy a vasarlasok-
nak 2017 marciusanak végeig, vagy szukseg esetén meég tovabb kell folytatédniuk,
és minden esetre addig, amig a Kormanyzétanacs azt nem latja, hogy az inflacios
palya tartdsan igazodik az inflacios célhoz.

Ezen atfogd intézkedéssorozat célja a maganszektor hitelfelvételi feltételeinek to-
vabbi kdnnyitése, valamint a maganszektor szamara torténd hitelnyujtas 6sztonzése
volt, erdsitve ezzel az eurodvezet helyredllasanak lendiletét és gyorsitva az inflacio
visszatérését a kivanatos szintekre. Az intézkedések ugyancsak segitettek a pénz-
Ugyi piacra nehezedd, az év korabbi részében megfigyelt nyomas enyhitésében,
tovabba annak meggatolasaban, hogy az alaassa az alkalmazkodd monetaris politi-
kai iranyultsag atgy(lriizését (lasd az 1. fejezet 2.2 szakaszat). A betéti rendelkezés-
re allas kamatlabanak csokkentésével a hitelfeltételek tovabbi konnyitésének el6idé-
zése volt a szandék (lasd a 23. abrat). Vagyis a kotelez tartalékot meghalado likvi-
ditasallomannyal biré bankokat arra 6szton6znék, hogy a likviditast vagy mas eszko-
z0k vasarlasara, vagy a redlgazdasag részére tébb hitel nyujtasara hasznaljak. igy a
betéti rendelkezésre allas negativ kamatlaba megszilarditotta az EVP-t a portfélio-
Ujraegyensulyozasi hatasok er8sitésével.

23. abra:
Az EKB iranyad6 kamatlabai

(szazalék/év)

== 3z aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
== az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba

2 ~ 4
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-2
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Forras: EKB
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2016. december 7-ére vonatkozik.

A CHLRM-Il-vel az volt a szandék, hogy a hitelkdnnyités és a hitelteremtés fontos
eleme legyen, elé6mozditva a monetaris politika transzmissziojat a banki hitelezési
csatornan keresztiil. Mikozben a felszamitandé maximalis kamatlabat az iranyadé
refinanszirozasi miveletek juttataskori kamatlaban allapitottak meg, a ténylegesen
alkalmazott kamatlab olyan alacsony lehetett, mint a betéti rendelkezésre allas ka-
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matlaba, ha egy adott bank altali hitelezés meghaladta az elére meghatarozott refe-
renciaértékét. >

A CSPP bevezetése tovabb er6sitette az eurorendszer eszkdzvasarlasainak atgyi-
r(izését a realgazdasagba. Annak érdekében, hogy a lehetd legtdbb vallalat és szek-
tor szamara elényds legyen, az elfogadhatd eszkozok korét szélesen tartottak.*® A
CSPP-vasarlasok elvileg lehetségesek voltak mind az elsédleges, mind a masodla-
gos piacokon.”’

2016 masodik felében az eurodvezet rugalmassagot mutatott, de
az alapinflacié gyengesége elhuzodo volt

A 2016. marciusi szakpolitikai dontéscsomag a mar meglévd jelentés monetaris
Osztdnzéssel egyutt hozzajarult az eurodvezet gazdasaganak globalis és politikai
bizonytalansaggal szembeni ellenallé képességének tamogatasahoz. A 2016 kdze-
pén az Egyesilt Kiralysag EU-tagsagardl tartott népszavazas eredménye nyoman a
pénzugyi piaci volatilitas kezdetben nétt, de a piacok dsszességében biztatd rugal-
massagot mutattak, és viszonylag gyorsan ismét megnyugodtak. A tény, hogy a
kozponti bankok vilagszerte készen alltak a sziikség szerinti likviditasnyujtasra, to-
vabba az eurodvezeti bankok szigoru szabalyozasi és felligyeleti keretei, valamint az
EKB alkalmazkodd monetaris politikai intézkedései elésegitették e rugalmassagot.

Ugyanakkor az egyesdult kiradlysagi népszavazas kimenetelének lehetséges jovébeli
hatasa és mas uralkod6 geopolitikai bizonytalansagok a feltorekvd piacok mérsékelt
ndvekedési kilatasaival egyutt tovabbra is nyomasztdlag hatottak a kulféldi kereslet-
re, és kezdetben ugy tiint, hogy lefelé iranyulé kockazatokat jelentenek az euro-
Ovezet gazdasagi kilatasaira az év masodik felében. Ezt tikrozték az EKB szakértdi-
nek 2016. szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzései is, amelyek a juniusihoz ke-
pest kissé lefelé modositottak az eurodvezet ndvekedeési elbrejelzését. Ezenkivil az
arak alappalyajara nehezeddé nyomasokbol tovabbra is hianyzott a meggy6z6 emel-
kedd trend, és tovabbra is aggodalom forrasat képezték. Killéndsen az eurodvezet
ndvekedésének és inflaciojanak kilatasai figgtek tovabbra is a nagyon tamogaté
finanszirozasi feltételekt6l, ami nagy mértékben tikrozte az alkalmazkod6é monetaris
politikai iranyultsagot.

Ezért a Kormanyzétanacs az 6sszel folytatta a gazdasagi €s a pénzlgyi piaci folya-
matok nagyon szoros figyelemmel kdvetését, és hangsulyozta elkdtelezettségét az
ahhoz szikséges igen jelentés mérték(i monetaris tAmogatas meg6rzése mellett,

hogy biztositsa az inflacié kitartd kozeledését kbzéptavon a 2% alatti, de ahhoz k6-

% Szemben a CHLRM-ek els6 sorozataval, a CHLRM-II-re nem vezettek be lejarat el6tti torlesztési

kotelezettségeket. Részletekért 1asd az (EU) 2016/810 hatarozat I. mellékletét és a CHLRM-II-rél sz6l6
2016. marcius 10-i sajtokozlemenyt.

40 Az eurorendszer fedezeti rendszere az alapja a CSPP alapjan vasarolt vallalati szektorbeli értékpapirok

elfogadhatésaga meghatarozasanak, a nem bank vallalatok specifikus definicidival egyitt. Tovabbi
részletekért lasd: (EU) 2016/948 hatarozat.

A monetaris finanszirozas tilalmat illetéen szamos biztositékot épitettek a CSPP-keretrendszerbe. A
kozvallalkozasnak mindsilé gazdalkodd egységek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok vasarlasai példaul csak a masodlagos piacra voltak korlatozva.

41
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zeli szintekhez. Ezenkivil, hogy novelje felkésziltségét és kapacitasat arra az eset-
re, ha intézkedni sziikséges, a Kormanyzotanacs azzal a feladattal bizta meg az
eurorendszer illetékes bizottsagait, hogy tarjak fel a lehet6ségeket, amelyek az EVP
zbkkendmentes végrehajtasat biztositjak 2017 marciusaig, vagy szikség esetén
azon tul.

Az év vége felé az eurodvezeti fellendulés tovabbra is rugalmassagot mutatott az
uralkodo bizonytalansagok ellenére, amit segitett a monetaris politikai intézkedések
folytatodo erételjes begylriizése az eurodvezet realgazdasagaba. A fellendiilés mér-
sékelt, de szilardul6é Gtemben folytatodott, féként az er6sddé belfoldi kereslet, a ren-
delkezésre allo realjovedelem ndvekedése, a kitartd munkahelyteremtés és a még
mindig igen kedvez6 finanszirozasi feltételek kovetkeztében. Az emelked6 energia-
arak miatt az inflacio is élénkult, és tovabbi ndvekedése volt varhato.

A decemberi intézkedéscsomag célja a monetaris alkalmazkodas
igen jelentés mertékének megbrzése volt

Az inflacio fokozatos emelkedésének forgatokdnyve tovabbra is nagy mértékben az
alkalmazkodd monetaris politikai tAmogatasra tamaszkodott. Tekintettel az alapinfla-
cio elhuzo6do gyengeségeére, eléggé bizonyosnak tiint, hogy az inflacio kivant szin-
tekhez valo tartos kozeledésének elérése valdszinitlen. Mindezt figyelembe véve
indokoltnak tartottak a monetaris alkalmazkodas igen jelentés mértékének megdbrzé-
sét 2017 marciusa utan is.

Ezért decemberi Ulésén a Kormanyzoétanacs az alabbi dontéseket hozta: (i) a nettd
eszkdzvasarlasok horizontjanak kiterjesztése 2017 marciusan tul az EVP folytatasa-
nak kihirdetésével — a lejard értékpapirok Ujbdli befektetése mellett*” — havi 60 milli-
ard EUR-s tutemben 2017 aprilisatél 2017 decemberének végéig vagy sziikség ese-
tén még tovabb, és minden esetre addig, amig a Kormanyzdétanacs azt nem latja,
hogy az inflacios palya tartésan igazodik az inflacios céljahoz; tovabba (ii) az EVP
paramétereinek 2017 januarjatol valo kiigazitdsa az EVP tovabbi zokkendmentes
végrehajtasanak biztositasa érdekében, az elfogadhatd értékpapirok minimalis
fennmarado futamidejének két évrol egy évre torténd csokkentésével a kozszektor
eszkdzeinek megvasarlasara iranyulé programban, és a szikséges mértékig meg-
engedve az EKB betéti rendelkezésre allasanak kamatlaba alatti lejaratig szamitott
hozamu értékpapirok vasarlasat.** Az EKB iranyado kamatlabait valtozatlanul hagy-
tak, és a Kormanyzoétanacs tovabbra is azt varta, hogy e kamatlabak hosszabb ideig
— és joval a netté eszkdzvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi vagy annal alacso-
nyabb szinteken maradnak. Ezenkivil a Kormanyzotanacs Ujra megerésitette elkote-
lezettségét, hogy szorosan nyomon koveti az arstabilitasi kilatasok alakulasat, és
amennyiben céljanak elérése indokolja, intézkedik a felhatalmazasan belll rendelke-
zésére allé valamennyi eszkoz felhasznalasaval. A Kormanyzétanacs kilonésen

42 2015 decemberében a Kormanyzatanacs gy dontétt, hogy addig folytatja az EVP keretében vasarolt

értékpapirok téketorlesztésének lejaratkori Ujbdli befektetését, amig szikséges. Lasd az EKB 2015.
decemberi sajtokonferenciajanak bevezets nyilatkozatat.

4 Ugyanakkor valtoztatasokat vezettek be az értékpapir-kolcsonzési rendszerben, hogy noveliék annak

eredményességét. Lasd a 2016. december 8-isajtokozlemenyt.
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hangsulyozta, hogy amennyiben id6kdzben a kilatasok kedvezétlenebbé valnanak,
vagy a pénzugyi feltételek ellentmondananak az inflacios palya tartés alkalmazkoda-
sa iranyaba torténd tovabbi elérelépésnek, a Kormanyzoétanacs szandéka az, hogy
ndvelje a program méretét, illetve id6tartamat.

E dontések célja annak biztositasa volt, hogy a pénzugyi feltételek az eurodvezetben
nagyon kedvez&ek maradjanak, ami tovabbra is dontd fontossagu volt az EKB ar-
stabilitasi céljanak elérése érdekében. Nevezetesen az EVP szerinti vasarlasok
hosszabb tavra valo kiterjesztésével az volt a szandék, hogy biztositsak a pénzlgyi
feltételek tartdsabb tamogatasat és kovetkezésképpen az 6sztdonzé intézkedések
allanddbb transzmisszidjat a mérsékelt, de er6s6d6 fellendilés el6segitése érdeke-
ben. Ugyanakkor az eurorendszer kitartébb piaci jelenlétének az volt a célja, hogy
biztositsa a stabilitas forrasat egy megnévekedett bizonytalansaggal jellemzett kor-
nyezetben, ideértve az egyeslult kirdlysagi népszavazas potencialis hosszabb tavu
kovetkezményeibdl és az amerikai elndkvalasztast kovetd lehetséges szakpolitikai
kovetkezményekbdl fakadd aggodalmakat. A vasarlasok havi itemének csokkentése
azt tikrozte, hogy a Kormanyzoétanacs ujraértékelte a kockazatok egyenlegét, ami
szerint nétt az eurodvezet gazdasaganak altalanos teljesitményébe vetett bizalom,
mikdzben a deflaciés kockazatok nagyobbrészt eltlintek. Osszességében a déntés
célja az eurodvezeti pénzigyi feltételek védelme, valamint az volt, hogy lehetéveé
tegye a fellendiilés beérését és er6sodését a lehetséges kiils6 vagy bels6é sokkok
ellenére.

5. keretes iras
A monetaris politika elosztasi hatasa

Az utébbi években az EKB szamos monetaris politikai intézkedést hozott arstabilitasi célja elérése
érdekében. Az EKB iranyadé kamatait torténelmi mélypontokra csdkkentették, és a tovabbi
monetaris alkalmazkodas érdekében olyan Ujabb nem hagyomanyos intézkedések bevezetésére
kerult sor, mint a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek, valamint a magan- és az
allami szektor értékpapirjainak vasarlasai.** Ezek az intézkedések igen sikeresnek bizonyultak az
altalanos pénzlgyi feltételek konnyitésében, valamint az eurodvezet realgazdasagi tevékenysége
és inflacidja kilatasainak tdmogatasaban. Mint minden ,standard” monetaris politikai intézkedés, az
utodbbi években hozott intézkedések is hatassal voltak a piaci kamatlabak és eszkdzarak teljes
alakulasara. Mik6zben az ilyen hatasok elénydsek a gazdasag egésze szamara a
munkahelyteremtésre gyakorolt befolyasuk révén, a pénzugyi valtozok alakulasa végs6 hasznainak
megoszlasa egyenetlen lehet a gazdasagi szektorok és az egyének kdzott. E keretes iras célja,
hogy ravilagitson az EKB altal az utébbi években hozott monetaris politikai intézkedések elosztasi
kovetkezményeire, kezdve a kdzvetlen pénzigyi csatornakkal, miel6tt a kdzvetettebb ndvekedési
és munkaeré-piaci hatasokra térne.*®

A monetaris politikanak elssorban pénzugyi csatornakon keresztll vannak elosztasi hatasai,
befolyasolva mind a pénzbevételt, mind a pénziigyi vagyont. Amikor a kdzponti bank csdkkenti az

4 Az alacsony kamatlabakat meghatarozo alapvetd tényezékre vonatkozé informaciokért lasd a ,Miért

olyan alacsonyak a kamatlabak?” cimi keretes irast, Evesjelentés, EKB, 2015.

4 Lasd még Mario Draghi beszédét: ,Stability, equity and monetary policy” (Stabilitas, alaptéke és

monetaris politika), 2nd DIW Europe Lecture, German Institute for Economic Research (DIW), Berlin,
2016. oktober 25.
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iranyadd kamatlabakat vagy eszkoézoket vasarol, és ennélfogva lenyomja a kamatlabakat a
piacokon és az egyes lejaratokon, a pénzbevétel elkerllhetetlen Ujraelosztasa kovetkezik be a
szektorok és a haztartasok kdzott nettd pénzigyi helyzetlk szerint, azaz attol fliggéen, hogy nettd
megtakaritdk vagy hitelfelvevék. igy a netté kamatjévedelem utébbi évekbeli valtozasainak
elemzése fontos betekintést nyujthat az alacsony kamatlabak elosztasi hatasaba, mert ez a
pénzbevételnek a monetaris politika altal legk6zvetlenebbil befolyasolt 6sszetevéje. A csdkkend
kamatlabak netté kamatjovedelemre (azaz kapott kamat minusz kifizetett kamat) gyakorolt hatasat
annak vizsgalataval lehet megbecsilni, hogy a valsag soran miként valtozott a meglévé eszkdzok
és pénzbeli kdtelezettségek hozama. Az eurodvezet egészeét tekintve a pénzugyi vallalatok
Osszességében kevesebb kamatjovedelmet kaptak a 2014 masodik negyedévétél 2016 harmadik
negyedévéig terjedd id6szakban, mikdzben a nem pénzugyi vallalatok és a kormanyok
megtakaritast értek el nettd kamatkoltségeiken (lasd az A) abrat).*® A haztartasi szektor — amelyrél
netté megtakaritasi pozicioja miatt gyakran azt hiszik, hogy sulyos veszteségek érték — valéjaban
csak enyhe veszteséget jegyzett a nettd kamatjévedelmen. Osszehasonlitasképpen az A) abra a
netté kamatjovedelem 2008 6ta bekdvetkezett valtozasait mutatja, azt illusztralva, hogy a 6
hatasok valéjaban mar lezajlottak az EKB betéti rendelkezésre allasa negativ kamatlabainak 2014.
juniusi bevezetése és az allami szektor értékpapirjai vasarlasainak 2015. marciusi megkezdése
elétt.

Az ilyen szektoralis aggregatumok a hatasok egyes haztartasok kozotti széles korl eloszlasat
takarjak. Az egyes hatasok mérése nem egyszer(i, de bizonyos kovetkeztetések levonhatok az
eurorendszer haztartasi pénzlgyi és fogyasztasi felmérésébdl. Eddig két felmérési hullamra kerult
sor, 2010-ben és 2014-ben, lehetéséget biztositva annak értékelésére, miként tolddott el a nettd
pénziigyi bevétel a kiilonbdz6 haztartasok kdzott a kamatlabak esésével.*” Az eurodvezet egészét
tekintve a haztartasok teljes bevételének aranyaban kifejezett nettd pénzbevétel kissé csdkkent,
ami 0sszhangban van az A) abran bemutatott szektoronkénti adatokkal. Ugyanakkor e mogott volt
egy progressziv elosztasi hatas a haztartasokra kiterjedéen. A legkisebb nettd vagyonnal bird
haztartasok pozicioja lényegében nem valtozott, tikrozve addssagfizetéseik, valamint a pénzugyi
befektetésekbdl szarmazé jovedelmik csokkenését, mikdzben a leggazdagabb haztartasok
veszitették a legtdbbet, mivel pénzligyi eszkozeik jelentdésen meghaladjak adéssagukat (lasd a B)
abrat).
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A kamatlabvaltozasok atgylriizése kilonbdzd sebességekkel torténik, az eszkdz vagy kotelezettség

lejarati idejétdl fliggéen. A szamitasok a szektorok szamlaibdl torténd tényleges kamataramlasokon
alapulnak, amelyek kdvetkezésképpen a szektorok mérlegeinek lejarati szerkezetét tikrozik.
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A) abra: B) abra:

A nettd kamatjovedelem valtozasai szektoron- Haztartasok nettd pénzigyi bevétele
ként
(a GDP szazalékaban) (a bruttd bevétel szazalékaban)
B 2008. II. n.év-2016. IIl. n.év == |egfels6 20% == 20-40%
2014. 1l. n.év—2016. IIl. n.év 60-80% == |egals6 20%
== 40-60%
Pénziigyi vallalatok 8
7
Kormanyzat 6
5
Nem pénziigyi vallalatok 4
3
Haztartasok 2
1 ————
Teljes gazdasag 0
-1
-2% -1% 0% 1% 2% 2010 2014
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Az eurorendszer haztartasi pénziigyi és fogyasztasi felmérése (2010
Megjegyzések: Az abra a netté kamatjovedelem négy negyedéves mozgdat- és 2014).
laganak valtozasait tiikr6zi 2008 masodik negyedévétdl 2016 harmadik Megjegyzések: A szazalékban kifejezett tartomanyok a nett6 vagyonoszta-
negyedévéig és 2014 masodik negyedévétdl 2016 harmadik negyedévéig . lyokat jelzik, pl. legalacsonyabb 20% = a haztartasok legalacsonyabb netté
Az eszkozok/forrasok allomanyaiban bekovetkezett ingadozasok netto vagyonnal biré étode. A nettd pénzmozgasok kiszamitasa ugy torténik, hogy
kamatjovedelemre gyakorolt hatasanak kizarasa érdekében a valtozasok a pénzigyi befektetésekbdl szarmazo jovedelembdl levonjak a teljes
szamitasa ugy torténik, hogy a 2008. els6 negyedévi, illetve a 2014. els6 adossadfizetést. A részesedéseket tigy szamitjak ki, hogy a haztartasok
negyedeévi fiktiv eszkoz- és forrasallomanyok eszkoz- és forrasmegtérilési egyes nettd vagyonosztalyokbeli netté pénzmozgasainak dsszegét elosztjak
ratait veszik figyelembe. A netté kamatjovedelem véltozasai a GDP szazalé- a nett6 vagyonosztalyban levé 6sszes haztartas haztartasi bevételének
kaként vannak kifejezve, a vonatkozé kezdépontoknal rogzitett GDP-vel. A Osszegével.

kamatfizetések/-nyereségek a FISIM (pénziigyi kdzvetitési szolgaltatasok
kdzvetett médon mért dija) elosztasa utan vannak abrazolva.

A monetéris politika elosztasi kdvetkezményei fliggenek a masodik pénziigyi csatornatol is,
nevezetesen a vagyonhatasoktél. A haztartasi pénziigyi és fogyasztasi felmérés némiképp e
hatasokra is ravilagit. A pénzigyi eszk6zokkel — példaul részvényekkel és kdtvenyekkel —
rendelkez® eurobvezeti haztartasok er6sen koncentralédnak a netté vagyoneloszlas csucsan. Mint
olyan, a lakossagnak csak egy meglehetdsen kicsi hanyada részesul a részvény- és kdtvénypiacok
tékenyereseégeibdl; a lakossag haromnegyede viszont egyaltalan nem. Ezzel szemben a
lakastulajdonlas egyenletesebben oszlik meg a vagyoncsoportok kdzétt. igy a median haztartas
szamara elénydsek voltak a lakasar-emelkedések.*®

A vagyonhatasok értékelésének legrelevansabb id6szaka a 2014 kézepétdl kezdddé idészak, mivel
tobbnyire az eszkdzvasarlasokat tekintik az eszkdzar-inflacio okozoinak. Ezen id6szakban a
kildonb6z6 vagyonszinteken az abszolut és relativ vagyonhatasokba annak megbecslésével
nyerhetlink betekintést, hogy a 2014 kdzepén (a legutolsé rendelkezésre allé adatpont) tartott
vagyonallomany értéke miként alakult volna, ha azéta csak a részvények, kdtvények és lakasok
arainak valtozasai hatottak volna ra.*® Az eurodvezetet illetéen abszollt nyereség figyelheté meg:
atlagos jovedelmik aranyaban kifejezve a haztartasok vagyona minden vagyonszinten nétt. Ennek

48 Lasd: Adam, K. és Tzamourani, P., ,Distributional consequences of asset price inflation in the euro
area” (Az eszkozar-inflacio elosztasi kovetkezményei az eurodvezetben), European Economic Review,
89. évf.,, 2016, 172-192. o.

49 Aszimulacié azt feltételezi, hogy a vagyondsszetevék valtozasait 2014 kézepe és 2016 kozepe kozott
a lakasarak, a részvényarak és a kotvényarak orszagspecifikus alakulasa vezérli. Majd pedig kihtizza
az egyes haztartasok nett6é vagyona valtozasainak vonzatait, amelyek az egyes haztartasok altal tartott
egyes eszk6zok részaranyatol fliggenek.
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oka, hogy a lakasarak az eurodvezeten belll emelkedtek ebben az idészakban, mig a kétvényarak
atlagosan mérsékelten néttek, az atlagos részvényarak pedig ténylegesen estek. Ugyanakkor a
tehet6sebb haztartasok relative nagyobb hasznot huztak, mint a szegényebbek (lasd a C) abrat).

C) abra: A monetaris politika atfogo elosztasi hatasai
Haztartasok nettd vagyonanak becslilt valtozasa kiegyensulyozott értékelésének ki kell terjednie

N o . a monetaris politika makrogazdasagi hatasaira
(az adott vagyonosztalybeli atlagos brutté jovedelem szazalékanak aranya-
ban kifejezett atlagos nettd vagyon valtozasa szazalékpontban, 2014. II. is. Meg akkor is, ha az alacsony kamatlabak és
n.év—2016. Il. n.év) ’

a magas eszkdzarak nem lehetnek minden
szektor és egyén szamara elényodsek,
kdzéptavon vannak az aggregalt kereslet
Osztonzésével, a munkanélkiliség

30

25

20 csOkkentésével és az arstabilitashoz valo
hozzajarulassal kapcsolatos pozitiv elosztasi
15 hatasok, amelyek mindegyike hajlamos az
egyenl6tlenség csokkentésére.
10
Az EKB hitelkdnnyité csomagjanak 2014. juniusi
° elinditasa 6ta az eurobvezet egy szélesebb korl
- - és belfoldi kereslet altal vezérelt fellendilés
0 sy . .
legals620%  20-40%  40-60%  60-80% legfelss 20% hasznat élvezi. Mas volt a helyzet a 2009-2011-
es kilabalas idején, amely nagymértékben
Forrasok: EKB szimuldaciéi és az eurorendszer haztartasi pénziigyi és , , ,
fogyasztasi felmérése. tamaszkodott a netté exportra (lasd a 2. keretes
Megjegyzés: A szazalékban kifejezett tartomanyok a netté vagyonosztalyo- ., , L I L. .
kat jelzik, pl. legalacsonyabb 20% = a haztartasok legalacsonyabb netto Iras A) abrajat). Mikdzben a monetaris p0|lt|ka

vagyonnal biré 6téde.

pontos hozzajarulasat nehéz ehhez kotni,
megfigyelhetd, hogy 2014 juniusa 6ta az EKB intézkedései a banki hitelkamatlabak lefelé iranyuld
konvergencigjat és a hitelvolumenek emelkedd trendjét valtottak ki. Ezt részben a 2011-2012-ben
megfigyelt pénzigyi fragmentacio iranyvaltasa vezérelte. Ezenkivul egy masodik tényezét is tikroz:
az EKB intézkedései segitettek megtorni egy 6rdogi kort a banki hitelkamatlabak, a
makrogazdasagi eredmények és a hitelkockazat-érzekelések kozott a sebezhetd orszagokban. A
hitelkdnnyités segitett megforditani egy negativ elosztasi hatast a finanszirozashoz jutast illetéen,
és ez most begylrizik az aggregalt keresletbe.

A gazdasag er6sodésével a munkanélkiliségi rata esett. Az EKB monetaris politikajanak
eredményeként a pénzugyi feltételek javulasai tamogatjak a haztartasoknak és a cégeknek nyuijtott
hitelezést, ami segiti a (tartoscikk)fogyasztast és a beruhazasokat. Masfelél ez tamogatja a
gazdasagi novekedést és a foglalkoztatast (lasd a D) abrat). A munkahelyteremtésnek kilondsen a
szegényebb haztartasok szamara kell elénydsnek lennie, mert az 6 foglalkoztatasi helyzetik a
legérzékenyebb a gazdasag allapotara. Ez az elosztasi jellemz6 tovabb tdmogatja a gazdasagi
novekedést, mivel az alacsonyabb jovedelmi haztartasok altalaban magasabb marginalis
hajlanddsaggal birnak, hogy a jévedelembdl fogyasszanak. Valéban, a robusztus foglalkoztatas-
ndvekedés legujabb id6szakaban a rendelkezésre allo realjovedelem és a fogyasztas is erbteljesen
nétt (lasd az E) abrat).
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D) abra:
A munkaerdpiac alakulasa

(negyedéves szazalékos valtozasok (foglalkoztatas), szazalék (munkanélkiiliség))

== munkanélkiliségirata (jobb skala)
foglalkoztatas (bal skala)

0.6
0.4
0.2

0.0

2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A legutolsé adatok 2016 harmadik negyedévére (foglalkoztatas) és 2016 decemberére (munkanélkiiliségi rata) vonatkoznak.

E) abra:
Fogyasztas és bruttd rendelkezésre allo redljo-
vedelem

(éves szazalékos valtozasok)

== redlfogyasztas
real brutté rendelkezésre all6 jovedelem

0 \\//\ /°
,1 \\J

-3
2008 2009 2010 2011

/-/\

2012 2013 2014 2015 2016

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolsé megfigyelések 2016 harmadik negyedévére
vonatkoznak.

Az EKB figyelemmel kdveti monetaris politikaja
elosztasi kovetkezményeit, mivel azok hatassal
vannak a transzmissziora és igy az inflacios
palya korrekcioira. Ugyanakkor barmely
indokolatlan redisztriblciés hatasok leklizdése
nem tartozik a monetaris politika tertiletéhez,
tekintettel els6dleges céljara, az arstabilitasra. A
kormanyok alakithatjak a jovedelem- és
vagyonelosztast a politikaik révén, nevezetesen
célzott fiskalis intézkedésekkel. A hatarozottabb
névekedésbarat strukturalis és fiskalis politikak
dontéek az EKB alkalmazkodd monetaris
politikai iranyultsaganak kiegészitése
érdekében, hogy felgyorsitsak az eurodvezet
gazdasaganak visszatérését a potencialis GDP-
hez, és emeljék a potencialis kibocsatas
novekedési palyajat. Ez viszont csokkentené a
monetaris politikara nehezedd terhet, és
lehetdve tenné, hogy visszatérjen a rendes
eszkozkészlete hasznalatahoz — ideértve a
pozitiv kamatlabakat.
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2.2 A monetaris politika begylrizése a pénzlugyi és gazdasagi

feltételekbe

Az EKB atfogé monetaris politikai intézkedései tovabbra is ered-
meényesek voltak a jelentés mértékl alkalmazkodas biztositasaban

A 2014 kodzepe 6ta alkalmazott monetaris politikai intézkedések — amikor az EKB
el6szor vezetett be széles korl konnyitési politikakat, ideértve a hitelkdnnyitést —
kulcstényezét jelentenek az eurodvezeti fellendilés tAmogatasaban. Az olyan atfogé
monetaris politikai intézkedések, mint az eszkézvasarlasok, a célzott hosszabb leja-
ratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) és az alacsony iranyadé kamatlabak,
tovabbra is beszivarognak a realgazdasagba. Ennek eredményeként jelentésen
enyhlltek a hitelfelvétel feltételei a haztartasok és a vallalatok szamara, valamint
er6sodott a hitelteremtés, ami tamogatta az aggregalt koltést az eurodvezetben.

24. abra:
Havi vasarlasok az EVP-ben programonként 2016-ban

(milliard EUR)
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Forras: EKB

Az alkalmazkodas jelentds mértékben eredt az eszkoz-
vasarlasi program (EVP) szerinti netté vasarlasokbdl. A
program négy alprogramja magan- és allami szektorbeli
értékpapirok széles korének vasarlasat éleli fel. Az
alprogramok: a kdzszektor eszkdzeinek megvasarlasa-
ra iranyulé program (PSPP), az eszkozalapu értékpa-
pirok vasarlasi programja (ABSPP), a harmadik
fedezettkotvény-vasarlasi program (CBPP3) és a valla-
lati szektort érint6 vasarlasi program (CSPP). Az EVP
végrehajtasa 2016-ban is zOkkenémentesen zajlott. Az
EVP-n bellil biztositott rugalmassag lehetévé tette a
kombinalt havi atlagos vasarlasok dsszhangban tarta-
sat a Kormanyzotanacs altal kitlizott céllal — vagyis az
atlagosan havi 60 milliard EUR-val — 2016 januarjatol
marciusaig, majd a havi 80 milliard EUR-val az év to-
vabbi részében. Ugyanakkor a vasarlasok valamivel
alacsonyabbak voltak augusztusban és decemberben;
ezeket a honapokat altalaban alacsonyabb, mig a tébbi

hénapot kissé magasabb piaci likviditas jellemzi. Az 6sszes vasarlasbdl tovabbra is
messze a legnagyobb részesedést képviselte a PSPP (lasd a 24. abrat).

Sikeresen folytatddott az EKB intézkedéseinek tovabbgylrizése a
peénzugyi piacokon és a bankrendszeren keresztul

Az EKB monetaris politikai intézkedéseinek a referencia pénzigyi eszk6zokre gya-
korolt hatasa markans volt. Kilénésen az eurorendszer eszkdzvasarlasai és az ala-
csony kamatkérnyezet jarult hozza a pénzpiaci kamatlabak és a szuverén kotvény-
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hozamok 2014 kdzepe 6ta tartd észrevehetd csokkenéséhez.®® Az EKB monetaris
politikaja ugyancsak segitett részben megvédeni az eurodvezeti kdtvénypiaci feltéte-
leket az Egyesiilt Allamokban emelkedd allamkétvényhozamoktdl 2016 végén. To-
vabba az EKB intézkedései befolyasoltak a pénzligyi piacok mas szegmenseinek

folyamatait. Nevezetesen a portfolio-Ujraegyensulyozas és a monetaris alkalmazko-
das igen jelentés mértékéhez kétédé pozitiv makrogazdasagi hatasok tamogathattak
a részvényarfolyamok emelkedését. Osszességében az euro nominaleffektiv arfo-

lyama 2016-ban esett.

25. abra:
Az addssagfinanszirozas dsszetett koltsége a bankok
szamara

(betét és fedezetlen piaci addssdag finanszirozasanak osszetett koltsége; szazalék/év)

== Németorszag
Spanyolorszag
== Franciaorszag
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Forrasok: EKB, Merrill Lynch Global Index és az EKB szamitasai.

Az EKB monetaris politikai intézkedései két médon
jarultak hozza a bankok finanszirozasi feltételeinek
jelent6s javulasahoz. Az egyik, hogy a banki finansziro-
zasi eszkdzok azon eszkozosztalyokba tartoztak, ahol a
k6zép- és hosszu tavu hozamok lényeges 6sszenyo-
masa kovetkezett be. Ezt tamogattak az eurorendszer
eszkdzvasarlasi programjainak portfolio-
Ujraegyensulyozasi hatasai és a bankok alacsony kot-
vénykibocsatasa miatti hianyhatasok, mikozben a ban-
kok a CHLRM-eket részesitették elé6nyben a hitelfelvé-
telkor.! igy a bankok szamara hatarozottan csokkent
az addssagfinanszirozas 6sszetett kdltsége (lasd a 25.
abrat). A masik, hogy a bankok folytattak a dragabb,
rovid lejaratu piaci finanszirozas felvaltasat CHLRM-
finanszirozassal (és ezen kivil kihasznaltak a CHLRM-I
olcsébb CHLRM-II-vel vald refinanszirozasanak lehet6-
ségét).”” A tervezett négy CHLRM-II miiveletbdl harmat
folytattak le 2016-ban, mig a negyedik 2017 marciusara
van litemezve.*® 2016 végéig a teljes felnasznalas
506,7 milliard EUR volt, vagyis az eurodvezeti bankok
CHLRM-II szerinti teljes hitelfelvételi juttatasanak min-
tegy 43%-a.

Az EVP-nek és a betéti rendelkezésre allas negativ kamatlabanak a banki jovedel-
mezdségre gyakorolt teljes hatasa korlatozott, mivel a banki bevételek kildnféle
Osszetevdire gyakorolt hatasok nagyjabdl kioltjak egymast (lasd a 26. abrat). Egy-
részt a két intézkedés pénzigyi eszkdzok széles kdrében nyomta 6ssze a kamatla-
bakat, szlkitette a kamatkulonbdzeteket, és igy hozzajarult az alacsonyabb nettd

%0 2014 kdzepe 6ta az eurodvezeti tizéves allamkétvényhozamok GDP-vel stlyozott atlaga mintegy 90

bazisponttal zuhant. Az altalanos csokkend trend 2016 vége felé megszakadt, amikor megndvekedett
politikai bizonytalansag kézepette a szuverén hozamok kdvették a meredekebbé valas globalis
trendjét.

A CHLRM-ek (CHLRM-I) elsé sorozatat 2014. junius 5-én hirdették meg, a masodik sorozatot
(CHLRM-II) pedig 2016. marcius 10-én. A CHLRM-I-re vonatkozé tovabbi informaciéért lasd a
sajtokozlemeényt, a CHLRM-II-rél sz6l6 tovabbi informacio pedig az 1. fejezet 2.1 szakaszaban
talalhato.

2. 2016-ban 333 milliard EUR 6sszegli CHLRM-I pénzeszkdzt valtottak fel CHLRM-II pénzeszkozdkkel.
Az els6 harom CHLRM-II miivelet a becslések szerint 11 bazispontnyi finanszirozasi tamogatast
nyujtott.
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5 A CHLRM-Il miveletek elszamolasat 2016 juniusara, szeptemberére és decemberére, valamint 2017

marciusara litemezték. igy a legutolsé miivelet lejarata 2021. marcius.
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kamatjovedelemhez. Masrészt a bankok altal tartott szuverén kotvények piaci érté-
kének emelkedései tkenyereségeket generaltak. Ezenkivil a legujabb monetaris
politikai intézkedések gazdasagi kilatasokra gyakorolt pozitiv hatasai hozzajarultak a
hitelvolumenek emelkedéséhez és a hitelminéség javulasahoz.

26. abra:
Banki jovedelmez&ség, az EVP és a betéti rendelkezésre allas negativ kamatlaba

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

M a tobbletlikviditasi dijat nem tartalmazo netté kamatjovedelem

tékenyereség
B hitelminéség
Il tobbletlikviditasi dij
® netto hatas
0.3
0.2
0.1 - - -
0.0
-0.1
-0.2
-0.3
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Forrasok: Eurépai Bankhatésag, EKB és az EKB becslései.

Megjegyzések: A tékenyerességek az EKB kdzvetlen felligyelete ala tartozo jelentds intézmények listajaban és az egész EU-ra
kiterjed6 2014-es stressztesztben szerepld 68 eurodvezeti bankcsoportra vonatkozo konszolidalt alapt adatokon alapulnak. Az euro-
Ovezeti adatok kiszamitasa a mintdban szerepl6 orszagok sulyozott atlagaként torténik konszolidalt banki adatok felhasznalasaval az
eurodvezeti aggregatumban szerepl6 egyes orszagok bankrendszereinek sulyat illetéen.

Az eurodvezeti vallalatok szamara el6nyos volt az EKB alkalmaz-
kodd monetaris politikai iranyultsaga

A monetaris 0sztdnzés begylirlizése a banki hitelezési feltételekbe és a hitelterem-
tésbe figyelemre mélté. 2014 juniusa ota a kamatlabak hatarozottan estek az esz-
kdzosztalyok és hitelpiacok széles spektrumaban. Ennek eredményként az euro-
Ovezeti cégek és haztartasok kedvezdbb hitelfelvételi feltételeket tapasztaltak. Pél-
daul a vallalatok szamara a banki hitelkamatok tébb mint 110 bazisponttal csdkken-
tek 2014 juniusa és 2016 decembere kozott (Iasd a 19. abrat).

A konnyitést érzik az eurobvezet gazdasaganak gerincét ado kis- és kézépvallalko-
zasok (kkv-k) is, amelyek er6sen ra vannak szorulva a bankhitelekre. A banki hitele-
zési feltételek tovabb javultak a kkv-k szamara: 2014 majusa 6ta a vallalatoknak
nyujtott nagyon kicsi hitelek banki kamatlabai korulbeltl 180 bazisponttal csdkken-
tek. Ezenkivil az euroovezeti vallalkozasok finanszirozashoz jutasarol szélo felmé-
résben a kkv-k valtozatlanul arrdl szamoltak be, hogy tovabb javult a hitelhez valo
hozzaférésik, és nétt a bankok hajlanddsaga, hogy alacsonyabb kamatlabak mellett
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27. abra:
NPV-knek és haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek matkdrnyezet arra 6szténdzte a bankokat, hogy t6bb

nyujtsanak hitelt.** A vallatoknak nyuijtott Gj bankhiteleket tovabbra is tébbnyire beru-
hazasi projektek, készletek és miikddd téke finanszirozasara forditjak.

Az eurorendszer eszkdzvasarlasai és az alacsony ka-

(szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitva)

== NPV-knek nyuijtott hitelek

haztartasoknak nyujtott hitelek

A

\

hitelt nyujtsanak, pl. az alacsonyabb hozamu értékpa-
pirokba torténd befektetés vonzerejének csokkentésé-
vel. Ugyanakkor a CHLRM-II kéltségének csokkentése
a hitelezésben aktivan részt vevd bankok szamara
szintén arra sarkallta a bankokat, hogy tdbb hitelt nyujt-
/-"’ sanak (mivel egy bank a CHLRM-II szerint olcs6bban
jut hitelhez, ha hitelezési volumene meghaladja a refe-
/// renciaértéket). Ez tamogatta a hitelezési standardok
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konnyitését és a bankhitelek feltételeinek javitasat,
amint azt az eurodvezeti banki hitelezési felmérés jelez-
te.>® Kdvetkezésképpen a ndvekvé hitelkereslettel 6sz-
szefuiggésben folytatddott az eurodvezeti maganszek-
tornak nyujtott hitelezés fokozatos fellendiilése. 2014

214 2015 2000 majusa és 2016 decembere kozétt a haztartasoknak

Forras: EKB

nyujtott hitelek éves névekedési uteme -0,1%-rdl 2,0%-
ra emelkedett, mig a nem pénziigyi vallalatoknak (NPV-knek) adott hiteleké -2,9%-
rél 2,3%-ra (lasd a 27. abrat).

A CSPP-nek a cégek szamara kdnnyebb finanszirozasi feltételekhez valé hozzajaru-
lasara vonatkozo kezdeti bizonyitékok biztatoak voltak. A CSPP 2016. marcius 10-i
meghirdetése erésen tamogatta az NPV-k altal kibocsatott kotvények hozamai és a
kockazatmentes kamat kdzotti kuldnbozetek folyamatban levé zsugorodasat (lasd a
28. 4brat).*® Ezenkiviil az év folyaman a CSPP hozzajarult az euréban denominalt
vallalati kotvények kibocsatasanak ndvekedéséhez (lasd a 29. abrat). Végll, a port-
folio-ujraegyensulyozas eredményeként a CSPP szerint el nem fogadhatd kdtvények
iranti kereslet is emelkedett, amelyet fokozott kibocsatas elégitett ki. A CSPP-nek
fontos tovabbgy(irizé hatasai voltak a vallalkozasok finanszirozasi feltételeire is,
mivel a bankhitelek vallalati adéssagkibocsatassal valé helyettesitésével szembesu-
16 bankok jelentésebb versenykényszerrdl és a nagy cégeknek nyujtott hiteleken
erésebb felarcsékkentésrdl szamoltak be.

A CSPP végrehajtasa az inditasakor tervezett médon haladt elére, és a vasarlasok
jol diverzifikaltak voltak minésitések, szektorok, orszagok és kibocsatok szerint.

5 Lasd: Felmérés a vallalkozasok finanszirozashoz jutasi lehetéségeirdl az eurodvezetben — 2016.

aprilis—szeptember, EKB 2016. november.

Pontosabban a bankok tovabbra is arrél szamoltak be, hogy a CHLRM-ek, az EVP és a betéti
rendelkezésre allas negativ kamatlaba hozzajarultak a kedvezébb hitelfeltételekhez. A 2016. juliusi
banki hitelezési felmérés specifikus kérdéseket tartalmazott a CHLRM-ek hatasara vonatkozéan. A
2016. oktéberi banki hitelezési felmérés specifikus kérdéseket tartalmazott az EVP és a betéti
rendelkezésre allas negativ kamata hitelezési feltételekre és volumenekre gyakorolt hatasara
vonatkozoéan.
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% Empirikus becslések azt jelzik, hogy e zsugorodas a CSPP elinditasa miatt kovetkezett be. Lasd a , The

corporate bond market and the ECB’s corporate sector purchase programme” (A vallalatikbtvény-piac
és az EKB vallalati szektort érinté vasarlasi programja) cimii keretes irast, Economic Bulletin, 5. sz.,
EKB, 2016.
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2016. december 31-én az eurorendszer mintegy 51 milliard EUR értékben tartott 225
kilénbozd kibocsatd altal kibocsatott nem banki vallalati kotvényeket.

28. abra: 29. abra:
Befektetési min6ségl vallalatikdtvény-szpredek Eurodvezeti NPV-k bruttd adéssagkibocsatasa
(bazispontban) (milliard EUR)
== NPV-k (bal skala) B kibocsatas EUR-ban
bankok (bal skéala) kibocsatas minden pénznemben
== biztositok (jobb skala)
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Forrasok: Markit és Bloomberg. Forrasok: Dealogic és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A vallalatikotvény-szpredek mérése eszkdzswapszpredekkel torténik. A Megjegyzések: Az adatok befektetési és nem befektetési minéségii kétvényeket egya-
fliggéleges vonalak a Kormanyzétanacs marcius 10-i és aprilis 21-i Uléseit jeldlik. Az rant tartalmaznak. A ,kibocsatas EUR-ban” eurodvezeti székhely(i NPV-k ltali euréban
indexek alarendelt kétvényeket is tartalmaznak. denominalt Uj kibocsatasokat jeldl. A kibocsatas minden pénznemben” az eurodvezeti

székhelyl NPV-k altali minden Uj kibocsatast mutatja.

Az EKB alkalmazkodo politikaja jelentésen tamogatta az euro-
Ovezet makrogazdasagi folyamatait

Mindent egybevetve az EKB 2014 juniusa ota bevezetett monetaris politikai intézke-
dései jelentds makrogazdasagi hatasokkal jartak. Ezen intézkedések nélkil mind a
novekedés, mind az inflacio lényegesen mérsékeltebben alakult volna 2016-ban. Az
EKB intézkedéseinek segitségével kiléndsen a deflacios kockazat harult el.

6. keretes iras
Az eurorendszer mérlegének mérete és dsszetétele

Amiéta a pénzlgyi valsag elkezdddoétt 2007—2008-ban, az eurorendszer kilonféle monetaris
politikai beavatkozasok végrehajtasara hasznalja mérlegét, idével médositva annak méretét és
Osszetételét. E beavatkozasok kdzé tartoznak az Uzleti partnereknek finanszirozast biztosito
mveletek, valamint az eszkdzvasarlasok kulonféle piaci szegmensekben a monetaris politika
transzmisszidjanak javitasa és az eurodvezeti finanszirozasi feltételek konnyitése érdekében. 2016
végére az eurorendszer mérlegének mérete torténelmi csucsot, 3,7 billié EUR-t ért el.

2014 juniusanak elején, miel6tt a Kormanyzétanacs szamos monetaris intézkedésrdl dontott, a
monetaris politikai eszkdzok az eurorendszer mérlegében szereplé 0sszes eszkdz 40%-at tették ki.
Ezek kozé tartoztak az eurodvezeti hitelintézeteknek nyuijtott hitelek, amelyek az 6sszes eszkdz
30%-at tették ki (lasd az alabbi &brat), tovabba a monetaris politikai célu értékpapirok (az
értékpapir-piaci program (EPP) és a kezdeti fedezettkdtvény-vasarlasi programok alapjan
megszerzett eszk6zok), amelyek az 6sszes eszkdz mintegy 10%-at képviselték. Az egyéb pénziigyi
eszkozok féleg az alabbiak voltak: (i) az eurorendszer altal tartott deviza és arany; (ii) euréban
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denominalt nem monetaris politikai portfolidk; valamint (iii) az eurorendszer néhany NKB-ja altal
atmeneti likviditasi problémakkal kiizdd fizet6képes intézményeknek nyujtott stirgéssegi likviditasi
tamogatas. Ezekre az egyeéb pénzuigyi eszkdzdkre vonatkoznak az eurorendszer belsé
beszamolasi kdvetelményei, valamint a monetaris finanszirozas tilalmabdl eredd korlatozasok és a
kévetelmény, hogy nem avatkozhatnak a monetaris politikaba; mindezek kilonféle jogi
szdvegekben vannak meghatarozva.®’

Forrasoldalon a forgalomban levé bankjegyek — amelyek alapveté kdzponti banki kotelezettséget
jelentenek — 2014 juniuséban az dsszes forras mintegy 44%-at tették ki. Az tzleti partnerek
tartalékallomanyai®® 16%-ot képviseltek, mig mas forrasok — ideértve a téke- és atértékelési
szamlakat — 40%-ot tettek ki.

Abra:
Az eurorendszer konszolidalt mérlegének alakulasa

(milliard EUR)

forgalomban Iévé bankjegyek

egyéb forrasok

likviditassziikité miiveletek 6sszesen

nem monetaris politikai eszk6zok

a monetaris politikai miiveletekhez kapcsolddo hitelezés az eurodvezeti hitelintézeteknek
monetaris politikai célbdl tartott értékpapirok
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Forras: EKB.
Megjegyzések: A pozitiv szamok az eszkdzokre, a negativ szamok a forrasokra vonatkoznak. A tébbletlikviditds vonala pozitiv szamként szerepel, bar a
kovetkezo forrastételek 6sszegére vonatkozik: folydszamlak a tartalékolasi kotelezettségen és a betéti rendelkezésre allas igénybevételén felll.

A Kormanyzétanacs altal 2014 juniusa 6ta elfogadott monetaris politikai intézkedések, kiléndsen a
2015. marcius 9-én kezdddott kiterjesztett eszkdzvasarlas program (EVP), a mérleg bdviléséhez
és Osszetételének megvaltozasahoz vezetett. 2016 végén a monetaris politikai eszkdzok az
eszkozoldal 61%-ara néttek, mikdzben az egyéb pénziigyi eszk6z6k mennyisége viszonylag stabil

7 Nevezetesen az EKB iranymutatasa az NKB-k hazai eszkoz- és kotelezettségkezelési miveleteird|

(EKB/2014/9) és a nettd pénziigyi eszkdzokrdl szolé megallapodas (ANFA).

%8 Az lizleti partnerek tartalékallomanyai tartalmazzak az NKB-k folydszamla- és betéti rendelkezésre

allasi egyenlegeit, valamint abban az id6szakban, amikor az eurorendszer ilyen miiveleteket végzett, a
monetaris politikai célokbdl gydijtott lekotott betéteket.
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maradt. Forrasoldalon a legfontosabb hatas a partnerek tartalékallomanyaiban volt megfigyelhet6,
amelyek 1 billi6 EUR-val néttek, és a forrasoldal 36%-at tették ki 2016 végén, mikdzben a
forgalomban levd bankjegyek relative 31%-ra csdkkentek.

Atlagos portfélidlejarat, valamint megoszlas eszk6zok és joghatésagok kozott

Az EVP kezdete 6ta az EKB hetente publikalta az EVP-t alkoto kilénb6z8 programokhoz tartozé
allomanyok alakulasat. Ezenkivil havonta publikalja az allomanyok megoszlasat az elsédleges és
masodlagos piaci vasarlasok kdzott a harmadik fedezettkdtvény-vasarlasi programra (CBPP3), az
eszkdzalapu értékpapirok vasarlasi programjara (ABSPP) és a vallalati szektort érintd vasarlasi
programra (CSPP) vonatkozdéan, valamint a kdzszektor eszkdzeinek megvasarlasara iranyuld
program (PSPP) szerinti értékpapir-allomanyok kibocsatd orszag szerinti bontasat, ideértve a
stlyozott atlagos lejaratot.>

2016 végén a PSPP tette ki az EVP legnagyobb részét, a teljes EVP értékpapir-allomany 82%-at. A
PSPP-ben a vasarlasok elosztasat az NKB-k hazai piacaira az EKB t6kejegyzési kulcsa hatarozza
meg. A nekik juttatott egyedi kvotakon bellil az EKB és az NKB-k rugalmasan valaszthatnak
kdzponti, regionalis és helyi dnkormanyzati értékpapirok, az adott joghatdosagokban létrehozott
bizonyos Ugyndkségek altal kibocsatott értékpapirok és — amennyiben sziikséges — nemzetek feletti
intézmények altal kibocsatott értékpapirok vasarlasa kdzott.

2016 végén a PSPP sulyozott atlagos lejarata 8,3 év volt, némi eltérésekkel az egyes joghatésagok
kozott. Az eurorendszer altal vasarolt eszkdzok lejarati ideje két szempontbdl ényeges: egyrészt
lehetbve teszi a kamatlabkockazat eurorendszer altali felszivasat a piacrol, portfolioik ujraegyen-
sulyozasara 6sztondzve a befektetéket; masrészt az eurorendszer célja egy piacsemleges eszkoz-
elosztas, ugy vasarolva értékpapirokat minden elfogadhato lejaraton minden joghatdésagban, hogy
az tukrozze az eurodvezeti szuverén kdtvénypiac 0sszetételét. A 2015 decemberében meghirde-
tettek szerint az EVP alapjan vasarolt értékpapirok tékefizetéseit lejaratkor ujbdl befektetik a
szukséges ideig, allandoként tartva igy az EVP-allomanyokat a nettd eszkdzvasarlasok horizontjan
tul.

Az eurorendszer refinanszirozasi miiveleteinek alakulasa

Az eurorendszer refinanszirozasi miveleteinek allomanya 2014 juniusanak eleje 6ta korulbelll 84
milliard EUR-val csokkent. Akkor a harom éves hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveleteknek
jelent6s volumene volt még mindig kinnlevd és visszafizetés alatt allo. Azéta hosszabbodott az
eurorendszer hitelmiveleteinek lejarati profilja. A sulyozott atlagos lejarat a 2014. juniusi mintegy fél
évrél 2016 végére harom évre nétt, elsésorban a legfeljebb négy év eredeti futamidejl célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek két sorozatanak eredményeként.

% Az EVP allomanyainak alakulasara vonatkozé informaciok az EKB honlapjan talalhatok:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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3.1

Az eurdpai pénzugyi szektor: javulo ellenallo képesseg
egy gyenge jovedelmezdséggel jellemezhetd
kornyezetben

2016-ban az eurodvezet pénzugyi stabilitasat fenyegetd szamos kockazatot azono-
sitottak a pénziligyi rendszer keletkez6 kockazatainak és rugalmassaganak EKB
altali rendszeres értékelésében. Mindazonaltal a rendszerszintl feszlltség altalanos
szintje az eurobdvezetben visszafogott maradt. Jollehet a pénzlgyi intézmények
gyakran szembesliltek gyenge jovedelmez6séggel, sok esetben javitottak ellenalld
képességlket, példaul tékésitési szintjeik ndvelésével.

2016 volt a masodik olyan teljes év, amikor az EKB makroprudencialis és mikro-
prudencialis feladatait az EKB és az euroOvezeti orszagok illetékes nemzeti hatosa-
gai (INH-k) altal alkotott egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) 2014. novemberi
létrehozasat kdvetben végezte. Ezenkivil az EKB hozzajarult tébb fontos szabalyo-
zasi kezdeményezéshez és olyan intézkedéshez, amelynek célja a bankunié harma-
dik pilléerének — nevezetesen az eurdpai betétbiztositasi rendszernek — a létrehoza-
sa.

Kockazatok és sebezhet6ségek az eurodvezet pénzugyi
rendszerében

Az EKB értékeli a pénzugyi stabilitasi folyamatokat az eurodvezetben és az EU
pénzligyi rendszereiben, hogy felfedjen minden sebezhetéséget és a rendszerszint{i
kockazatok minden forrasat. E feladatot az eurorendszer tobbi kdzponti bankjaval és
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerével egyltt végzi. A lehetséges rendszerszinti
kockazatok kialakulasat a pénziigyi rendszerben makroprudencialis politikakkal ke-
zeli.

Pénzugyi stabilitasi elemzését az EKB félévenkeénti Pénziigyi stabilitasi jelentésében
mutatja be.®® Az EKB az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletnek is nyuijt elemzési
tamogatast a pénzlgyi stabilitasi elemzés tertletén.

Turbulenciarohamok a globalis pénzugyi piacokon 2016-ban és az
euroovezeti bankok jovedelmezdségi kilatasaival kapcsolatos ag-
godalmak

2016-ban a rendszerszintii feszlltség altalanos szintje az eurodvezetben visszafo-
gott maradt a globalis pénzlgyi piacok révid turbulenciarohamai ellenére. Ezek k6zé
tartozott a piaci hangulat év eleje korll bekdvetkezett romlasa, amelynek el6idézéi a
kinai részvényarfolyamok volatilitasa és a feltorekvd piacokkal kapcsolatos aggo-
dalmak, majd késébb az év soran az EU-tagsagrol szol6 egyesdlt kiralysagi népsza-

€ Lasd: Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. majus és Financial Stability

Review, EKB, 2016. november.
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vazas és az egyesllt allamokbeli elndkvalasztas eredményét kdvetd politikai bizony-
talansag voltak. 2016-ban az eurodvezeti bankok részvényarfolyamaiban az erés
volatilitas id6szakait lehetett tapasztalni, ami 6sszességében hozzajarult a sajat téke
becslilt kdltségének emelkedéséhez. Ennek egyik f6 okat tovabbra is az eurodvezeti
bankok jovedelmez8ségi kilatasaival kapcsolatos piaci aggodalmak jelentették egy
alacsony névekedéssel és alacsony kamatlabakkal jellemzett kornyezetben. Ugya-
nakkor a folytatédoé alkalmazkodd monetaris politika és a Kinaval kapcsolatos enyhi-
16 piaci aggodalmak tompitottak az eurodvezeti rendszerszintl fesziltség csucsait,
mikézben a banki, szuverén és pénzugyi fesziltségek standard mutatéi 2016 végeén
alacsony szinteken maradtak (lasd a 30. abrat).

30. abra:
Pénzlgyi piacok és szuverén kdtvénypiacok rendszerszintli feszultségének Osszetett
mutatodi, valamint kettd vagy tébb bankcsoport nemteljesitési valészinlisége

(2011. jan. — 2016. dec.)

== kettd vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége (szazalékos valdszinliség; bal skala)
a pénziigyi piacok rendszerszint(i fesziiltségének sszetett mutatéja (jobb skala)
== g szuverén kdtvénypiacok rendszerszintli fesziiltségének dsszetett mutatdja (jobb skala)

28

24

20

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: ,Ketté vagy tobb LCBG nemteljesitésének valdszinlisége” az egyidejii nemfizetések valdszinliségére vonatkozik15 nagy
és Osszetett bankcsoport (LCBG) mintajaban egy egyéves horizonton.

Ebben a kérnyezetben 2016 folyaman az eurodvezet pénzigyi stabilitasanak négy f6
kockazatat azonositottak (lasd a 2. tablazatot). Tekintettel az ersebb politikai bi-
zonytalansagra, a feltdrekvé piacok sebezhetd pontjaira és a kockazatok viszonylag
alacsony arazasara a piacokon, megnétt egy globadlis kockazatatarazas lehet6sége.
Ugyanakkor a befektet6k folytattak portfolidikban a kockazati szintek emelését az
alacsony kamatlabakkal jellemzett kornyezetben. Ami az eszkozarakat illeti, a
vallalatikétvény-hozamok 2016-ban alacsony szinteken maradtak, mikdzben néhany
részvénypiac a tulértékeltség jeleit mutatta. Néhany orszagban a lako- és kereske-
delmi ingatlanok tulértékelésének kialakuld jelei is mutatkoztak.
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2. tablazat
Az eurodvezet pénzigyi stabilitdasanak a 2016. novemberi Pénzugyi stabilitasi jelen-
tésben megallapitott legfontosabb kockazatai

[ | erds rendszerszint(i kockazat Jelenlegi szint
(szin) és kozel-
multbeli valtozas
potencidlis rendszerszintli kockazat (nyil)*

] kézepes rendszerszint(i kockazat

Pénziigyi fertézéshez vezetd globalis kockazatatarazas, amelyet a fejlett gazdasagok megndvekedett politikai
bizonytalansaga és a feltdrekvé piacok folytatodo torékenységei idéznek elé

Kedvezétlen visszacsatolasi hurok a gyenge banki jovedelmezdség és az alacsony névleges névekedés n

kozott, mikdzben néhany orszagban a nem teljesité hitelek magas szintjeinek kezelése kihivast jelent

Ismételten felmer(il6 aggodalmak a szuverén és nem pénziigyi maganszektorbeli adéssagfenntarthatésaggal
kapcsolatban egy alacsony névleges névekedéssel jellemzett kdrnyezetben, ha a politikai bizonytalansag a
reformok elakadasat eredményezi nemzeti és eurdpai szinten

Varhato stressz a befektetésialap-szektorban, felerésitve a likviditasi kockazatokat és az atgyiriizéseket a
szélesebb értelemben vett pénziigyi rendszerbe

Forras: EKB.

*Aszin a kumuldlt kockazati szintet jeloli, amely az elkdvetkez6 24 hénapra vonatkozdan a megvaldsulas valoszinliségének és az
azonositott kockazat valoszinli rendszerszintli hatasara vonatkozé becslésnek a kombinacidja az EKB szakértéinek megitélése
alapjan. A nyilak azt jelélik, hogy a kockazat nétt-e az el6z6 Pénzligyi stabilitasi jelentés ota.

2016-ban az egyéb fontos kihivasok sok szempontbdl a bankvalsag és a szuverén
adossagvalsag 6rokségei voltak. Az eurodvezeti bankszektor sebezhetd maradt a
fentebb leirt piaci fesziiltségekkel szembeni rugalmassaga ellenére. A gyenge gaz-
dasagi nbvekedés és a vele tarsult alacsony kamatkdrnyezet kihivast jelentett a
banki jovedelmez&ségi kilatasokat illetéen a fejlett gazdasagokban (lasd a 31. abrat).
E kihivasok ellenére a bankok az utdbbi években jelentésen megerésitették tékepo-
zicioikat (amit igazoltak az Eurdpai Bankhatdsag 2016-o0s egész EU-ra kiterjed6
stressztesztjének eredmeényei is).

Néhany eurodvezeti orszagban a jovedelmezdségi kilatasokat bearnyékolta a struk-
turalis kapacitasfelesleg és az lizleti modellek még mindig nem teljes igazodasa az
alacsony kamatkornyezethez (lasd a 7. keretes irast).

Ezenkivil a nem teljesit6 hitelek allomanya néhany eurobvezeti orszagban magas
maradt, ami aggodalmat keltett a bankok jovébeli jovedelmez&ségét és a pénzigyi
stabilitast illetéen (lasd a 8. keretes irast). Raadasul a nem teljesitd hitelek csdkken-
tése tovabbra is lassan haladt. Banki szinten ennek okai kdzé tartozott az elégtelen
mikddési kapacitas, a tapasztalat hianya a nem teljesit6 hitelek kezelésében, t6ke-
korlatok és az alacsony jovedelmez&ség. Ezenkivil a nem teljesité hitelek gyors
szanalasat olyan strukturalis tényezdk is gatoltak, mint a nem kielégit6 csédtorve-
nyek, az igazsagszolgaltatasi rendszerek sziik keresztmetszetei, birdsagon kivli
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megoldasi rendszerek hianya, fejletlen piac a nem teljesit6 hitelek szamara, valamint
szamviteli és adéiigyek.®’

31. abra: 2016-ban a bankszektoron kivulrél is eredtek pénzigyi
Median banki sajattéke-aranyos nyereség a jelentésebb  stabilitasi kockazatok. Egyrészt ndvekedtek az addssag
fejlett gazdasagi régidkban fenntarthatésagaval kapcsolatos aggodalmak a szuve-
(20062016, éves szézalékol) rén és a nem pénzlgyi szektorokra vonatkozéan. Mas-
= curodvezet részt a kockazatvallalas a gyorsan névekvé befektetési-
Egyesut Allamok alap-szektorban is fokozddott. Jéllehet az eurobvezeti
== Egyesilt Kiralysag
= Japan befektetési alapok ellenalldak maradtak a piaci feszllt-
== Skandinav orszagok , , L . . .. e
- Svijc séggel szemben, a népszavazasi eredményt kdvetéen
25 néhany egyeslilt kiralysagi ingatlanalapbdl val6 kiaram-
20 lasok bebizonyitottédk a nyilt végi alapok (olyan alapok,
.5 amelyek korlatlan mennyiségi részvényt bocsathatnak
ki, és a befektet6k barmikor visszavalthatjak befekteté-
10 suket) sebezhetdségét. A kockazatokat sulyosbitotta
5 egy rendszerszintl perspektiva hianya a szektor szaba-
0 lyozasaban, valamint a szektorra kiterjedd kockazatok
5 felhalmozodasa megelézésenek ebbdl eredé nehézseé-
ge.
-10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201§.
I f.év A szélesebb értelemben vett eurodvezeti pénzugyi
Forrésok: SNL Financial és az EKB szamitésai. szektor — ideérte a biztositétarsasagokat és nyugdijala-
Megjegyzés: A 2016. évi adatok az év els felére vonatkoznak. pokat, valamint az érnyékbanki gazdélkod() egységeket

— strukturdlis elemzése igazolta, hogy a nem banki
pénziigyi szektor 2016-ban tovabb béviilt.*> Ugyanakkor 2016-ban a bankszektor
tovabb mozgott a hagyomanyosabb uzletek felé. A jegybanki és nagybani finansziro-
zastol a betétfinanszirozas felé torténd elmozdulast a tékeattétel cstkkenése kisérte.

7. keretes iras
Bankok Uzleti modelljeinek sokfélesége és igazodas az alacsony kamatkodrnyezethez

A banki Uzleti modellek tokéletlen alkalmazkodasa az alacsony kamatkdrnyezethez az alacsony
banki jovedelmezbség hatterében allé kulcstényezé az eurodvezetben. A pénzlgyi valsag elétt a
bankok nyereségét fokozta a magas tékeattétel, az olcsd nagybani finanszirozas és a
kockazatvallalas a jelzaloghitelezésben vagy az értékpapirositasban. A valsag megmutatta, hogy e
stratégiak némelyike nem volt fenntarthato. A valsag altal indukalt valtozasok a bankok és a
befekteték kockazatvallalasi hajlanddésagaban és a szabalyozasban a banki tUzleti modellek
atformalasara 6sztonzott. A bankok csokkentették mérlegeik méretét, felépitették tékealapjukat, és
visszavettek kockazatosabb tevékenységeikbdl a f6 tevékenység javara. Az eurodvezetben ez

61 | 4asd: Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. és O’Brien, E., ,Addressing market failures in the resolution of

non-performing loans in the euro area” (Piaci hianyossagok kezelése a nem teljesit6 hitelek
szanalasaban az eurodvezetben), Financial Stability Review (Pénzlgyi stabilitési jelentés), EKB, 2016.
november, ,B" cikk.

62 Lasd: Report on financial structures (Jelentés a pénziigyi struktarakrol), EKB, 2016. oktdber.
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Osszességében elmozdulast eredményezett a befektetési banktevékenységtdl és a nagybani
tevékenységektdl a hagyomanyosabb lakossagi lizlet felé (lasd az A) abrat).®

A) abra:

Vaéltozasok az EU jelent&s bankcsoportjai tzleti
modelljeinek legfontosabb jellemz&iben a valsag
utan

(2001-2014; index: 2007 = 100)

== téke/mérlegféosszeg arany
hitel/betét mutatd
== |akossagi rata

130

120

70

60

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Forrasok: Bloomberg, SNL Financial és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az index az egyes mutatok median értékén alapul. A kiske-
reskedelmi rata az tligyfélbetétek plusz (netto) Ggyfélhitelek aranya az
Osszes eszkdzhoz viszonyitva.

Gyakran talalkozni arra valo utalassal, hogy az
Uzleti modellek tovabbi kiigazitdsa a megndvelt
dij- és jutalékbevételek iranyaba tamogathatna
a banki jovedelmez&séget az alacsony
ndvekedéssel és alacsony kamatlabakkal
jellemzett kornyezetben. Ugyanakkor az
alaposabb vizsgalat ramutat, hogy egy ilyen
stratégia sikere valdszinlileg a bank specifikus
Uzleti modelljétdl és kovetkezésképpen a dij- és
jutalékbevételek azon tipusatol fugg, amelyek
termelésére be van rendezkedve.®

A banki Uzleti modelleket a bank mérlegében
szerepld kulonféle tevékenységek sulya alapjan
lehet osztalyozni. Az EKB elemzése szerint a
bank mérete, a nem belfdldi kitettségek és a
finanszirozasi profilok hatarozzak meg
leginkabb az Uzleti modelleket (lasd a B)
abrat).®® Ez azt is jelzi, hogy az olyan
kategoriak, mint a letéti bankok, lakossagi
hitelez6k, univerzalis bankok, szakosodott vagy
szektoralis kdlcsonadok és nagy nemzetkozi

bankok, igymint rendszerszempontbdl fontos globalis bankok (G-SIB-ek), hasznosak a kiilénbdz8
tényez6k bankszektorra gyakorolt hatasanak mérésében (lasd a C) dbrat) vagy egy Uzleti modellek
szerinti szakért6i 6sszehasonlitas bankfeliigyeletben torténé bevezetésében.

A dij- és jutalékbevételek és az Uzleti modellek kozotti kdlcsdnhatassal kapcsolatban tobb érvet is
fel lehet hozni az EKB legfrissebb elemzése alapjan. El6szor is, a letéti bankok és az
eszkdzkezelbk a leginkabb dij- és jutalékbevétel-orientaltak az tzleti modelljuket jellemz6
vonatkozoé tevékenységek magas koncentracidja miatt (Ilasd a B) abrat). Mikdzben az univerzalis és
a lakossagi pénzligyekre szakosodott bankok bevételének altalaban korilbelil egy negyede
szarmazik dijakbdl és jutalékokbdl, az ilyen bevétel szamit a legkevésbé a szakosodott

63

Lasd: Kok, C., Méré, C. és Petrescu, M., ,Recent trends in euro area banks’ business models and

implications for banking sector stability” (Kdzelmultbeli trendek az eurodvezeti bankok izleti
modelljeiben és a bankszektor stabilitasat érinté kdvetkezmények), Financial Stability Review
(Pénzligyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. majus, ,C” cikk.
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Lasd: Kok, C., Mirza, H., Méré, C. és Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial stability

implications of greater reliance on fee and commission income” (Banki Uzleti modellek atalakitasa: a
dijakbdl és jutalékokbdl szarmazé jovedelemre valé nagyobb tamaszkodas pénziigyi stabilitasi
vonzatai), Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. november, ,C” cikk.
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Lasd: Franch, F. és Zochowski, D., ,A statistical approach to classify euro area banks according to

business model characteristics” (Az eurodvezeti bankok Uizletimodell-jellemzék szerinti
osztalyozadsanak statisztikai megkdzelitése), Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitasi jelentés),
EKB, 2016. majus, ,C" cikk, 2. keretes iras.
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kélcsdnadoknal.®® Valdban, a sajatos lizleti modell miatt az ilyen kélcsénadok kevésbé felkésziiltek

lehetnek dij- és jutalékbevételeik hatarozott ndvelésére.

B) abra:
Kilonbozd uzleti modellek mérlegszerkezete

(2014; 0sszes eszkozok és forrasok vagy 0sszes lizemi eredmény aranya és szazalékos részesedése)

dij- és jutalékbevétel

belfoldi kitettség

kereskedési célu eszkdzok
tgyfél-finanszirozas

bankkozi finanszirozas
kockazattal sulyozott eszkdzok

1. Belfdldi hitelezésre koncentralo,
kdzepes méretii univerzalis bankok
1

7. A dijakra és jutalékokra koncentrald 2. Belféldi hitelezésre koncentralo, kis
befektetési és letéti bankok 6 betéteket gydijté bankok

3. Szakosodott hitelez6k jelentds piaci

6. Nagy nemzetkdzi bankcsoportok alapu finanszirozassal

4. Nagy univerzalis bankok jelent6s
belféldi hitelezéssel és kereskedési
portfolidval

5. Kbzepes méretli univerzalis bankok
diverzifikalt eszkdzokkel

Forrasok: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az adatok az EKB éltal felligyelt 113 jelentds intézmény mérlegeibdl szarmaznak. Az abra a klaszterek azonositasara hasznalt valtozok
medianjait mutatja a 2014-re azonositott hét klaszter mindegyikére.

Masodszor, 2012 6ta a dij- és jutalékbevétel sok bank esetén megnétt (lasd a C) abrat). A
letétkezelbk és az eszkdzkezel6k, valamint az univerzalis bankok szamara az emelkedd dij- és
jutalékbevétel kompenzalta az alacsonyabb netté kamatjovedelmet a megfigyelt id6szakban. A mas
Uzleti modellel biré bankok pozitiv nettd kamatjévedelmet, valamint dij- és jutalékbevételt
konyveltek el, ami arra utal, hogy a dij- és jutalékbevétel generalasa valdszinlleg szorosan
dsszefiigg altalanos (izleti tevékenységiikkel. igy a bank iizleti modelljétél, valamint a megtermelt
dij- és jutalékbevétel forrasatdl fligg, hogy a netté kamatjovedelem, tovabba a dij- és jutalékbevétel
kiegészitének vagy helyettesitének tekintheté-e.
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Lasd még a C.2 abrat itt: Kok, C., Mirza, H., Méré, C. és Pancaro, C., ,Adapting bank business models:

financial stability implications of greater reliance on fee and commission income” (Banki Gizleti modellek

atalakitasa: a dijakbol és jutalékokbdl szarmazé jovedelemre valé nagyobb tamaszkodas pénzugyi
stabilitési vonzatai), Financial Stability Review (Pénzugyi stabilitési jelentés), EKB, 2016. november,

,C” cikk.
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C) abra:
Jelent8s intézmények nettdé kamatjovedelmének, valamint netto dij- és jutalékbevételének alakulasa
Uzleti modell szerinti bontasban

(06sszes eszkozre szamitott nettd kamatjovedelem és dsszes eszkdzre szamitott nettd dij- és jutalékbevétel valtozasa szazalékpontban a 2012—-2015-6s
idészakban)

M netté kamatjévedelem
netté dij- és jutalékbevétel

letétkezel6k és eszkdzkezelbk _
lakossagi hitelez6k
diverzifikalt hitelezék
univerzalis bankok -

szektoralis hitelezék

vallalati/nagybani
hitelezék

G-SIB-ek

| I
o

Forrasok: EKB és SNL Financial.
Megjegyzések: A minta az EKB altal feliigyelt 94 jelentds intézményt fed le. Az ,univerzalis bankok” kozé tartoznak az olyan G-SIB-ek, amelyek univerzalis
bankok, mig a ,G-SIB-ek” nem tartalmazzak ezeket a bankokat.

Harmadszor, e folyamatok pénzlgyi stabilitasi szempontjainak vizsgalata megmutatja, hogy a dij-
és jutalékbevételek kedvezétlen makrogazdasagi folyamatokkal szembeni ellenalld képessége
lizleti modellenként eltérs.”” A dij- és jutalékbevételek termelésének kiilonbozé modjai arra utalnak,
hogy ez potencialisan egy volatilisebb jovedelemforras a vallalati/nagybani, szektoralis és lakossagi
hitelez6k, valamint univerzalis bankok szamara, mint a diverzifikalt kdlcsonadok és G-SIB-ek
szamara. Ezért, bar a dij- és jutalékbevétel-ndvekedés az utdbbi években tamogatta az
Uzletimodell-kategoriak némelyikét a jovedelemforrasok diverzifikalasaban, kedvezétienebb
korilmények k6zott e ndvekedés jelentésen visszaeshet.

Végul, mikdzben néhany bank a kildonbdzd tzleti modellek kdzdtt mozgott 2007 és 2014 kozott, a
legtobbjiik ugyanazon csoportban maradt.®® igy a banki tizleti modellek hajlamosak viszonylag
sragadosak” lenni, és nem lehet 6ket z6kkenémentesen adaptalni egy valtozd kérnyezethez vagy
amikor fesziltségre szamitanak. A pénzugyi stabilitasra nézve lehet bizonyos jelentésége, ha
néhany bankklaszter a tobbinél érzékenyebb a rendszerszintli fesziltségre. Ez pedig a
rendszerszintl kockazat koncentraciojahoz vezethet.

3.2 Az EKB makroprudencialis szerepe

Az eurobvezetben a makroprudencialis intézkedésekre vonatkozé déntésekért valo
felel6sség megoszlik a nemzeti hatdsagok és az EKB kdzott. A nemzeti hatésagok
fenntartjak maguknak a makroprudencialis intézkedések foganatositasanak jogat, de

7 Lasd a 66. labjegyzetet.

% Lasd a 66. labjegyzetet.
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az EKB felhatalmazassal bir a nemzeti hatésagok altal tett intézkedések kiegészité-
sére azon makroprudencialis eszkd6zok esetén, amelyeket az unids jogszabalyok
meghataroztak szamara. A hataskérok aszimmetrikus természete az EKB-t6l meg-
kovetelt azon szerepet tiikrozi, hogy lekiizdje az esetleges nemzeti szintii tétlenségi
hajlamot.

2016-ban az EKB és a nemzeti hatésagok mind technikai, mind elvi szinten folytattak
a széles korli megbeszéléseket a makroprudencialis eszkdzok alkalmazasarol. E
megbeszélések az eurdépai bankfelligyelet altal lefedett minden orszag makro-
prudencidlis iranyultsaga megfelel6ségének értékelését szolgaltak.

Makroprudencialis politika 2016-ban

2016 folyaman az EKB megerésitette koordinaciés szerepét a makroprudencialis
politikaban, valamint a makroprudencialis kérdésekre vonatkozo kiils6 kommunika-
ciojat, hogy javitsa az atlathatésagot, és hangsulyozza a makroprudencialis politika
altal jatszott fontos szerepet. Az EKB Kormanyzétanacsa és Felligyeleti Testlilete
tagjaibdl allé makroprudencialis forum megbeszéléseit kovetben a Kormanyzétanacs
kiadta els6 makroprudencialis kozleményét. Ezenkivil marciusban és oktéberben
megjelent az EKB Macroprudential Bulletin cim( kiadvanyanak elsé két szama. A
kiadvany célja a makroprudencialis politika atlathatosaganak novelése, tajékoztatas
a makroprudencialis témakban zajlo kutatdsokrdl és annak szemléltetése, miként
alkalmazzak mindezt az elhivatott szakpolitikai munkaban az EKB-nal. A kiadvany
elsé szama targyalta az EKB makroprudencialis politikajanak kereteit, valamint azt
is, hogy ezek milyen 6sszefliggésben vannak mas makroprudencialis forumokkal és
eljarasokkal az EU-ban.%

Emellett az EKB eleget tett torvényes felhatalmazasanak, hogy értékelje a nemzeti
hatésagok makroprudencialis dontéseit az eurdpai bankfellgyelet altal lefedett or-
szagokban. Szazndl tobb ilyen dontésrdl kapott értesitést, amelyek tdbbsége az anti-
ciklikus t6kepufferek megallapitasaval, a rendszerszempontbdl fontos hitelintézetek
azonositasaval és t6kepuffereik kalibralasaval volt kapcsolatban. Ezenkivil az EKB
értesitéseket kapott a rendszerkockazati pufferek és kockazatisuly-kiszobdk néhany
orszagban tortén6 megvaldsitasarol.

Negyedéves alapon mind a 19 eurobvezeti orszag értékeli a ciklikus rendszerszinti
kockazatokat, és bedllitja az anticiklikus t6kepuffer szintjét. A ciklikus rendszerszintl
kockazatok az eurodvezeti orszagok tdbbségében visszafogottak maradtak. A Kor-
manyzotanacs egyetértett a nemzeti hatésagok anticiklikus tékepufferekre vonatkozé
dontéseivel. Példaul, a ciklikus rendszerszintl kockazatok jelentds szlovakiai felhal-
mozodasa azt a dontést eredményezte, hogy Szlovakiaban az anticiklikus téke-
puffert 0,5%-on allapitottdk meg 2017. augusztus 1-jétdl.

2016-ban az EKB, nemzeti hatésagok és a Pénzugyi Stabilitdsi Tanacs (FSB) —
konzultélva a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsaggal (BCBS) — aktualizalta a rendszer-

8 Lasd: Macroprudential Bulletin, 1. szam, EKB, 2016.
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szempontbdl fontos globalis bankok (G-SIB-ek) értékelését az eurodvezeti
orszagokban. Az értékelés eredményeként nyolc franciaorszagi, németorszagi,
olaszorszagi, hollandiai és spanyolorszagi bank kerult a nemzetkdzi megallapodas
szerinti 1-es és 3-as G-SIB-kosarba, amelyeknek tékepufferrataja 1,0%, illetve
2,0%."° Ezeket az Uj pufferratakat 2018. januar 1-jétdl kell alkalmazni, és bevezetési
id6szak vonatkozik rajuk. A G-SIB-ek és egyéb rendszerszinten jelentds
intézmények (O-SlI-k) listajat és pufferrataikat évente felllvizsgaljak.

A nemzeti hatésagok dontottek a 110 O-SlI tékepuffereirdl is. Az igy meghatarozott

pufferratak dsszhangban vannak az EKB-nak az O-Sll-pufferek értékelésére vonat-
kozéan Ujonnan bevezetett médszertanaval.”' 2019-t6l az dsszes azonositott O-SlI-
nek szigoruan pozitiv t6kepufferrataja lesz.

Makroprudencialis stressztesztelés

Makroprudencialis funkcioja részeként és amellett, hogy 2016-ban aktivan részt vett
az EU-ra kiterjedd felligyeleti stressztesztben, az EKB végrehajtotta a stresszteszt-
gyakorlat makroprudencialis kiterjesztését.”” Mikdzben a felligyeleti stresszteszt az
egyes bankok fizet6képességére gyakorolt kdzvetlen hatas becslésére dsszpontosit,
a makroprudencialis kiterjesztés célja a stressz megvaldsulasa potencialis masodla-
gos makrogazdaséagi hatasainak szamszerisitését célozta. A tanulmany az EKB
szakeért6i altal kifejlesztett elméleti kereteken alapult, amelyeket a makroprudencialis
politikai intézkedések kalibralasanak tamogatasara fognak hasznaini.”

Az elsé lépés az aggregalt bankhitelek allomanyvaltozasai banki fizet6képességre
gyakorolt hatasanak felbecslése volt, megszintetve igy az EU-ra kiterjedd stressz-
teszt moédszertanban alkalmazott statikus mérleg feltételezés altal bevezetett kdvet-
kezetlenség egy részét. Egy masik Iépésben kertiilt sor a makrogazdasagi valtozok
masodlagos hatasainak becslésére. Ezek a bankok potencialis kiigazitasaival kap-
csolatosak, amikor a t6kemegfelelési mutatojuk egy el6re meghatarozott t6kecél ala
esik a kedvezétlen forgatokonyv esetén. Nagysaguk az alkalmazott kiigazitasi stra-

" Az azonositott G-SIB-ek (zardjelben a 2019-t6l teljes mértékben bevezetésre keriils puffer-

kovetelmények): BNP Paribas (2,0%), BPCE Csoport (1,0%), Crédit Agricole Group (1,0%), Deutsche
Bank (2,0%), ING Bank (1,0%), Banco Santander (1,0%), Société Générale (1,0%) és UniCredit
Csoport (1,0%). A kovetelmények meghatarozasa a BCBS 2013. juliusi médszertanat kdvetve tortént.

" Az EKB O-Sll-mddszertana a bankokat négy, a bankok rendszerszintii fontossagi pontszaman alapuld

O-SlI-kosar egyikébe sorolja. A pontok kiszamitasa az Eurépai Bankhatosag O-SllI-k értékelésével
kapcsolatos iranymutatasaival (EBA/GL/2014/10) 6sszhangban torténik, amelyek meghatarozzak az
egyes intézmények rendszerszint(i fontossaga mérésének relevans mutatoit. LAsd még a 2016.
december 15-i sajtokézlemény mellékletét.

72 Részletekért lasd: Macroprudential Bulletin, 2. szam, EKB, 2016.

" Lasd: Henry, J. és Kok, C. (szerk.), ,A macro stress testing framework for assessing systemic risks in

the banking sector” (A bankszektor rendszerszinti kockazatainak értékelését szolgalé makrostressz-
tesztelési keretek), Occasional Paper Series (Mihelytanulmanyok), 152. sz., EKB, 2013. oktéber és
Constancio, V., ,The role of stress testing in supervision and macroprudential policy” (A stressz-
tesztelés szerepe a felligyeletben és a makroprudencialis politikaban), beszéd a London School of
Economics stressztesztelésrél és makroprudencidlis szabalyozasrél sz6lé konferencigjan, 2015.
oktoéber 29. Ez egy rendszerszintrél kiindulé6 modularis elemzési keretrendszer, amely kombinalhato,
kilénalld modellekbdl és eszkdzokbdl all, hogy a makropénziigyi stressz hatédsanak széles kori
elemzésével szolgaljon.
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3.3

tégiatdl fugg: minél nagyobb a részvénykibocsatas aranya a kiigazitasban, annal
kisebb a masodlagos makrogazdasagi hatas.

A bankszektornak a stresszre adott endogén valaszan tul a makroprudencialis kiter-
jesztés két tovabbi csatornat vett figyelembe, amelyeken keresztil a pénzigyi nehé-
zség masodlagos hatasai tovabb csdkkenthetik a banki fizet6képességet, nevezete-
sen a bankok 0sszekapcsoltsagat és a részvényallomanyokon keresztil tébb szek-
torra kiterjedd atgydrizéseket. A gyakorlat megallapitotta, hogy a bankkdzi pénzpi-
acokon keresztlil a kdzvetlen fert6zésnek korlatozottnak kell lennie, mig a tobb szek-
torra kiterjedd atgydrizések féként a nem bank pénzigyi intézményekre — kilénésen
a befektetési alapokra és a nyugdijalapokra — hatnanak.

Egyuttmikodés az Eurdpai Rendszerkockazati Testulettel

Az EKB tovabbra is elemzési, statisztikai, logisztikai €s adminisztrativ tamogatast
nyujtott az ERKT titkarsaganak, amely az ERKT napi mikodéséért felel. Az EKB
Pénzlgyi Stabilitasi Bizottsaga a Tudomanyos Tanacsado Bizottsaggal és az ERKT
Szakmai Tanacsado Bizottsagaval k6zosen készitett egy jelentést az alacsony ka-
matlabakbdl és az EU pénzlgyi rendszerének strukturdlis valtozasaibdl ered6
makroprudencialis politikai kérdésekrél.”* A jelentés pénziigyi szektoronként feltarja
az alacsony kamatlabakkal jellemzett kdrnyezet potencialis kockazatait, és kihangsu-
lyozza a lehetséges makroprudencialis politikai valaszokat. Ez nemcsak bankokat,
hanem mas tipusu pénzligyi intézményeket, pénzligyi piacokat és piaci infrastruktu-
rat is lefed, ativelve a pénzugyi rendszerre kiterjed6 problémakon és a szélesebb
értelemben vett gazdasaggal valé kolcsonhatasokon.

Ezenkivil az EKB tamogatta az ERKT-t a lakoingatlanokkal kapcsolatos sebezhetdsé-
gekrdl sz616 nyolc orszagspecifikus figyelmeztetés 2016. november 28-i kiadasaban az
egyensulyhianyok mutatoinak elemzésével és tulértékelési modellek kifejlesztésével. A
kihangsulyozott sebezhet6ségek a haztartasok emelkedd eladdésodottsagaval és a
haztartasok jelzalogaddssag-visszafizetési képességével, valamint a lakéingatlanok
értékelésével vagy ardinamikajaval voltak kapcsolatosak. Ezen elemzés ellenére az
ingatlanadatrések tovabbi zarasara van szikség, amint azt egy ERKT-ajanlas tukrozi,
amely mind a laké-, mind a kereskedelmiingatlan-szektorral kapcsolatos adatgyiiijtések
lefolytatasahoz szlikséges harmonizalt definiciokkal szolgal.

Az EKB mikroprudencialis szerepe

2016 volt az EKB bankfelligyeletének masodik teljes mikodési éve. Az év folyaman
a tevékenységek e terileten tovabbra is hozzajarultak a stabil eurdpai bankszektor-
hoz és az egyenl6 versenyfeltételekhez az eurodvezet minden bankja szamara.

Az EKB finomitotta az altala kdzvetlenul felugyelt bankcsoportokat érint6 felugyeleti
felllvizsgalati és értékelési folyamatot (SREP), magas szintl elvarasokat kiadva a

™ Lasd az ERKT 2016. november 28-i sajtokdzleményét.
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bankok belsé téke- és likviditasmegfelelési értékelési eljarasaira, valamint egy ajan-
last bankok osztalékfizetési politikaira vonatkozdan. Ezenkivil figyelembe vette az
Eurodpai Bizottsagtdl és az Eurdpai Bankhatdsagtol (EBH) kapott magyarazatokat.
Jelenleg a fellugyeleti tobblettéke-kdvetelmények két 6sszetevébdl allnak: az a kove-
telmény, amelynek a bankok kotelesek mindig megfelelni, és amelyet kdtelesek min-
dig fenntartani, valamint az az iranymutatas, amelynek megszegése nem eredme-
nyezne automatikus fellgyeleti eljarast, de eseti értékelést és potencialis bank-
specifikus intézkedéseket valtana ki. A 2016-os SREP-ben az iranymutatas az EBH
altal lefolytatott stresszteszt eredményeit tikrozte. Az altalanos tékeszikséglet lé-
nyegében stabil maradt, és a megvaltozott mddszertan nem befolyasolta.

A kevésbé jelent8s intézményeket (LSI-k) az illetékes nemzeti hatésagok (INH-k)
feligyelik az EKB felvigyazasa alatt. Az EKB aranyos, kockazatalapu megkdzelitést
kovet az LSI-k felvigyazasaban, amelyet szektoralis nyomon kdvetés egészit ki az
LSI-k kdzotti 6sszekapcsolddasok megragadasara. Az EKB és az INH-k folytattak
koz06s standardok kidolgozasat az LSI-k feligyeletére, megvaldsitva példaul az in-
tézményvédelmi rendszerek’® kozos figyelemmel kdvetését, amelyek lefedik mind a
jelent6s intézményeket (Sl-ket), mind az LSI-ket.

Az eurépai bankfellgyelet tovabb harmonizalta az eurdpai prudencialis jogszabaly-
okban biztositott valasztasi lehet6ségek és mérlegelési jogkor gyakorlasat. Ez fontos
|épés a kovetkezetes felligyelet, valamint az Sl-k és LSI-k szamara az egyenld ver-
senyfeltételek biztositasanak iranyaban. Mindazonaltal a szabalyozdi keretek né-
hany esetben még mindig elaprozottak az eurodvezetben. Tekintettel az eurdpai
bankunié céljara, tovabbi harmonizacié sziikséges.

Figyelemmel az eurdpai bankszektor alacsony jévedelmez&ségére az EKB megvizs-
galta a bankok uzleti modelljeit, valamint nyereségességiik mozgatérugdit, és tema-
tikus attekintésbe kezdett. Ezenkivil az EKB iranymutatast dolgozott ki a bankok
szamara, hogy miként birkézzanak meg a nem teljesitd hitelekkel, amelyek az euro-
Ovezet néhany részében még mindig magas szinten vannak. Juniusban az EKB
kiadott egy fellgyeleti nyilatkozatot a bankok iranyitasarol és kockazati étvagyardl,
vazolva a fellgyeleti elvarasokat. Ezenkivil elinditotta a bankok belsé modelljeinek
célzott fellilvizsgalatat, lefolytatta az IT-kockazatok szambavételét, és iranymutatast
készitett a tékeattételes tranzakcidkrol.

Tovabba az EKB bankfelligyelete fokozta részvételét a globalis forumokon azzal,
hogy a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs plenaris tlésének tagjava valt.

Az EKB bankfellgyeletérél részletesebb informacié az EKB fellugyeleti tevekenyse-
gekrdl szolo 2016. evi jelentéseben talalhato.

5 Szerzédéses vagy jogszabalyon alapuld megallapodas, amely védi a tagintézményeit, és killdndsen

azt biztositja, hogy sziikség esetén meglegyen a cséd elkeriiléséhez sziikséges likviditasuk és
fizet6képességik.
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3.4

3.4.1

Az EKB hozzajarulasai szabalyozdéi kezdeményezésekhez

2016-ban az EKB nemzetkdzi és eurdpai szinten hozzajarult a keretszabalyok fej-
lesztéséhez. Az EKB els6dleges célja annak biztositasa volt, hogy a szabalyozasi
keretek megfeleléen vegyenek figyelembe mind makro-, mind mikroprudencialis
tényezbket, és olyan keretrendszert alkosson, amelyik tAmogatja az egyes intézmé-
nyeket és a pénzugyi rendszer egészét. 2016-ban az aldbbiak voltak a legfontosabb
szabalyozdi ligyek az EKB szamara: (i) a nemzetkozi téke- és likviditasi standardok
véglegesitése a bankok szamara (Bazel Ill); (ii) a mikro- és makroprudencialis keret-
szabalyok felllvizsgalata az Eurdpai Unidban (a tékekdvetelmény-rendelet és irany-
elv — CRR/CRD 1V); (iii) a ,tdl nagy, hogy cs6dbe mehessen” probléma megsziinte-
tése; és (iv) egy tékepiaci unié (CMU) létrehozasa az Eurdpai Unié szamara és a
keretszabalyok megerdsitése a bankszektoron tul. Ezenkivil az EKB hozzajarult a
bankunio harmadik pillére — nevezetesen az eurdpai betétbiztositasi rendszer —
megalapitasardl 2016-ban folytatott egyeztetésekhez.

A bankokra vonatkoz6é nemzetk6zi t6ke- és likviditasi standardok
véglegesitése

2016-ban az EKB szamos olyan kezdeményezéshez jarult hozza, amelynek célja a
pénziigyi valsagra adott szabalyozéi valasz véglegesitése volt, ami magaval hozta a
bankok utdbbi nyolc évi prudencialis keretszabalyozasanak a Bazeli Bankfellgyeleti
Bizottsag (BCBS) altali atfog6 és alapos atvizsgalasat is. A Bazel Il a valsag utani
reformok olyan lényeges eleme, amelynek célja megfelel6, nemzetkdzileg 6sszeha-
sonlithaté standardok biztositasa és a bankok szamara a szabalyozasi bizonyossag
valamilyen fokanak nyujtasa az Uzleti modellek jelenlegi kdrnyezethez val6 adapta-
lasanak tamogatasa érdekében. Ebben az 6sszefliggésben az EKB hozzajarult a
belsé modelleknek a bazeli tékekdvetelmény-keretben vald alkalmazasa atfogo fe-
lUlvizsgalatahoz, aminek célja a t6kekdvetelmények alapjat alkotd kockazattal sulyo-
zott eszkdzok tulzott valtozékonysaganak csokkentése volt. Ezenkiviil az EKB tamo-
gatta a BCBS és az Eurdpai Bankhatésag (EBH) tékeattételi mutatd véglegesitésérdl
sz0l6 munkajat a kockazatalapu t6kekdvetelmények ovintézkedéseként, kilonds
tekintettel egy megfelelé minimalis szint kalibralasara, valamint egy pétidlagos téke-
kovetelményt a nemzetkozileg harmonizalt definicion alapul6 rendszerszempontbdl
fontos globalis bankok (G-SIB-ek) szamara. 2017 januarjaban a jegybankelnokok és
fellgyeleti vezeték csoportja, amely a BCBS felvigyazo testiilete, Gidvozolte a valsag
utani szabalyozoi reformok véglegesitésének irdnyaba tortént elérelépést. Ugyanak-
kor megjegyezte, hogy tdbb id6 sziikséges a reformjavaslatok véglegesitéséhez,
miel6tt a jegybankelnokok és felligyeleti vezetbk csoportja at tudja tekinteni azokat.
E munka varhatéan a kézeljovoben fejezddik be.
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3.4.2

3.4.3

A mikro- és makroprudencialis keretszabalyok felllvizsgalata az
Eurdpai Unidban

2016 egyik f6 szabalyozéi kihivasa volt a megallapodas szerinti nemzetkozi standar-
dok végrehajtasa az unios jogban, kilonésen a CRR/CRD 1V felllvizsgalata révén,
és ez lesz a helyzet az elkdvetkez6 években is. A CRR/CRD |V felllvizsgalata be
fogja vezetni az unios keretrendszerbe a kockazatalapu tékekdvetelmény-keretet
kiegészité tovabbi t6kealapu intézkedésként a tékeattételi mutatét, valamint a nettod
stabil finanszirozasi ratat. Utdbbi egy hosszu tavu likviditasi kdvetelmény, amely
kiegésziti a likviditasfedezeti rata altal meghatarozott meglévé révid tava kovetelmé-
nyeket. Tovabbéa a bankok és alkalmazottaik szamara megallapitott megfelel6 6sz-
tonz6kkel az uj keretrendszer ugyancsak hozza fog jarulni pénzigyi szolgaltatasok
stabilabb nyujtasahoz a realgazdasag szamara. E varhatéan 2017-ben befejez6dé
felllvizsgalat az Eurdpai Unié szabalyozoi reformjanak fontos fazisat képviseli.

Egy tovabbi kulcsfontossagu szabalyozéi kezdeményezés, amelyhez az EKB jelen-
tésen hozzajarult, az EU makroprudencidlis politikai kereteinek 2016-ban kezd6dott
felllvizsgalata. Az EKB tamogatja a makroprudencialis politikai keretek atfogé fellil-
vizsgalatat az eredményességének ndvelése céljaval, és 2016-ban kiadasra kertlt
az EKB-nak az Eurdpai Bizottsag felllvizsgalatrol sz6l6 konzultaciéjahoz kapcsolddo
kézleménye. ® Ebben a tekintetben fontos visszatiikrézni az uj intézményi kdrnyeze-
tet — kilébndsen az egységes fellugyeleti mechanizmus (SSM) létrehozasat — a
makroprudencidlis politikai keretrendszerben, valamint felllvizsgalni és tisztazni a
mikro- és makroprudencialis hatésagok specifikus jogkorét, racionalizalni a hatdsa-
gok kozotti koordinacios megallapodasokat, kibSviteni a makroprudencialis politikai
eszkozoket, valamint egyszerUsiteni aktivalasi mechanizmusukat annak biztositasa
érdekében, hogy a hatédsagok idében és eredményesen kezelhessék a rendszerszin-
tl kockazatokat. Ez a jelenlegi jogszabalyok alapos felulvizsgalatat kbveteli meg,
mert a CRR/CRD IV-ben és az ERKT-rendeletben’’ meghatarozott makro-
prudencialis keretrendszer id6rendben megel6zi a bankunié és kilénésen az SSM
létrehozasat.

A ,tul nagy, hogy cs6dbe mehessen” probléma megszintetése

A helyreallitasi és szanalasi keretrendszer fellilvizsgalata egy masik olyan kulcsfon-
tossagu szabalyozoi kezdeményezés volt, amelyhez az EKB hozzajarult 2016-ban. A
felUlvizsgalat célja annak biztositasa, hogy a bankok rendelkezzenek elegendd és
hiteles veszteségtiiré képességgel, és a szanalas koltségeit a bankok részvényesei
és hitelezdi viseljék, ne pedig az adofizeték. Nemzetk6zi szinten mar megallapodas
szuletett a teljes veszteségviseld képesseég (TLAC) uj koncepcidjarol a G-SIB-ekre
vonatkozéan. Ezzel parhuzamosan az unids keretrendszer bevezette a sajat pénz-

% |asd: »,ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU

macroprudential policy framework” (Az EKB hozzaszélasa az Eurdpai Bizottsagnak az EU makro-
prudencialis politikai keretei felllvizsgalatarol szold konzultaciojahoz), EKB, 2016. december

T Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete ( 2010. november 24. ) a pénziigyi

rendszer eurdpai uniés makroprudencialis felligyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testulet
létrehozasarol.
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3.4.4

3.4.5

eszkozok és elfogadhaté kotelezettségek minimumkovetelményét (MREL), amely
mérettél fliggetlenul vonatkozik az Eurdpai Unié minden hitelintézetére. Mind a
TLAC-, mind a MREL-kovetelmények javitjak a bankok szanalhatdsagat, és igy ve-
delmezik a pénzligyi stabilitast, valamint elkerllik mind az erkélcsi kockazatot, mind
az allamhaztartas tulterhelését. Ugyanakkor a két koncepcio eltér néhany olyan
kulcsfontossagu jellemzét illetden, amelyek kdvetkezetlenségeket okozhatnak a
keretszabalyokban és torzithatjak a versenyt is. Ebben a tekintetben a bankok hely-
reallitasarol és szanalasardl szol6 iranyelv és az unids jog mas vonatkozo részei
lehetévé teszik a TLAC végrehajtasat Europaban legalabb a G-SIB-ekre vonatkozoé-
an, tovabba a MREL alkalmazasanak tovabbi harmonizalasat az EU-tagallamokban,
igy biztositva, hogy a globalisan aktiv intézmények kdvetkezetes szabalyrendszerrel
talalkozzanak a kiilénb6z6 joghatdsagok teriletén.

Pénzlgyi szabalyozas a bankokon kivul

Fontos, hogy legyen megfelel§ keretszabalyozas a nem bank pénzlgyi intézme-
nyekre vonatkozdan is. Ennek érdekében az EKB hozzjarult a pénzigyi szolgalta-
tasok és a téke egységes piaca megvaldsitasarol szolé egyeztetésekhez, ami a
versenyfeltételek tovabbi kdzelitésével jar a bank- és nem bank szektorok kozott,
tovabba valddi elérelépéssel a CMU cselekvési tervet illetéen. A nagyobb
pénziigyikockazat-megosztas, a diverzifikacio, valamint a bank és nem bank gazdal-
kodo egységek kozotti és hatarokon atnyuld fokozott verseny gazdasagi elé6nyokkel
jar. Valéban, a t6kepiacok a bankok fontos kiegészit6i lehetnek, amikor a gazdasag-
nak nyujtandé finanszirozasroél van sz6. Ugyanakkor az ilyen folyamatoknak elkertil-
hetetlenll vannak pénzligyi stabilitasi vonzatai, és Uj kockazatokat hozhatnak létre.

2016-ban az EKB folytatta a CMU felgyorsitasat célzo I1épések tdmogatasat. Egy
kész CMU-nak meg kell kiizdenie a nemzeti és az eurdpai jogi keretek kozotti ki-
I6nbségekkel, amelyek akadalyozzak a hatarokon atnyuld tevékenységeket, ideértve
a csddtorvényt és az addzast. Ugyancsak fontos létrehozni a bankszektoron kivil
alkalmazhaté makroprudencialis eszk6zok jogi alapjat.

Eurdpai betétbiztositasi rendszer

2016-ban az EKB hozzajarult egy eurdpai betétbiztositasi rendszer létrehozasardl
sz0l0 folytatodd megbeszélésekhez, és tamogatja a bankunié megvalésitasara ira-
nyul6 Gtemtervet, ideértve a kockazatmegosztast (amely tartalmazza magat a rend-
szert plusz egy védéhalot az egységes szanalasi alaphoz) és a vonatkozo kockazat-
csokkentési intézkedéseket.

Az EKB véleménye szerint fontos, hogy egy ilyen rendszer a leheté leghamarabb
|étrejojjon, és tovabbi elbrelépés torténjen a kockazatcsokkentés terén. Egy eurdpai
betétbiztositasi rendszer a bankunié harmadik és egyben utolso pillére, és Iétreho-
zasa meg inkabb fokozna és védené a pénziigyi stabilitast. A betétbiztositas egy-
szerre ex ante eszkdz a bizalom névelésére és a bankostromok megel6zésére, és
ex post eszkdz az egyedi bankcsddok karos kdvetkezményei elleni védelem érdeké-
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ben. Ezzel parhuzamosan még elérébb kell jutni a maradék reformok végrehajtasa-
ban, ami hozza fog jarulni a kockazatok cs6kkentéséhez a bankrendszerben.

8. keretes iras
Nem teljesit6 hitelek az eurodvezetben

Az eurodvezeti orszagok a banki eszk6zok minéségének jelentds romlasat tapasztaltak a pénzigyi
valsag kezdete utan. Az eszkdzmindseég egyik mutatdja a nem teljesitd hiteleknek — vagyis a
késedelemben levd vagy késedelemhez kdzeli hiteleknek — az aranya a bank teljes hitel-
portfélidjahoz képest. A 2007. végi 2,5%-0s mélypont elérését kdvetéen a nem teljesitd hitelek
aranya az eurodvezet egészét tekintve 2013 végén 7,7%-os csucsot ért el, de 2016 kézepére
6,7%-ra csokkent tobb orszag (nevezetesen lrorszag, Szlovénia és Spanyolorszag) 6sszehangolt
intézkedése és a némileg kedvez6bb makrogazdasagi kornyezet kovetkeztében (lasd az A) abrat).
Ugyanakkor a nem teljesitd hitelek aranya néhany orszagban tartésan magas, példaul Cipruson
(47,0%), Goérogorszagban (37,0%), Olaszorszagban (17,5%) és Portugaliaban (12,7%). Az euro-
Ovezetben a romld banki eszk6zminéség mogott féként a vallalati szektor allt, kildndsen a kis- és
kozépvallalkozasok (kkv-k) és a kereskedelmi ingatlanok szektorai.

A) abra:
Az eurodvezeti nem teljesité hitelek aranyanak dinamikaja

(szazalék)

B Nem teljesitd hitelek aranya, 2007
Nem teljesitd hitelek aranya, 2013
B Nem teljesitd hitelek aranya, 2016 kozepe

; I I I Inl s I

o B | I — AN S I - _Illll_l-.Il-lI-___ - m
CcYy GR IT IE PT Sl MT ES LT SK FR Lv BE AT NL DE EE Fl LU  euro-
Ovezet

Forras: IMF (Financial Soundness Indicators — pénziigyi stabilitasi mutatok).
Megjegyzések: A 2016. kdzepi adatok Németorszag és Olaszorszag esetében 2015 végére vonatkoznak. Az EKB adatai helyett az IMF adatait hasznaltuk,
mivel azok lehetévé teszik a nem teljesitd hitelek szintjeinek historikus 6sszevetését.

A pénzlgyi valsagot megel6z6 években szamos orszagban kdnyveltek el magas hitel- és
maganszektorbeli adéssagnovekedést, amelyet gyakran kovetett az ingatlanarak emelkedése, ami
még inkabb kihangsulyozta a valsag hatasait. Ugyanakkor e ciklikus komponensek mellett a nem
teljesitd hitelek magas aranya és allandésaguk a szerkezeti tényez6k valtozatossagat tukrozi az
egyes orszagok kozott. A vallalati szektor magas addssaga, az alacsony termelékenység és a
gyenge kilsd versenyképesség akadalyozza a vallalati beruhazasokat és hatraltatja az tzleti
terjeszkedést, mikozben a gyenge allamhaztartas néveli az orszagkockazati felarat. Ugyanakkor a
lassu munkaeré-piaci reformok (amelyek a szegmentaciot és az alacsony rugalmassagot célozzak)
és a nyomott ingatlan(fedezeti) piacok néhany orszagban gatoljak a nem teljesitd hitelek
visszanyerését a lakossagi szegmensben. Végll, a jogi keret hianyossagai, leginkabb a hatastalan
jelzalog-érvényesitési és fizetésképtelenségi keretek, egyiitt a hitelezék kozotti adatmegosztas
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korlataival és a leirasok ad6 szempontbdl torténd kezelésével akadalyozzak a nem teljesitd hitelek
visszaszerzésének hatékonysagat.

A nem teljesitd hitelek magas szintjei nyomast gyakorolnak a bankok nyereségére, mivel
alacsonyabb kamatjovedelmet és magasabb tartalékolasi kdltségeket eredményeznek. Ugyanakkor
novelik a bankok t6keszikségletét és fogyasztjak a bankok adminisztrativ forrasait. Ezenkivul a
nem teljesitd hitelek kihatassal vannak a bankok finanszirozasi koltségeire, mivel az eszkoz-
min&séggel kapcsolatos bizonytalansag rontja a bank kockazati profiljat, és magasabb
finanszirozasi koltségeket eredményez. Ez kedvezbtlen spiralt hozhat Iétre, mivel a bankok nem
tudnak foglalkozni a nem teljesit6 hitelekkel, ha nem tudnak elegendd t6két bevonni. A nem teljesit
hitelekkel terhelt bankok alacsony jovedelmez8sége és gyenge t6késitése korlatozza a
lehet6ségeiket, mivel az Uj hitelek kihelyezéséhez tovabbi té6kére van szliikség. Mivel néhany euro-
Ovezeti bank aktiv az eurodvezeten kivil, és néhany esetben fontos szerepet jatszanak kulfoldi
bankszektorokban, a problémak, amelyekbe otthon Utkdznek, negativ hatassal lehetnek mas

bankszektorokra is, és viszont.

A banki mérlegek gyengeségei atterjedhetnek az egész gazdasagra, amikor a nem teljesitd hitelek
magas allomanyaval biré bankok hitelndvekedése alacsonyabb, és magasabb kamatlabakat
szamitanak fel a hitelekre; igy a nem teljesitd hitelek csdokkentése az eurodvezetben javitana a
gazdasagi ndvekedést.”® Tekintettel az eurodvezetre vonatkozéan 2017-re és 2018-ra vart
mérsékelt gazdasagi fellendiilésre,” valamint a magan- és az allami szektor még mindig magas
adossagszintjére, a nem teljesitd hitelek kdzéptavon valdszinlileg nem csdkkennek jelentésen,
hacsak tovabbi intézkedésekre nem keril sor. A nem teljesité hitelek csokkentése atfogd, a

strukturalis mozgatorugoikra 6sszpontosito stratégiat igénye

1. Historikus adatokat vizsgalva, azok

az orszagok, amelyek egyidejlleg és kelld id8ben hajtottak végre mérlegen belili és kivuli
szakpolitikai intézkedéseket, és specifikusan a nem teljesit6 hitelek legfontosabb mozgatérugdinak
tartott portféliocszegmenseket célzo lépések mellett dontottek, a nem teljesitd hitelek aranyanak
tekintélyes csdkkenését kdnyvelték el (pl. irorszag, Szlovénia és Spanyolorszag, ahol a nem
teljesit6 hitelek aranya 16,7, 5,3, illetve 3,3 szazalékponttal csdkkent 2013-t6l 2016 kdzepéig).

Az EKB bankfelligyelete jelentds eréfeszitéseket tesz, hogy segitse a nem teljesité hitelek
szanalasat. A 2014-es atfogo értekeléstdl kezdve az EKB folyamatosan tamogatja a nem teljesité
hitelek szanalasat szolgalo tevékenységeket a vonatkozé bankokkal folytatott allando feltigyeleti
parbeszéd révén. E hosszan tartd kihivas hatarozott és erételjes kezelése érdekében az EKB
bankfelligyelete (i) elvégezte a felugyeleti, jogi, valamint birdsagi és birdsagon kivuli gyakorlatok
szambavételét tobb eurodvezeti orszagban, és (ii) kidolgozott egy iranymutatas-tervezetet a nem

78

79

80

Balgova, M., Nies, M. és Plekhanov, A. a ,The economic impact of reducing non-performing loans” (A
nem teljesitd hitelallomany csokkentésének gazdasagi hatasa) cimi tanulmanyban (Working Paper No
193, Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, 2016. oktdber), azt sugallja, hogy a nem teljesité hitelek
csOkkentésének potencialis haszna két szazalékponttal magasabb GDP-ndvekedés lehet évente. Ez
100 orszag globalis mintajara vonatkozik. Ugyanakkor az eurodvezetre vonatkozé hasonlé
eredmények talalhatéak a kdvetkezd helyeken: Global Financial Stability Report (Globalis pénzigyi
stabilitasi jelentés), Nemzetkdzi Valutaalap, 2016. oktober; Euro area policies: selected issues —
Country Report No 15/205 (Eurodvezeti politikak: valogatott témak — 15/205 sz. orszagjelentés),
Nemzetkdzi Valutaalap, 2015. julius; valamint Unlocking lending in Europe (A hitelezés felszabaditasa
Eurdépaban), Eurépai Beruhazasi Bank, 2014. oktdber, 5. keretes iras.

Lasd: Az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkoz6 2016. szeptemberi makrogazdasagi
elorejelzései, EKB, 2016.

A nem teljesitd hitelek strukturalis mozgatérugdinak részletesebb ismertetését lasd: Fell, J., Grodzicki,
M., Martin, R. és O’Brien, E., ,Addressing market failures in the resolution of non-performing loans in
the euro area” (Piaci hianyossagok kezelése a nem teljesitd hitelek szanalasaban az eurodvezetben),
Financial Stability Review (Pénzligyi stabilitasi jelentés), EKB, 2016. november, ,B” cikk.
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teljesitd hitelekre vonatkozéan,®' amelyet 2016 szeptemberében adtak ki konzultaciéra. A végleges
iranymutatas varhatéan 2017 tavaszan jelenik meg. K6zds feligyeleti csoportok kezdtek aktiv
kapcsolatba Iépni feligyelt bankokkal ezen iranymutatas végrehajtasat illetéen, amely elvarja a
nem teljesitd hitelek magas szintjével rendelkezd bankoktdl, hogy eréprobat jelentd és ambicidzus
célokat tlizzenek ki a nem teljesit6 hitelek allomanyanak kezelése érdekében. Tovabba az
iranymutatas elémozditja a kOvetkezetesebb hitelezéi tirelmet, a nem teljesité hitelek felismerését,
valamint tartalékolasi gyakorlatokat és tajékoztatasi kotelezettségeket a piaci bizalom novelésének
és az egyenl6 versenyfeltételek biztositasanak céljaval. Ugyanakkor a nem teljesitd hitelek
szanalasi eljarasaval nem birkdzhat meg egyedil a fellgyelet és a bankok. Szakpolitikai
intézkedések gyors végrehajtasara van sziikség azon strukturalis akadalyok kezelése érdekében,
amelyek meggatoljak, hogy a bankok szanaljak a nem teljesit6 hiteleket és atstrukturaljak a nem
teljesitd addssagot. Az ilyen intézkedések célja lehet az igazsagszolgaltatasi rendszerek
hatékonysaganak javitasa, a fedezethez valé hozzaférés fokozasa, gyorsabb birdsagon kivdli
eljarasok létrehozasa és a fiskalis fékek eltavolitasa. Ezenkivul piacokat szikséges kialakitani az
értékcsokkenést elszenvedett eszk6zok szamara, és el kell segiteni a nem torlesztett kdlcsonok
eladasat nem banki befekteték részére. Ebben az 6sszefliggésben ugyancsak szikség lesz az
eréfeszitésekre egy nem teljesitd hiteleket szolgalé agazat kialakitadsanak elésegitésére, az
adatmindség és az adatokhoz val6 hozzaférés javitasara, valamint az adossagatalakitas ado- és
jogi akadalyainak eltavolitasara.

81 Lasd: Draft guidance to banks on non-performing loans (Nem teljesitd hitelekre vonatkozé

iranymutatas-tervezet bankok szamara), EKB bankfelligyelet, 2016. szeptember.
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1.1

Egyéb feladatkorok és tevékenységek

Piaci infrastruktura és fizetések

A pénzugyi szektornak, ideértve alapvet6 piaci infrastrukturajat, alkalmazkodnia kell
a gyors technoldgiai valtozashoz és innovaciohoz, amely jelenleg kihat minden élet-
helyzetiinkre. Mik6zben a digitalizacid, a globalizacio és a nagyobb 6sszekapcsolha-
tdsag Uj lehet6ségeket nyitottak az egyének és a vallalkozasok szamara, hogy in-
formaciokat szerezzenek, lizleteket kdssenek és kommunikaljanak, a felhasznalok
szamanak és az adatok mennyiségének megnévekedése a digitalis platformokon, a
felhdalapu szamitastechnikaban és a halézatokon megndvelte az informatikai tama-
dasok potencialis utvonalainak szamat is. A szamitastechnikai blin6zés nemcsak az
egyes piaci szerepl6k szamara jelent veszélyt, hanem a teljes mikddési halézatra is,
ezért 2016-ban a kibertamadasokkal szembeni ellenallé képesség fontos szempont
volt az EKB és az eurorendszer szamara a piaci infrastruktura és a fizetések tertle-
tén.

Az eurorendszer vizsgalta és vizsgalja piaci infrastruktaraja jovébeli stratégiai fej-
lesztését is. Feltarja, hogyan lehet a likviditaskezelést hatékonyabba tenni a fizeté-
sek, az értékpapir-elszamolas és az eurorendszer fedezetkezelése terén. Piaci sze-
repl6kkel szorosan egyuttmikoddve tanulmanyozza, miként lehet az Uj felhasznaloi
szukségleteket kielégiteni, és hogyan lehet a technoldgiai innovaciot felhasznalni az
olyan kialakul6 kockazatok elétt jarva, mint a kiberfenyegetés.

Piaci infrastrukturaja jovéjének alakitasaban tovabbra is a biztonsag és a hatékony-
sag a legfontosabbak az eurorendszer szamara. Piaci infrastrukturajanak zékkend-
mentes mikoédése dontd az eurdba vetett bizalom fenntartasa és a monetaris politi-
kai mlveletek tamogatasa érdekében. Ezenkivul kozponti szerepet jatszik az euro-
pai pénzigyi rendszer stabilitasanak biztositdsaban és a gazdasagi konjunktura
élénkitésében.

ATARGET?2 és a T2S megerésitése

A TARGET2 — amely az eurorendszer bruttd elszamolasi rendszere az eurdban bo-
nyolitott fizetési tranzakciok szamara — 2016-ban napi atlagban 1,7 billi6 EUR-nak
megfelel6 értéket dolgozott fel. E szam nagysagrendjének érzékeltetésére kdzoljik,
hogy a TARGET2 hatnaponta az eurodvezet éves GDP-jéhez hasonlithatd volument
dolgoz fel.

A TARGET2-Securities (T2S) 2015 juniusaban lépett lzembe, fokozottabb integraci-
6t hozva az eurdpai értékpapir-elszamolasi piaci infrastrukturaba, amely erésen
szétaprozott volt. A platform nélkuldzhetetlen sarokkdve az Eurdpai Bizottsag tékepi-
aci unio kiépitéseét célzo projektjének, és extenziv kereskedés utani harmonizacios
menetrendet hozott létre.
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1.2

Két sikeres atallasi hullam 2016 marciusaban és szeptemberében 5-r| 12-re® no-
velte a kdzponti értéktarak szamat a T2S platformon, és a feldolgozasi volument az
akkorra vart teljes mennyiség mintegy 50%-ara emelte, amikor a maradék kilenc
részt vevd kdzponti értéktarat a platformhoz csatlakoztatjak. A T2S el6re lathatéan
napi atlagban tobb mint 550 000 tranzakciot fog feldolgozni, amint a teljes atallas
befejez6dik 2017-ben.

Funkcionalisan a TARGET2 és a T2S a hatékony likviditaskezeléssel foglalkozik a
fizetési tranzakciok, az értékpapir-elszamolas és a fedezetkezelés teriiletein. Ugyan-
akkor mivel a két rendszer kifejlesztése kiilonbdzd id6pontokban tortént, kilén plat-
formokon mikodnek, és kuldnféle miiszaki megoldasokat, valamint kérnyezeteket
alkalmaznak. Ezért logikus szinergiakat keresni a két rendszer k6zott. A TARGET2
modernizalasa, a T2S-ben mar rendelkezésre all6 lehetéségek kihasznalasa, vala-
mint a TARGET2 és a T2S szolgaltatasok miszaki és funkcionalis komponenseinek
egyesitése az elsédleges célok. Ezenkiviil az egységesités lehetbvé teszi a kiber-
tamadasokkal szembeni ellenallé képesség tovabbi javitasat, a felhasznaldknak
kinalt szolgaltatasok fejlesztését és egy egységes hozzaférési csatorna létrehozasat.
A kutatdmunka e tertileten 2017 egészében folytatodik.

Azonnali fizetéseket tdmogatoé elszamolasi szolgaltatasok

Az eurorendszer szamara a pénzforgalmi agazatban a digitalizacié altali legnagyobb
kihivas annak biztositasa, hogy a piac altal kifejlesztett innovativ fizetési termékek és
szolgaltatasok bevezetése ne hozza vissza a széttagoltsagot az eurdpai piacra.

2016-ban valdsziniileg az azonnali fizetések — vagyis azok a fizetések, ahol a pén-
zek rogtdon a kedvezményezett rendelkezésére allnak — jelentették a legtobbet tar-
gyalt témat a lakossagi fizetések agazataban. A 2016 novemberében inditott azon-
nali fizetési rendszer lehetdvé teszi az azonnali fizetési megoldasok kiterjesztését a
végfelhasznalokra. 2017 novemberére az eurdpai pénzigyi piaci infrastruktura célja,
hogy készen alljon azonnali fizetések feldolgozasara paneurdpai léptékben.

Az eurorendszer az automatizalt elszamoléhazaknak (ACH-knak) nyujtott tovabbfej-
lesztett TARGET2 funkcidkkal, valamint az ACH-k kozétti parbeszéd és inter-
operabilitas fokozasaval fogja tamogatni az elszamolast az eurdban térténé pan-
eurdpai azonnali fizetésekre vonatkozo kiegyenlitési szolgaltatasokat kinalo lakos-
sagi fizetési infrastrukturak kozott.

Tovabba az eurorendszer — a piaci infrastrukturajanak jovéjére vonatkozé kutato-
munkajaval 0sszefiiggésben — elemzi egy valés ideji TARGET azonnali fizetés-
elszamolasi szolgaltatas kifejlesztésének lehetéségét, amikor is a jegybankpénzben
torténd elszamolas egész évben barmikor rendelkezésre all.

82 2015 juniusaban négy kézponti értéktar volt a platformhoz csatlakoztatva Gérogorszagbal, Maltarol,

Romaniabdl és Svajcbdl. Az olasz kdzponti értéktar bekapcsolasara 2015 augusztusaban kerdlt sor.
2016 marciusaban és szeptemberében az el6bbiekhez csatlakozott tovabbi hét kozponti értéktar
Portugaliabol, Belgiumbdl (két értéktar), Franciaorszagbdl, Hollandiabdl, Luxemburgbdl és Daniabol.
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1.3

1.4

Az eurorendszer jovébeli piaci infrastrukturaja és az elosztott
fékdnyv technoldgia

Az eurorendszer piaci infrastrukturajanak jovéjére vonatkozé stratégiai gondolkoda-
saval 6sszefiiggésben az EKB egy sor jelenleg fejlesztés alatt allé elosztott fokonyvi
technologia (DLT) modellt mérlegel. A DLT piaci infrastrukturara gyakorolt lehetséges
hatasaba val6 tovabbi betekintés érdekében lasd a vonatkozo cikket az EKB honlap-
jan.

Biztonsagos pénzugyi piaci infrastruktura

Az eurorendszer felvigyazdi szerepe révén fejleszti a pénzugyi piaci infrastruktirak
(FMI-K) biztonsagat és hatékonysagat, és — ahol sziikséges — elésegiti a valtozta-
tast. 2016 juliusaban az EKB kiadta az eurorendszer felvigyazoi politikai keretrend-
szerenek egy atdolgozott valtozatat, tikrézve az utdbbi évek szabalyozasi és mas
folyamatait, amelyek befolyasoltak az eurorendszer felvigyazasi funkciojat. Az EKB
harom rendszerszempontbdl jelent8s fizetési rendszer (SIPS) vezet6 felvigyazoja:
TARGET2, EURO1 és STEP2. 2016 folyaman — eurodvezeti nemzeti kbzponti ban-
kokkal (NKB-k) egyltt — az EKB elvégezte e SIPS-ek atfogo értékelését a SIPS-
rendelet felvigyazasi kovetelményeinek figyelembe vételével.®* Ezenkiviil az EKB
kibGvitette felvigyazoi tevékenységeit a T2S-sel kapcsolatban, 6sszhangban a koz-
ponti értéktaraknak az egységes elszamolasi platformra vald, 2016 folyaman vég-
bement nagyobb mértéki atallasaval.

Tovabba az EKB kiadott egy jelentést egy, az eurorendszeri felvigyazok altal szerve-
zett valsagkommunikaciés gyakorlatrol az eurodvezetben mikdédé FMI-k szamara.
Az egész piacra kiterjedd gyakorlattal az eurorendszer arra valo felkésziltségének
értékelése volt a szandék, hogy eredményesen tegyen eleget miikddési és felvigya-
z6i feladatainak valsagesemények idején, és biztositékkal szolgaljon a kiilénb6z8
érdekelt felek valsagkezelési eljarasainak eredményességérdl hatarokon atnyulé
hatasokkal jar6 eseményekre vonatkozéan. Altalanosabban, az EKB egyiittmiikddik
mas kozponti bankokkal, szabalyozé szervekkel és hatésagokkal a pénziigyi szektor
egésze informatikai tamadasokkal szembeni ellenallé képességének megerdsitése
érdekében, és hozzajarult a kibertamadasokkal szembeni ellenallé képességre vo-
natkozo nemzetkozi iranymutatashoz,® amelyet 2016-ban adtak ki.

A kdzponti szerz8d6 feleket (KSZF-ek) illetéen az EKB hozzajarult a relevans G20
standardalkoto szervezetek égisze alatt a globalis derivativapiacok reformjanak be-
fejezését célzd nemzetkozi eréfeszitésekhez.

Az EKB tovabbra is részt vett globalis és unids egyuttmikddési megallapodasokban
bizonyos FMI-k szamara jegybanki szempontbdl. Ezzel 6sszefliggésben az EKB
hozzajarult az eurdpai piaciinfrastruktura-rendelet (EMIR) szerint Iétrehozott KSZF-

8 Az Eurépai Kézponti Bank 795/2014/EU rendelete (2014. julius 3.) a rendszerszempontbdl jelentds

fizetési rendszerekre vonatkozo felvigyazasi kévetelményekrol (EKB/2014/28).

8 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures (Kibertamadasokkal szembeni

ellenalld képességre vonatkozd iranymutatas pénzigyi piaci infrastruktirakhoz), Fizetési és Piaci
Infrastruktira Bizottsag — Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete, 2016. junius.
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2.1

2.2

ek felligyeleti kollégiumainak folyamatban levé munkajahoz. Ugyanezen perspekti-
vabol az EKB — eurobvezeti NKB-kal egyutt — elékészité munkat végzett a kbzponti
értéktarak jovobeli felhatalmazasara vonatkozdan a kdzponti értéktarakrol szélé
rendelet szerint.

Mas intézmeényeknek nyujtott pénziugyi szolgaltatasok

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek kezelése

Az EKB felelds az EU-nak a kozéptavi pénziigyi tamogatasi mechanizmus (MTFA)®®
és az europai penzugyi stabilizaciéos mechanizmus (EFSM) szerinti hitelfelvételi és
hitelnyujtasi miveleteinek kezeléséért.®® 2016-ban az EKB az MTFA alapjan nyujtott
hitelekkel kapcsolatos kamatfizetéseket dolgozott fel. 2016. december 31-én e mec-
hanizmus teljes allomanya 4,2 milliard EUR-t tett ki. Ezenkivil 2016-ban az EKB
feldolgozott az EFSM szerinti hitelekkel kapcsolatos kulonbdz6 fizetéseket és kamat-
fizetéseket is. 2016. december 31-én e mechanizmus teljes allomanya 46,8 milliard
EUR-t tett ki.

Hasonléképpen, az EKB felelds az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)¥ és
az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) szerinti miveletekkel kapcsolatban fel-
meriilé fizetések kezeléséért.®® 2016-ban az EKB az EFSF alapjan nyuijtott hitelekkel
kapcsolatos kulonféle kamat- és dijfizetéseket dolgozott fel. Ezenkivul az EKB fel-
dolgozta ESM-tagok hozzajarulasait, valamint kiloénféle kamat- és dijfizetéseket is
az e mechanizmus szerinti hitelekkel kapcsolatban.

Végll, az EKB felel a Goérdgorszaggal kotott hitelnydjtasi megallapodassal kapcsola-
tos valamennyi fizetés feldolgozasaért.®® 2016. december 31-én az e megallapodas
szerinti teljes kinnlevé allomany 52,9 milliard EUR-t tett ki.

Az eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasai

2016-ban tovabbra is a pénzlgyi szolgaltatasok atfogo korét kinaltak az euro-
rendszer 2005-ben létrehozott tartalékkezelési szolgaltatasainak (ERMS) keretein
belll az Ggyfelek eurdban denominalt tartalékeszkdzeinek kezelésére. Az egyes

8 Az Eurépai Unio miikodésérsl szolo szerzédés 141. cikke (2) bekezdésével, a KBER alapokmanyanak

17.,21.2.,43.1. és 46.1. cikkével, valamint a Tanacs 2002. februar 18-i 332/2002/EK rendelete 9.
cikkével 8sszhangban.

8  Osszhangban az Eurépai Unio miikédésérsl szolo szerzédés 122. cikke (2) bekezdésével és 132.

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

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

87

8 A KBER alapokmanyanak 17. és 21. cikkével 6sszhangban (az ESM pénziigyi tamogatasi

mechanizmus szerinti megallapodasok altalanos feltételei 5.12.1 cikkével egyetértésben).

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

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

EKB Eves jelentés 2016 81


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720031115en00350036.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:ec0009
http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
http://www.esm.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_11920100513en00240025.pdf

3.1

32. abra:

eurorendszerbeli NKB-k (,az eurorendszer szolgaltatoi”) szolgaltatasok teljes sorat
kinaljak eurodvezeten kivili kdzponti bankoknak, monetaris hatésagoknak és allami
szerveknek, valamint nemzetkozi szervezeteknek harmonizalt feltételek mellett,
altalanos piaci normaknak megfeleléen. Az EKB altalanos koordinald szerepet tolt
be, el6segitve a rendszer zokkendmentes mikddését és a Kormanyzotanacsnak
valo beszamolast.

Az eurorendszerrel ERMS Uzleti kapcsolatot fenntarté ligyfelek szama 2016-ban 286
volt, szemben a 2015-6s 285-tel. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti, 2016 folya-
man az ERMS keretein beliil kezelt teljes aggregalt (készpénzvagyont és értékpapi-
rokat tartalmazo) allomany koérulbelul 8%-kal nétt 2015 végéhez képest.

Bankjegyek és érmék

Az EKB és az euroOvezeti nemzeti kozponti bankok (NKB-k) felelések az euro-
bankjegyek eurodvezeten bellli kibocsatasaért és a fizetéeszkodzbe vetett bizalom
fenntartasaért.

A bankjegyek és érmék forgalma

2016-ban a forgalomban levé eurobankjegyek szama mintegy 7,0%-kal, értéke pedig
mintegy 3,9%-kal nétt. Az év végén 20,2 milliard eurobankjegy volt forgalomban,
Osszesen 1126 milliard EUR értékben (lasd a 32. és 33. abrat). 13,4%-ot, illetve
12,9%-ot elérve a 100 és 200 eurds bankjegyek éves ndovekedési rataja volt a leg-
nagyobb 2016-ban. 9,9%-kal az 50 eurds bankjegyek névekedése dinamikus ma-
radt, de kissé lassubb volt, mint az el6z6 évben.

33. abra:

A forgalomban lev6 eurobankjegyek szama és értéke A forgalomban levé eurobankjegyek értéke cimletek

szerinti bontasban
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Az eurobankjegyek Eurdpé-sorozatként ismert masodik sorozata cimletszerkezeté-
nek felllvizsgalatat kdvetéen a Kormanyzotanacs ugy dontoétt, hogy leallitjia az 500
eurds bankjegy gyartasat, és kizarja az Eurdpé-sorozatbdl, figyelembe véve azon
aggodalmakat, hogy e bankjegy torvénybe Uitk6z6 tevékenységeket segithet el6. Az
500 eurds bankjegy kibocsatasat 2018 vége kordil allitjak le, az Eurdpé-sorozat 100
és 200 eurds bankjegyeinek tervezett bevezetéséhez kozeli idében. A tobbi cimlet —
az 5 eurdstdl a 200 eurdsig — megmarad. Az eurobankjegyek gyartasa megoszlik az
eurodvezeti NKB-k kozott, amelyek kdzott 2016-ban dsszesen 6,22 milliard bankjegy
gyartasat osztottak szét.

Tekintettel az euro nemzetkdzi szerepére és az eurobankjegyekbe vetett széles kori
bizalomra, az 500 eurds bankjegy térvényes fizet6eszkdz marad, és igy tovabbra is
hasznalhato fizet6eszkdzként és értékmegdrzéként. Az eurobankjegyek mas cimle-
teihez hasonldan az 500 eurds bankjegy mindig meg fogja tartani értékét, és korlat-
lan ideig bevalthatod lesz az eurodvezeti NKB-knal.

Az 500 eurés bankjegyek kibocsatasanak ledllitasardl szol6 dontést kbvetden az 500
eurds bankjegyek forgalma csokkent 2016-ban. Ezt a csokkenést részben ellensu-
lyozta a 200, 100 és 50 eurds bankjegyek iranti nagyobb kereslet.

Az eurobankjegyek feldolgozasa Becslések szerint értéklket tekintve a forgalomban |1évé
eurobankjegyek kortlbelll egyharmadat az eurodveze-
ten kivul tartjak. E bankjegyeket tulnyomoérészt a szom-
szédos orszagokban tartjak, és féként a nagyobb cimle-
tekben. Ertékmegérzoként, valamint a nemzetkozi pia-
cokon tranzakciok elszamolasara hasznaljak 6ket.

2016-ban a forgalomban lévé 6sszes euroérme darab-
szadma 4,2%-kal emelkedett, és az év végén 121,0
milliard volt. 2016 végén a forgalomban levé érmék
értéke 26,9 milliard EUR-t tett ki, 3,6%-kal meghaladva
a 2015. év végi értéket.

2016-ban az eurodvezeti NKB-k mintegy 32,3 milliard
bankjegy valodisagat és forgalomképességét ellenériz-
ték, és kdzullk kordlbelll 5,4 milliardot vontak ki a forgalombdl. Ezenkivil az euro-
rendszer tovabbra is toérekedett arra, hogy segitse a bankjegyvizsgal6 berendezések
gyartéit annak biztositasa érdekében, hogy gépeik megfeleljenek az EKB euro-
bankjegyek valddisaganak és forgalomképességének visszaforgatés elétti ellendrzé-
sére vonatkozo6 szabvanyainak. llyen gépek alkalmazasaval 2016-ban a hitelintéze-
tek és mas hivatasos készpénzkezel6k mintegy 33 milliard eurobankjegy valodisagat
és forgalomképességét ellendrizték.
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3.2 Uj 50 eurds bankjegy

Uj 50 eurds bankjegy

2016. julius 5-én bemutattak az uj 50 eurds bankjegyet,
amely 2017. aprilis 4-én kerul forgalomba. Az Uj bank-
jegy bevezetése a legujabb Iépés az eurobankjegyek
még biztonsagosabba tétele érdekében. Az 5, 10 és 20
eurdsok utan az uj 50 eurds a negyedik cimlet, amelyet
az Europe-sorozat keretében vezetnek be. Tovabbfej-
lesztett biztonsagi elemeket tartalmaz, beleértve a
~Ssmaragd szamot”, amely a bankjegy billentésekor fel-le
mozgo fény hatasat mutatja, és a szinét is valtoztatja,
valamint egy ,portréablakot”, vagyis egy olyan innovativ
elemet, amely el6sz6r az Eurépeé-sorozatba tartozo 20
eurds bankjegyen kerllt alkalmazasra. A bankjegy fény
felé tartasakor egy atlatszo ablak a hologram tetejének
a kozelében Eurdpé (gordg mitoldgiai alak) portréjat
fedi fel, amely a bankjegy mindkét oldalan lathato.
Ugyanez a portré megjelenik a vizjelben is.

Az 0j 50 eurds bankjegy bevezetésére valo felkésziilés soran az EKB és az euro-
ovezeti NKB-k egy kampany keretében tajékoztattak a nagykdzdnséget és a hivata-
sos készpénzkezelbket az Uj bankjegyrél és annak jellemzgirél. Ezenkivil kiilonféle
intézkedéseket tettek, hogy segitsék a bankjegyfeldolgozé gépeket gyarto ipart az uj
bankjegy bevezetésére valo felkésziilésben.

3.3

34. abra:
A forgalombdl kivont hamis eurobankjegyek szama
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Hamis eurobankjegyek

2016-ban csotkkent a hamis eurobankjegyek teljes
szama, és igy mintegy 685 000 hamisitvanyt vontak ki
a forgalombdl. A forgalomban lévé valédi bankjegyek
szamahoz képest a hamisitvanyok aranya tovabbra is
nagyon alacsony. A forgalombdl kivont hamisitvanyok
szamanak hosszl tavu alakulasat a 34. dbra mutatja. A
pénzhamisitok kiemelt célpontjai a 20 és az 50 eurds
bankjegyek, amelyek egyuttesen az elfogott hamis
bankjegyek teljes szamanak mintegy 80%-at tették ki
2016-ban. A hamis 20 eurds bankjegyek részaranya
2016-ban csokkent.

Az EKB tovabbra is azt tanacsolja a lakossagnak, hogy
a csalas lehet6sége miatt valtozatlanul legyen el6vi-
gyazatos, végezze el az ,erezd—nezd—forgasd” tesztet,
és ne csak egy biztonsagi elemet ellendrizzen. Tovabbi
intézkedésként a hivatasos készpénzkezelék folyama-

tos képzési lehet6séget kapnak akar Eurépan belll, akar a kontinensen kivdil, vala-
mint naprakész tajékoztatd anyag all rendelkezésre az eurorendszer pénzhamisitas
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elleni harcanak tamogatasa érdekében. E cél kovetésében az EKB egylttmikodik
az Europollal, az Interpollal és az Eurdpai Bizottsaggal is.

Statisztika

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statisztikai adatok széles korét fejleszti, gyiiiti,
szerkeszti és terjeszti, amelyek fontosak az eurodvezet monetaris politikajanak, az
EKB felligyeleti funkcidinak, a KBER kulonb6zd egyéb feladatainak, valamint az
Eurdpai Rendszerkockazati Testilet feladatainak tamogatasahoz. Ezeket az adato-
kat felhasznaljak allami hatésagok, a pénzugyi piacok szerepl6i, a média és a nagy-
kozonség is.

2016-ban a KBER tovabbra is zokkenémentesen és kell§ idében szolgaltatta a rend-
szeres eurodvezeti statisztikakat. Ezenkivil jelentSs eréfeszitéseket szentelt nagyon
idészer(i, magas min8ségl és részletesebb orszag-, szektor- és instrumentumszintl
statisztikakra vonatkozé Uj igények teljesitésének. Ezek az igények eredményezték
,az aggregatumokon valo tullépés” szikseégletét, és az EKB e témanak szentelte 8.
statisztikai konferenciajat 2016. juliusaban.®

Uj és tovabbfejlesztett eurodvezeti statisztikak

2016 juliusaban az EKB megkezdte az euro pénzpiacra vonatkozo tranzakcio szintl
adatok napi gyUjtését a legnagyobb eurotvezeti bankoktdl, lefedve a f6 piaci szeg-
menseket (azaz a fedezett, fedezetlen, devizaswap és egynapos index swap szeg-
menseket), mintegy napi 45 000 tranzakcid rogzitésével. Ez az informacio tébb
szakpolitikai funkciot is tamogatni fog, és lehetévé teszi Uj statisztikak publikalasat.

A biztositétarsasagokra vonatkozo uj, tovabbfejlesztett statisztikak gydijtésére kertilt
sor az EKB/2014/50 rendelet (és a Szolvencia Il iranyelv) szerint 2016 elsé és ma-
sodik negyedévére vonatkozdan. Ezek az adatok az EKB és az Eurdpai Biztositas-
és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag, valamint az NKB-k és az illetékes nemzeti hatosa-
gok kozotti, az agazat adatszolgaltatasi terhének minimalizalasat célzo tobb éves
egyuttmikodés eredményei. 2017-re tervezett kiadasuk el6tt az adatokat értékelik és
Osszesitik.

2016 aprilisdban az eurodvezet nemzetkdzi befektetési pozicioja els6 alkalommal
tartalmazott egy teljes allomany—forgalom egyeztetést, és a negyedéves eurodvezeti
szamlak a betétek és kdlcsonok mellett tartalmaztak értékpapirokra vonatkozo ,ki
kinek” adatokat.

2016 szeptemberében az EKB 15 nap id6eltolédassal elkezdte publikalni az EKB és
az eurorendszer havi nemzetkozitartalék- és devizalikviditasi tablait, 15 naptari nap-
pal elérehozva kiadasukat.

% Tovabbi informaciokért lasd az EKB honlapjat.

EKB Eves jelentés 2016 85


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160705_1.en.html

4.2

2016 novemberében az EKB megkezdte tovabbi és részletesebb negyedéves ada-
tok publikalasat az EKB altal kdzvetlenil feltigyelt jelentds bankok pénzugyi allapota-
rol, orszagonként és kategorianként rendelkezésre allo bizonyos statisztikakkal. Ez
el6 fogja segiteni az atlathatdsagot a bankok eszkdzeinek minéségét illetéen, és
tamogatni fogja a piaci fegyelmet.

2016 decemberében az EKB publikalta a haztartasi pénzigyi és fogyasztasi felmé-
rés masodik hullamanak eredményeit. A felmérés tébb mint 84 000 haztartasra ter-
jedt ki az eurodvezetben (kivéve Litvaniat), valamint Magyarorszagon és Lengyelor-
szagban (lasd még a 2. fejezet 5. szakaszat). A felmérés eredményeinek elemzése
lehetdvé fogja tenni annak jobb megértését, hogy a mikrodkonomiai kilénb6zéség

miként befolyasolja a makrogazdasagi eredményeket.

Egyeb statisztikai ujitasok

A KBER folytatta uj vagy lényegesen tdkéletesitett mikroadatplatformok fejlesztését
statisztikai els6dleges forrasaként. Jollehet a részletesebb informaciok nagyobb
terhet jelentenek a KBER statisztikai funkcidja szamara az adatfeldolgozas és a
min&ségbiztositas szempontjabol, megvan az a potencialis elényuk, hogy csékkentik
az adatszolgaltatokra nehezed6 terhet. Raadasul lehetévé teszik a rugalmassagot
és mozgekonysagot a felhasznaléi igényekhez val6 alkalmazkodasban, és novelik
az Osszegyljtott adatok minéségét és belsd kdvetkezetességét.

Kiterjesztésre kerult a kdzponti értékpapir-adatbazis kimenete, hogy elésegitse —
tobbek kozott — a biztositékok kezelését.

2016 majusaban az EKB elfogadott egy Uj statisztikai rendeletet (EKB/2016/13),
létrehozva egy részletes adatbazist, amely harmonizalt adatokat tartalmaz hitelekrél
és hitelkockazatrol az eurorendszerre vonatkozoan. 2018 végétdl kezd6dden az
AnaCredit adatallomany havi, hitelenkénti tajékoztatassal fog szolgalni az euro-
oOvezeti bankok és kilféldi fiokjaik altal vallalatoknak és mas jogi személyeknek nyuj-
tott hitelekrdl a rendeletben meghatarozottak szerint (természetes személyekre nem
terjed ki). Ezzel parhuzamosan kib8vitésre kerlil a KBER intézmények és fidkvallala-
tok adatbazisa nyilvantartdsanak (RIAD) kapacitasa, hogy magaban foglalja a nem
pénzligyi vallalatokra vonatkozé sziikséges informaciokat.

2016 augusztusaban az EKB modositotta az értékpapir-allomanyok statisztikaira
vonatkozé rendeletet és iranymutatast, hogy tovabbi szamviteli és hitelkockazati
jellemzdket gyljtson bankcsoportoktol. Ezenkivil kib6vil az adatszolgaltatd bank-
csoportok listaja, hogy kiterjedjen az EKB altal kozvetlenil felligyelt minden jelentés
csoportra. Tovabba a moédositott iranymutatas Iétrehoz egy adatmin6éség-kezelési
keretrendszert a kimeneti adatok minéségének értékelésére és biztositasara.

A KBER nagy jelentdséget tulajdonit statisztikai minéségének, mikézben megprébal-
ja minimalis szinten tartani az adatszolgaltatasi terhet. Ebben a vonatkozasban el-

engedhetetlen a statisztikai és felligyeleti kdvetelmények integracidja, hogy raciona-
lizaljak a nemzeti és eurdpai hatdosagoknak sz6l6 banki adatkdzlés teljes folyamatat.
E teruleten harom f6 munkafolyamat az alabbiakra vonatkozik: (i) a bankok integralt

EKB Eves jelentés 2016 86



5.1

adatkozlési szétaranak kidolgozasa az agazattal egyiittmikodve, meghatarozva a
bankok altal a hatésagoknak val6 adatszolgaltataskor alkalmazando k6z6s szaba-
lyokat®'; (ii) egy egységes adatszotar meghatarozasa az eurorendszer és az SSM
szamara; valamint (iii) egy egységes, harmonizalt adatszolgaltatasi keretrendszer
létrehozasa bankok szamara.

2016 oktoberében az EKB ugy dontétt, hogy tovabb ndveli az eurdpai statisztikakra

vonatkozé uj EKB-rendeletekhez elvégzett hatasvizsgalat atlathatéosagat azzal, hogy
— amennyiben sziikségesnek vélik — nyilvanos konzultaciét folytat a 2000 6ta elvég-
zett ,elényok és koltségek” eljaras mellett.

2016 novemberében az Eurdpai Bizottsag és az EKB alairt egy egyetértési megalla-
podast az Eurostat és az EKB Statisztikai Figazgatosaga kdzott a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras alapjat képezd statisztikak minéségbiz-
tositasarol.

Ezenkiviul 2016-ban az EKB folytatta statisztikai hozzaférhetébbé és felhasznalo-
baratabba tételét, példaul egy Uj keresési funkcio révén a Statisztikaiadat-tarhazban,
dinamikus grafikonokkal, egy frissitett ECBstatsApp-pal, valamint Uj magyarazatok-
kal az EKB ,Statisztikaink” honlapjan.

Kobzgazdasagi kutatas

A magas minéségi tudomanyos kutatas segiti a szilard és preciz alapok biztositasat
az EKB szakpolitikai elemzése szamara, igy fontos a hozzajarulasa a szakpolitikai
célok eléréséhez. 2016 folyaman az EKB-nal folyd kbzgazdasagi kutatas ujabb be-
pillantast engedett sok kihivast jelentd és valtozo elemzési prioritasba. Ezenkivil
harom kutatasi hal6zat tevékenysége segitette el a kutatok kézoétti hathatos
egylttmiikodést a KBER-re kiterjedden.*?

Az EKB kutatasi prioritasai és klaszterei

Az EKB-nal folytatott kutatasi munka hét kutatécsoport koré szervez8dik, amelyek
kdzgazdasagi és pénzigyi témak széles korét fedik le (lasd az 1. diagramot). E csa-
patok segitenek a bank UGzleti teriletekre kiterjed6 kutatasi menetrendjének koordi-
nalasaban. Tovabba az EKB-ban meglévé tehetséges kutatok széles kdrének leg-
jobb kihasznalasa érdekében a csoportok egytttmikodnek egymassal a k6zos ér-
deklddési korbe tartozé témakban. 2016-ban az EKB kutatécsapatai négy alapvet6
fontossagu kutatasi prioritasra 6sszpontositottak (lasd a 2. diagramot), betekintést
nyujtva a monetaris politika transzmisszidjaval, az alacsony inflacié mogotti ténye-
z6kkel és a GMU uj intézményi megoldasainak mikodésével kapcsolatban. E kulcs-
tertleteken kivil a kutatas az eurodvezet mérsékelt ndvekedési teljesitményére, a

9 Tovabbi informaciokért lasd: http://banks-integrated-reporting-dictionary.eu/

92 Az EKB kutatasi tevékenységeirdl, ideértve a kutatasi eseményeket, kiadvanyokat és halozatokat,

részletesebb informacié az EKB honlapjan talalhato.
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globalis gazdasagi kérnyezetre, a bank- és mikroprudencialis politikara, tovabba
modellfejlesztésre és -finomitasra iranyult. Utdbbival kapcsolatban a hangsuly olyan
naprakészebb, egyes orszagra és az eurodvezetre kiterjed6 modellek kifejlesztésén
volt, amelyek szandéka a gazdasag pénziigyi és real szektorai k6z6tti kélcsdnhatas-
ok alaposabb megragadasa.

1. diagram:
Az EKB kutatocsoportjai
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Monetaris politika, stratégia ¢s ~ Fiskalis politka ésa  Nemzetkézi
végrehaitas GMU iranyitasa gazdasagtan
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mikrogazdasagi elemzés

Pénzligyi intézmények és
mikroprudencialis politika

ot

El6rejelzés és
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2. diagram:
Kutatasi prioritdsok 2016-ban

1. Nem hagyomanyos monetaris politika
Eszkozvasarlasok és refinanszirozasi
miiveletek
A kamatlabak effektiv also6 korlatja
Az inflacié tartés alkalmazkodasa

2. Inflaci6 a valtozé kérnyezetben
Az inflaciés varakozasok
lehorgonyzottsaganak megsziinésében rejld
kockazat
Az alacsony inflacié belfoldi és globalis
mozgatorugoi

3. Az uj makroprudencialis keretrendszer
Az alternativ politikak hatékonysaga
T6ke- és likviditasszabalyozas

4. A GMU elmélyitése és a konvergencia
A GMU iranyitasa és a fiskalis politika
Versenyképesség és konvergencia

Az eurorendszer/KBER kutatasi halézatai

2016 folyaman az eurorendszer/KBER kutatasi halozatai jelentSs elérelépést értek
el, mivel mindharom hal6zat fontos betekintéssel szolgalt az EU és az eurodvezeti
gazdasagok mikodésébe.

A bérdinamikai hal6zat (WDN) elvégezte harmadik felmérési hullamat, amelynek
célja annak értékelése volt, hogy a cégek az EU-ban miként reagaltak a 2010 és
2013 kozotti idészakban lezajlott kiilonféle sokkokra és szerkezeti reformokra. A
felmérés 25 unios orszag 25 000 vallalatara terjed ki, és teljesen harmonizalt adatal-
lomanyt eredményez, amely tobb orszagra kiterjed6 preciz elemzést tesz lehetéve.
Az év soran a hal6zat kulcsfontossagu megallapitasokat bemutaté orszagszinti
jelentéseket adott ki, tovabba egy cikket az EKB Economic Bulletinjében, ramutatva
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35. abra:

a bérkiigazitasra vonatkozo kiterjedt Uj bizonyitékokra. Az e munka altal felfedett
egyik fontos informacié, hogy a bérvaltozasok gyakorisaga az EU orszagaiban ala-
csonyabb volt a 2010-2013-as id6szakban, mint a valsag elétt (2002—2007), és ugy
tlinik, hogy ez legalabb részben a cégek alacsonyabb alapbérekkel szembeni ellen-
allasanak tulajdonithatd, bar utdbbi alacsonyabb volt a makrogazdasagi kiigazitasi
programoknak alavetett orszagokban.

A haztartasi pénzugyi és fogyasztasi halozat koordinalja

Eurodvezeti haztartasok vagyoneloszlasa a haztartasi pénzugyi és fogyasztasi felmérés elkészi-

(y-tengely: ezer EUR; x-tengely: netté vagyon percentilisei)
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tését, és elemzi az eredményként kapott adatokat,
aminek végs6 célja annak megértése, hogy a fogyasz-
tok kozotti kiilonbségek miként segithetik az aggregalt
gazdasagi folyamatok magyarazatat. 2016-ban e halo-
zat kiadott egy jelentést, bemutatva a felmérés 20 or-
szagban tobb mint 84 000 haztartasra kiterjed6 maso-
dik hullamanak eredményeit. A felmérés elsésorban a
haztartasok vagyonara és annak haztartasok kozotti
megoszlasara koncentral (lasd a 35. abrat). A median
haztartas netté vagyona 104 100 EUR; a megoszlas
75. percentilise 258 800 EUR, 90. percentilise 496 000
EUR és 95. percentilise 743 900 EUR. A halézat tobb
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75 90 95 atfogo terlleten végzett kutatast, ideértve a fogyasztast
meghatarozé tényezéket; a haztartasok pénzigyi toré-

Forras: Az eurorendszer haztartasi pénzligyi és fogyasztasi felmérése. kenySégének tanUIményOZéSét a makroprudenciélis

5.3

eszkdzok értékelése érdekében; az eszkdzarak és a
monetaris politika elosztasi hatasait;*® a vagyon haztartasok kézotti megoszlasanak
mérését; valamint a fogyasztdi koltés reakcidjat az adopolitikara.

2016 folyaman a versenyképességi kutatohaldzat tovabbra is a KBER kutatéinak
kdézpontjaként mikddott a versenyképesség és a termelékenység elemzésének
terlletén. A kutatasi eredmények kilénésen gazdagok voltak a nemzetkdzi kereske-
delmet, a gazdasagi sokkok nemzetkdzi transzmisszidjat és az eréforrasok EU-beli
allokacidjanak hatékonysagat illetéen. 2016-ban a halozat egyik jelentésebb ered-
ménye a halézat unids cégszintli adatallomanya 6todik évjaratanak dsszegydijtése
és kiadasa volt. Az adatallomany a termelékenységgel kapcsolatos mutatok atfogd
készletébdl all, és az orszagok kozotti 6sszehasonlithatosag és lefedettség szem-
pontjabdl egyedilalld. Az ezen uj adatokkal végzett kutatas betekintést nyujtott az
eurodvezeti termelékenységndvekedés és munkahelyteremtés kdzotti kapcsolatba.

Konferenciak és kiadvanyok

Az EKB szamara fontos kérdések szamanak és dsszetettségének ndvekedésével az
utébbi években egyre fontosabba valt az élenjaré kutatas és az egyetemi kérokben
dolgozé kdzgazdaszokkal valo parbeszéd. Ezt tekintetbe véve az EKB 2016-ban

% Lasd még az 5. keretes irast az 1. fejezet 2.1 szakaszaban.
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szamos magas szintl kutatasi eseményt szervezett, amelyek a kdzponti bankok
szamara legslrget6bb tgyek némelyikére 6sszpontositottak. Az EKB Sintraban tar-
tott Kézponti Banki Féruma és az EKB elsé Eves Kutatasi Konferenciaja volt az év
két jelent6sebb eseménye. Az egyéb fontos konferenciak k6zé tartozott a Nemzet-
kdzi Monetéris Politikai Kutatasi Forum, a 9. EKB El6rejelzés-technikai Mihelytalal-
kozo és a 12. Versenyképességi Kutatasi Hal6zati Konferencia.

Az EKB sok kutatasi tevékenysége eredményezett publikalt irasokat is. 2016 folya-
man 6sszesen 115 iras jelent meg az EKB-flizetek sorozatban (Working Paper Seri-
es). Ezenkivil szaklapokban 73 olyan tanulmanyt adtak ki, amelyeknek szerzdi vagy
tarsszerz6i az EKB szakért6i voltak. A magas szinvonalu kutatoi tanulmanyok e gyij-
teménye alapul szolgalt a kutatasi eredményeknek egy szélesebb és altalanosabb
k6zOnség részére torténd fokozott kommunikalasahoz is, példaul az EKB Kutatasi
kozlonyén (Research Bulletin) keresztiil.

Jogi tevékenységek és feladatok

2016-ban az EKB kiloénbdz6 birésagi eljarasokban vett részt az EU szintjén. Ezen-
kivlil az EKB szamos véleményt is alkotott valaszul azon Szerz&désen alapul6 kéve-
telményre, hogy konzultalni kell az EKB-val minden olyan unios aktus vagy nemzeti
jogszabalytervezet ligyében, amely az EKB hataskorébe tartozik, valamint a moneta-
ris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalmanak valé megfelelés figyelemmel
kisérésére vonatkozoan. Végul, az EKB szamos jogi aktust és eszkozt fogadott el
fellgyeleti feladataival kapcsolatban.

Az EKB részvétele EU-szintl birésagi eljarasokban

2016 szeptemberében az Eurdpai Unid Birdsaga két tigysorozatban olyan fellebbe-
zésr6l dontott, amelyet a 2013-as szanalasi intézkedések altal érintett ciprusi bankok
néhany betétese nyujtott be. A kérelmezdk azt allitottak, hogy a vonatkoz6 szanalasi
intézkedéseket az EKB és az Eurdpai Bizottsag irta elé az eurocsoport llésein valo
részvétellk és a ciprusi egyetértési megallapodas (,Cypriot MoU”) targyalasaban és
elfogadasaban betoltott szerepik alapjan.

Az elsd ligysorozatban® a kérelmezdk az eurocsoport 2013. marcius 25-i, Ciprus
pénzigyi tamogatasi programjara és kuldondsen bankszektoranak szerkezetatalaki-
tasara vonatkozo nyilatkozatanak megsemmisitéseét kérték. A Birdsag megerésitette
a Torvényszék azon hatarozatat, hogy az eurocsoport megtamadott nyilatkozata
nem tekinthet6 a Bizottsag és az EKB kdz6s hatarozatanak. A Birdsag ugyancsak
megjegyezte, hogy a bankok atszervezéséhez sziikséges jogi keret ciprusi hatésa-
gok altali elfogadasa nem tekintheté Ggy, mintha azt a Bizottsag és az EKB allitéla-
gos olyan kdzds hatarozata irta volna el6, amelyet konkrétan kifejezésre juttattak az
eurocsoport nyilatkozataban. Ezért az ligyeket elfogadhatatlanként elutasitottak.

% C-105/15 P-C-109/15 P. sz. egyesitett ligyek.
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A masodik ligysorozatban® a kérelmezdk kartéritést kértek az allitolag annak ered-
ményeként elszenvedett veszteségeikért, hogy a ciprusi egyetértési megallapodasba
belefoglaltak olyan bekezdéseket, amelyek a két ciprusi bank szanalasara és/vagy e
vitatott bekezdések megsemmisitésére hivatkoznak. A Birdsag hatalytalanitotta a
Térvényszék elfogadhatatlansagi hatarozatait azon az alapon, hogy az unios intéz-
mények allitdlagos jogellenes magatartasa, még az eurdpai stabilitasi mechanizmus
létrehozasarol szol6 szerzédés (,ESM-Szerz6dés”) jogi keretében is, elméletileg az
Eurdpai Unié mikddésérdl szolo szerzddés 340. cikkének (2) és (3) bekezdése sze-
rint az Eurdpai Unio6 felel6sségét idézheti el6. E birdi hatarozat az Eurdpai Bizott-
sagnak az Eurdpai Uniorol szolo szerzédés 17. cikke (1) bekezdése szerinti azon
kotelezettségén alapult, hogy mozditsa el6 az Unio altalanos érdekeit és fellgyelje
az unids jog alkalmazasat, valamint az ESM-Szerz8dés 13. cikke (3) és (4) bekez-
dése szerinti kotelezettségén, hogy biztositsa az ESM altal kotott egyetértési megal-
lapodas 0sszhangjat az unids joggal. A Birdsag lényegesnek tartotta, hogy tekintettel
az Eurdpai Uni6 altalanos érdeki céljara, nevezetesen az eurodvezeti bankrendszer
pénzligyi stabilitasa biztositasanak céljara, a ciprusi egyetértési megallapodasban
azonositott szanalasi intézkedések nem jelentettek elviselhetetlen és aranytalan
beavatkozast a fellebbezék tulajdonhoz valé jogaba. igy nem lehetett ugy tekinteni,
hogy az Eurodpai Bizottsag hozzajarult a fellebbezék tulajdonhoz vald joganak meg-
sértéseéhez azzal, hogy megengedte a ciprusi egyetértési megallapodas vitatott be-
kezdéseének elfogadasat. Ezért térvényes alap hijan a Birdsag elutasitotta a kartéri-
tési igényeket.

2016 juliusaban az EU Torvényszéke az EKB javara dontott egy megsemmisitési és
kartéritési iUgyben, amely az EKB Kormanyzétanacsanak bizonyos, a Gordg Nemzeti
Bank altal gérég bankoknak nyujtott rendkivdli likviditédsi tamogatésra (ELA) vonat-
kozo hatarozataival volt kapcsolatban. A T-368/15. sz. igyben a kérelmez6 azt alli-
totta, hogy a vitatott ELA -hatarozatok torvényseértéek voltak, és ,elkertlhetetlentl
eredményezték” a 2015 nyaran a gorég hatésagok altal elrendelt ideiglenes bank-
szUinnapokat és tékeellenérzéseket, amelyek oda vezettek, hogy a kérelmez6 ,su-
lyos és helyrehozhatatlan kart” szenvedett. A megsemmisitésre vonatkozé kérelmet
illetéen a Torvényszék megallapitasa szerint a vitatott ELA-hatarozatok nyilvanvalé-
an nem elégitették ki azt a kdvetelményt, hogy kdzvetlenil vonatkozzanak a kérel-
mezdbre, ezért a kdvetelés elfogadhatatlanként elutasitasra kertlt. Nevezetesen, a
Térveényszék ugy veélte, hogy az ELA-plafon fenntartasaval a vitatott hatarozatok
semmilyen médon nem irtak el6é a szébanforgo intézkedéseket (azaz a tékeellendr-
zéseket), vagyis a gordg hatdsagok teljes szabadsagot élveztek, hogy az emlitett
intézkedésektdl eltérd intézkedéseket hozzanak. A Torvényszék a kartéritési igényt
is elfogadhatatlanként utasitotta el.

2016 majusaban a Torvényszék dontott az EKB 150 munkavallaléja altal az EKB

nyugdijreformjara vonatkoz6 F-15/10. sz. igyben a Kézszolgalati Torvényszék itéle-
tével szemben benyuijtott fellebbezésrdl (T-129/14 P. sz. tgy). 2009 majusaban egy
korulbelll két évig tarté reformfolyamatot kdvetéen az EKB befagyasztotta a meglé-
vé — hibrid — nyugdijprogramot, és Ujat fogadott el, amely elsé pillerként egy megha-

% C-8/15 P—C-10/15 P. sz. egyesitett ligyek.
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tarozott juttatasi rendszerbél és masodik pillérként egy meghatarozott jarulékrend-
szerbdl allt. Az EKB nyugdijrendszerében a nyugdijjogosultsagok a 2009. janius 1-
jétol kezddd6 szolgalati idészakokra vonatkozdan halmozédnak minden munkavalla-
16 esetén, ideértve azokat is, akik a reform érvénybe Iépését megelézben vagy az
érvénybe |épés napjan léptek munkaviszonyba. Az egyetlen kivétel azokra a munka-
vallalékra vonatkozik, akiknek az életkora 2009. majus 31-én 60 és 65 év kdzott volt;
rajuk tovabbra is kiterjedt az EKB nyugdijprogramja multbeli és jovébeli szolgalatuk-
ra vonatkozéan. A 150 munkavallalo fellebbezése az elséfoku itélet tobb pontjat
kritizalta nyolc jogalapban. A fellebbezésre vonatkozé itéletében a Torvényszék
helybenhagyta a Kézszolgalati Toérvényszék itéletét, telies mértékben elutasitva
mind a nyolc jogalapot, ezzel ismét maradéktalanul megerésitve az EKB nyugdijre-
formjanak jogszerliségét. A reform végrehajtasa érdekében kovetett eljarast illetéen
a Torvényszék ugy vélte, hogy az EKB nem sértette meg a jogszeriiség és jogbiz-
tonsag elveit. Megerésitette, hogy a nyugdijszabalyok valtoztatasairdl a hataskori és
eljarasi szabalyokkal 6sszhangban dontottek. Az anyagi kérdéseket illetéen ez az
itélet a nyugdijjogosultsagok természetének mélyrehaté elemzésére adott alkalmat.
A Torvényszék ugy vélte, hogy a nyugdijjogosultsagok nem tartoznak a ,javadalma-
zas” fogalmaba a 91/533 iranyelv értelmében.*® Ennélfogva nem képezik a munka-
szerz6dés immaterialis elemét, és az EKB-nak jogaban all a nyugdijrendszerét a
dolgozéi beleegyezése nélkil megreformalni. A kérelmez6k altal idézett szerzett
jogot illetéen, hogy 60 éves kortdl a juttatasok csokkentése nélkil lehet visszavonul-
ni, a Torvényszék emlékeztetett arra, hogy az allando itélkezési gyakorlat szerint egy
tisztségvisel6 nem kdvetelhet egy szerzett jogot, kivéve, ha az adott jogra okot ado
tények a rendelkezések modositasat megel6z6en meriltek fel. Ezenkivil a Torvény-
szék ugy vélte, hogy a reform nem befolyasolta azon munkavallaldk szerzett jogait,
akik a reform életbe Iépésekor érték el a 60 éves életkort, tekintettel az atmeneti
rendre, amelyrél az EKB a reformcsomag részeként elére gondoskodott.

EKB-vélemények és a meg nem felelés esetei

Az Eurdpai Unié mikoddésérdl szolo szerzdédés (a ,Szerz6dés”) 127. cikke (4) és
282. cikke (5) bekezdése elbirja az EKB-val torténd konzultaciot az EKB hataskoré-
be tartoz6 barmely eurdpai unids vagy nemzeti jogszabalytervezettel kapcsolatban.®’
Az EKB minden véleményét kdzzéteszik az EKB honlapjan. Az EKB eurdpai unids
jogszabalytervezetekre vonatkozdé véleményeit az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban
is megjelentetik.

2016-ban az EKB 8 véleményt adott ki a hataskdérébe tartozo javasolt eurépai unids
jogszabalyokrdl és 53 véleményt nemzeti jogszabalytervezetek kapcsan.

% A Tanacs iranyelve (1991. oktdber 14.) a munkaadénak a munkavallaloval szembeni, a szerz6dés,

illetve a munkaviszony feltételeire vonatkozo tajékoztatasi kotelezettségérdl (91/533/EGK).

7 A Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysagara vonatkozo bizonyos rendelkezésekrdl szolo,

a Szerz6désekhez csatolt (15. sz.) jegyz6kdnyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesul a konzultacioés
kotelezettség alodl.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.en.html

Az EU szintjén az EKB altal elfogadott legjelentésebb vélemények® az értékpapiro-
sitas egyszer(, atlathato és egyseégesitett eurdpai keretrendszerével és a tékekove-
telmény-rendelet médositasaival (CON/2016/11), az eurodvezet Nemzetkdzi Valuta-
alapban val6 egységes képviseletével (CON/2016/22) és egy eurdpai betétbiztosita-
si rendszer létrehozasaval (CON/2016/26) voltak kapcsolatban.

Nemzeti hatdsagok szamos tanacskérése vonatkozott bankjegyekkel és érmékkel
kapcsolatos jogszabalyokra,® fizetési rendszerek felvigyazasara, ' a dematerializalt
értékpapirrendszerre,'*! az atutalasok és beszedések kotelezd kdvetelményeire, "2
valamint a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasanak megel6zésére.'®

Az EKB nemzeti kozponti bankokra (NKB-k) vonatkozo véleményeket fogadott el,
ideértve ellenérzési kovetelményeket egy NKB-ra vonatkozoan, '™ egy NKB besza-
molasi kotelezettségeit a nemzeti parlamenttel szemben, ' egy NKB doéntéshozo
testliletének miikodését, ' egy NKB vezet6 tisztségviselsi javadalmazasanak csok-
kentését,'”” egy NKB altal olyan gazdalkodd egység tulajdonjoganak megszerzéseét,
amely monetaris politikai miveleteket végez legtavolabbi régidiban és tengerentuli
terlileteken,'® egy NKB ELA-miveleteit, " egy NKB szanalasi feladatait, "'’ egy
NKB betétgarancia-rendszerrel kapcsolatos szerepét,’'" fizetési szolgaltatasok nyuj-
tasanak NKB-k altali felligyeletét, ' letéti intézményeket'" és fogyasztasihitel-
megallapodasokat,''* kdzponti hitelnyilvantarték és bankszamla-nyilvantartok NKB-k
altali mikodtetését,''® egy NKB pénzigyistatisztika-gy(jtését,"'® egy NKB szerepét a
jelzaloghitelek piacan zajlé verseny értékelésében, ' egy NKB hozzajarulasat egy

% Atdbbi vélemény: CON/2016/10 az arutézsdei kereskeddk szamara biztositott mentességek

tekintetében a tékekdvetelmény-rendelet médositasardl szolé rendelet iranti javaslatrol; CON/2016/15
az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol szold
rendelet iranti javaslatrél; CON/2016/27 a pénzigyi eszkézok piacairdl sz616 rendeletet, a piaci
visszaélésekrdl szol6 rendeletet és a kdzponti értéktarakrél szol6 rendeletet modosito javasolt
rendeletrél, valamint a pénziigyi eszkézok piacairdl sz6l6 iranyelvet médositd javasolt irdnyelvrél;
CON/2016/44 az eurdpai kockazatitbke-alapokrél szolé 345/2013/EU rendelet és az eurdpai szocialis
véllalkozasi alapokrol sz6l6 346/2013/EU rendelet médositasardl sz616 rendelet iranti javaslatrol;
valamint CON/2016/49 a pénzligyi rendszereknek a pénzmosas, valamint terrorizmus finanszirozasa
céljara valo felhasznalasanak megel6zésérdl szolé (EU) 2015/849 iranyelv és a 2009/101/EK iranyelv
maodositaséardl sz6l6 iranyelv iranti javaslatrol .

%  Lasd: CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 és CON/2016/58.
190 | 45d: CON/2016/38 és CON/2016/61.

101 Lasd: CON/2016/46.

102 | asd: CON/2016/13.

193 | asd: CON/2016/23.

104 | asd: CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 és CON/2016/52.
195 | asd: CON/2016/33, CON/2016/35 és CON/2016/52.

106 | asd: CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 és CON/2016/52.
07 |asd: CON/2016/32.

198 | asd: CON/2016/14.

199 | asd: CON/2016/55.

M0 | asd: CON/2016/5 és CON/2016/28.

" Lasd: CON/2016/3 és CON/2016/6.

"2 Lasd: CON/2016/19.

"3 Lasd: CON/2016/16.

"4 Lasd: CON/2016/31 és CON/2016/34.

"8 Lasd: CON/2016/42 és CON/2016/57.

18 Lasd: CON/2016/29.

"7 Lasd: CON/2016/54.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_en_txt_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_oj_c216_con_2016_22_with_technical.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_26_eu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_en_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_15_with_technical_document.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_223_r_3_en_with_technical.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_44_with_technical_document.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_49_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf

IMF altal kezelt vagyonkezel& alaphoz,''® egy NKB szerepét egy biztositasi dijra
kivetett adordl szolo jelentésben,119 eurodvezeten kivili NKB-k monetaris politikai

t," a beszamitasi jogok kizarasat a KBER kozponti bankjainal fedezetként
t.122

eszkozei
mobilizalt kovetelésekre vonatkozoan ' és egy NKB emlékbankjegy-kiadasai

Az EKB pénzlgyi intézmények tevékenységeinek kiulonb6zd szempontjaira vonatko-
z6 véleményeket fogadott el,'? ideértve hitelintézetek hitelezéinek fizetésképtelen-
ségi hierarchiajat,'?* limitek elSirasat jelzaloghitelek valtozo kamatlabaira, '** megta-
karitasi betétszamlak dijazasat, '*° jelzalog-torlesztési kovetelményeket,'?’ devizahoz
kotott hitelekre felszamitott bizonyos arfolyam-kiilonbozetek visszatéritését, '8 devi-
zahitelek atalakitasat,'® a hitelszovetkezetek reformjat,'® ingatlanok vagy részvény-
téke hitelintézetek altali megszerzésére vonatkozé korlatozasokat, "' egy bank felii-
gyeldbizottsagi tagjainak kinevezését, "*? a jovedelemaranyos torlesztérészletet és
hitelfedezeti aranyokat,** egy garanciarendszert a nem teljesité hitelek értékpapiro-
sitasahoz,** egy add kivetését bizonyos pénziigyi intézményekre,'* kdzponti hitel-
nyilvantartok miikodését'® és nemzeti betétgarancia-rendszerek mikodését. '’

Ezenkivil az EKB elfogadott egy véleményt egy nemzeti pénzugyi felligyeleti hato-
sag képviseldjének szerepérdl az EKB Felligyeleti Testiiletében.'®

A nemzeti jogszabalytervezetekre vonatkozoan az EKB-tdl valo véleménykérés kote-
lezettsége be nem tartdsanak nyolc esetét regisztraltak, amelyek kozll néhany egy-
értelmiinek és fontosnak mindsiilt. ™

18 | asd: CON/2016/21.

"9 | asd: CON/2016/45.

20| asd: CON/2016/12, CON/2016/40 és CON/2016/56.
21| asd: CON/2016/37.

22| a4sd: CON/2016/60.

123 |asd: CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 és CON/2016/55.
24| asd: CON/2016/7, CON/2016/28 és CON/2016/53.
25 | asd: CON/2016/54.

26| asd: CON/2016/51.

27| asd: CON/2016/18.

28 | asd: CON/2016/50.

29 | asd: CON/2016/39.

130 | asd: CON/2016/17 és CON/2016/41.

31 | asd: CON/2016/48.

82| asd: CON/2016/28.

138 | asd: CON/2016/8.

3 | asd: CON/2016/17.

35 | asd: CON/2016/1.

36 | asd: CON/2016/42.

87 |asd: CON/2016/3 és CON/2016/6.

38 | asd: CON/2016/43.

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

konzultaciora az EKB feladatkdrébe tartozo jogszabalyi rendelkezések tervezetét; valamint (i) azok az
esetek, amikor egy nemzeti hatésag formalisan konzultalt az EKB-val, de nem hagyott elegend6 id6t
neki, hogy megvizsgalja a jogszabalyi rendelkezések tervezetét és véleményt alkosson e
rendelkezések elfogadasat megel6zéen.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_43_f_sign.pdf

6.3

6.4

Az olasz gazdasagi és pénzugyminisztérium nem kérte ki az EKB véleményét a
bankszektorban elhelyezett megtakaritasok védelmére vonatkozo siirg6s intézkedé-
sekrél szol6 torvényerejl rendeletrdl, amelynek célja a jogi keret Iétrehozasa olasz
bankoknak nyujtott rendkivili allami pénziigyi tdmogatashoz. A gérég pénziigymi-
nisztérium nem kérte ki az EKB véleményét az elektronikus fizetésekre vonatkozo
torvényrol.

Végul, a magyar Nemzetgazdasagi Minisztérium nem kérte ki az EKB véleményét a
nemzeti otthonteremtési kozosségekrdl szolo torvényrdl, "*° ami aggodalmakat valtott
ki a kdézponti banki fliggetlenség lehetséges megsértése miatt.

Gorogorszag, Magyarorszag és Olaszorszag mulasztasai, hogy kikérjék az EKB
véleményét, egyértelmii és fontos, valamint ismétlédé eseteknek szamitottak.

Az egységes felugyeleti mechanizmussal kapcsolatos jogi
folyamatok

Felligyeleti feladatainak elvégzésére vonatkozoéan 2016-ban az EKB tébb jogi esz-
kozt fogadott el, amelyeket kdzzétettek az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban és az
EKB honlapjan. A 2016-ban a bankfelliigyeletre vonatkozéan elfogadott jogi eszk6zok
felsorolasa megtalalhaté az EKB felligyeleti tevekenységrél szold 2016. evi jelente-
sében.

A monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozzaférés tilalma

Az Eurépai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 271. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy az EU nemzeti kdzponti bankjai
(NKB-i) és az EKB megfelelnek-e a Szerz6dés 123. és 124. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK tanacsi rendeletekben foglalt tiltasoknak. A 123. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy folydszamlahiteleket vagy barmilyen
mas hitelt nyujtsanak kormanyoknak és az EU intézményeinek vagy testileteinek,
valamint, hogy az elsédleges piacon ezen intézmények altal kibocsatott addssaginst-
rumentumokat vasaroljanak. A 124. cikk megtilt minden olyan, nem prudencialis
megfontolason alapulé intézkedést, amely kormanyok, valamint az EU intézményei-
nek és testlleteinek pénzintézetekhez vald 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 torténd addssaginstrumentum-vasarlasait, amely instrumentumokat a belfoldi
allami szektor, mas tagallamok allami szektora, valamint az EU intézményei és testu-
letei bocséatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi rendelet vonatkozo részei szerint az allami
szektor adossaginstrumentumainak masodlagos piacon torténé megvasarlasat tilos

0 A nemzeti otthonteremtési kozosségekrél szolo torvény, amely megjelent a Magyar Koziény 2016.
aprilis 11-i 49. szamaban.
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a Szerz6dés 123. cikke céljanak kijatszasara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem
valhatnak az allami szektor kozvetett monetaris finanszirozasanak formajava.

A 2016-ra vonatkozodan lefolytatott ellenérzés igazolja, hogy a Szerzédés 123. és
124. cikkét, valamint a vonatkozo tanacsi rendeleteket altalaban tiszteletben tartot-
tak.

Az ellenérzés feltarta, hogy 2016-ban az EU nem minden NKB-ja rendelkezett az
allami szektor betéteire vonatkozo olyan kamatpolitikaval, amely teljes mértékben
megfelelt a kamatplafonoknak. Nevezetesen, néhany NKB-nak biztositania kell,
hogy az allami szektor betéteinek kamatlaba ne haladja meg a plafont, még akkor
se, ha az utobbi negativ.

Az EKB megallapitotta, hogy a MARK Zrt. nevii eszkézkezel6 vallalat Magyar Nem-
zeti Bank altali megalapitasa és finanszirozasa a monetaris finanszirozas tilalmanak
olyan megsértése, amelynek megsziintetése szikseges.

2016 majusaban a Magyar Nemzeti Bank harom hénapos athidalé likviditasi keretet
biztositott a Karrendezési Alap nevii magyar befektetd-kartalanitasi rendszer szama-
ra. Az EKB megallapitotta, hogy ez a miivelet ellentétben allhat a monetaris finanszi-
rozas tilalmaval, tekintettel arra, hogy olyan mas lehet6ségek is rendelkezésre alltak
a befektetd-kartalanitasi rendszer rovid tavu finanszirozasara, amelyek nem ered-
ményezték volna a Magyar Nemzeti Bank pénzlgyi részvételét. Ez az eset nem
szolgalhat precedensként.

Az EKB 2014-es és 2015-6s Eves jelentésében felvetett aggodalmakat nyomon
kovetve az EKB tovabbra is figyelemmel kisért a Magyar Nemzeti Bank altal 2014-
ben és 2015-ben inditott tébb programot. E programok nem kétédtek a monetaris
politikahoz, és potencialisan ellentétben allnak a monetaris finanszirozas tilalmaval,
amennyiben ugy tekinthet, hogy a Magyar Nemzeti Bank allami feladatokat vallal
at, vagy mas modon pénzigyi elénydket nyujt az allamnak. A programok magukban
foglaltak Magyar Nemzeti Bank altali ingatlanvasarlasokat, egy pénzligyi ismereteket
tamogato, hat alapitvanybdl allé halézat révén mikodtetett programot és ezen ala-
pitvanyok befektetési stratégiajat, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete ko-
rabbi alkalmazottai jegybank altali atvételének programjat, egy magyar mialkotasok
és kulturalis vagyontargyak vasarlasat célzé programot, valamint egy programot,
amely bankokat jegybankképes értékpapirok, nevezetesen allamkotvények vasarla-
sara 6sztonoz. Tekintettel nagy szamukra, terjedelmukre és méretlikre, az EKB to-
vabbra is szoros figyelemmel kdveti e miiveleteket annak biztositasa érdekében,
hogy ne legyenek 6sszeutkbzések a monetaris finanszirozas és a kivaltsagos hozza-
férés tilalmaval. A Magyar Nemzeti Banknak azt is biztositania kell, hogy azokat a
jegybanki forrasokat, amelyeket atruhazott az alapitvanyai halézatara, ne hasznaljak
— kbzvetlendl vagy kézvetve — éllami finanszirozasi célokra. Ezenkivil az EKB to-
vabbra is figyelemmel kdveti a Magyar Nemzeti Bank részvételét a Budapesti Erték-
t6zsdében, mivel a Budapesti Ertéktézsde tébbségi tulajdonanak Magyar Nemzeti
Bank altali 2015. novemberi megvasarlasa még mindig ugy tekinthetd, hogy moneta-
ris finanszirozasi aggodalmakra ad alkalmat.
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7.1.1

Az IBRC-vel kapcsolatos eszk6z6k Central Bank of Ireland altali 2016-os csékkenté-
se — féként hosszu lejaratu valtozé kamatozasu kotvények értékesitése révén — egy
|épés ezen eszkdzodk szikséges teljes eltavolitasanak iranyaban. Ugyanakkor egy
ambiciozusabb eladasi menetrend tovabb mérsékelné a tartés és sulyos monetaris
finanszirozasi aggodalmakat.

Nemzetkozi és eurdpai kapcsolatok

Eurdpai kapcsolatok

Az EKB 2016-ban is szoros parbeszédet tartott fenn eurdpai intézményekkel és
forumokkal, kiilénoésen az Eurdpai Parlamenttel, az Eurdpai Tanaccsal, az ECOFIN
Tanaccsal, az eurocsoporttal és az Eurdpai Bizottsaggal. Az év folyaman tovabbi
Iépésekre kertilt sor a bankunié megvaldsitasa és a pénziigyi szektor tovabbi javita-
sa érdekében az eurobvezetben. Az eurodvezet gazdasagi helyzete, valamint a
Gorogorszagnak szo6lo makrogazdasagi kiigazitasi program is szerepelt az euro-
csoportnak és az ECOFIN Tanacsnak az EKB elndke és Igazgatésaga mas tagjai
részvételével tartott Gléseinek napirendjén. Az Eurdpai Tanacs Ulésein, amelyeken
részt vett az EKB elndke, a megbeszélések targyat képezte a fiskalis, pénzigyi és

elésegitése érdekében.

Eurépa gazdasagi és monetaris unidéjanak megvalositasa

Tovabbi munkara kerllt sor a gazdasagi és monetaris unié (GMU) megvalésitasa
érdekében, dsszhangban a 2015-ben az 6t elndk ,Eurdpa gazdasagi és monetaris
unidjanak megvalésitasa” cimi jelentésében meghatarozott ttemtervvel.

A bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo iranyelv és a betétbiztositasi
rendszerekrol sz616 iranyelv végrehajtasaval elérelépés tortént a bankunioé tgyében.
Az év folyaman az EKB tovabbra is tdmogatta a bankunié megvalositasara iranyuld
hatarozott Iépéseket, kiilbndsen azokon a technikai megbeszéléseken, amelyek arrol
szoltak, hogy létrehozzanak egy hiteles k6zos védéhalét az egységes szanalasi
alaphoz, tovabba egy eurdpai betétbiztositasi rendszert. A bankunio mellett egy
eurdpai tékepiaci uniéban van meg a lehetéség, hogy rugalmasabba tegye a
pénzligyi rendszert a hatarokon atnyuld kockazatmegosztas javitasaval, valamint a
szélesebb korl és kdnnyebb finanszirozashoz jutas elésegitésével.

Ami a gazdasagi kormanyzasi kereteket illeti, megkezdte miikédését az Eurdpai
Koltségvetési Tanacs. Elbre tekintve, meg kell erésiteni az Eurdpai Koltségvetési
Tanacs mandatumat és intézményi fliggetlenségét annak biztositasa érdekében,
hogy fontos szerepet tudjon jatszani az atlathatésag névelésében és a koltségvetési

EKB Eves jelentés 2016 97



7.1.2

szabalyoknak valé megfelelés javitasaban.'*' 2016. szeptember 20-an az EU Tana-
csa kiadott egy ajanlast, amelyben az eurodvezeti orszagokat nemzeti termelékeny-
ségi testiletek létrehozasara szdlitja fel. A termelékenységi testlletekkel szembeni
elvaras, hogy U] lendlletet adjanak a szerkezeti reformok végrehajtasanak az euro-
Ovezeti orszagokban. Eredményességik nemcsak a testlleteken belili technikai
szaktudas varhaté magas szintjén, hanem teljes fiiggetlenségiikon is mulik majd. A
termelékenységi testiiletek munkajanak biztositania kellene az eurépai dimenzié
kells figyelembe vételét a legjobb gyakorlatok tagallamok kozoétti cseréjével, valamint
az eurodvezeti dimenzié hangsulyozasaval a termelékenységi kérdések tagallami
szintl értékelésekor és kezelésekor.

Ezenkivil az EKB rendszeresen hangsulyozta a jelenlegi iranyitasi keret rendelke-
zései kOvetkezetes és alapos alkalmazasanak szikségességét, ahol az el6relépés
eddig nem volt kielégité. Erre példa az Eurdpai Bizottsag orszagspecifikus ajanlasai-
nak korlatozott végrehajtasa (lasd még az 1. fejezet 1.6 szakaszat), valamint a Stabi-
litasi és Novekedési Paktum kovetelményeinek valé megfelelés hianya.

A koltségvetési szabalyok maradéktalan végrehajtasa és a gazdasagpolitikak ered-
ményesebb koordinalasa eléfeltétele lesz a tagallamok kdzott sziikséges bizalom
megteremtésének, hogy nekilassanak a GMU elmélyitésének. Az EKB hangsulyozta
a fokozottabban megosztott szuverenitas fontossagat kdzép- és hosszu tavon, pél-
daul jobb kormanyzas révén, a szabalyok rendszerétél az intézmények felé mozdul-
Va.142

Ugyanakkor Eurépa a gazdasagi szféran kivll is kihivasokkal néz szembe, kilono-
sen a migracio és a biztonsag teriletén. E problémak fenntarthaté kezeléséhez erés
gazdasagra van szikség. Ezért a GMU megvaldsitasa fontos torekvés Eurdpa eré-
sebbé tételében. Az eurorendszer készen all e munka tamogatasara.

A demokratikus elszamoltathatésagnak valé megfelelés

Az EKB fliggetlen intézmeény, amely teljes fliggetlenséget élvez eszkbzei sziikség
szerinti alkalmazasaban a mandatuman bellil. Az elszamoltathatésag e fliggetlenség
szukséges velejardja, és az Eurdpai Unié mikodéserél szolé szerzédeés ugy rendel-
kezik, hogy az EKB elsésorban az Eurdpai Parlamentnek mint az EU polgarai va-
lasztott képviselbibdl all6 testiletnek tartozik felelésseggel.

2016-ban az EKB elndke az Eurdpai Parlament Gazdaséagi és Monetaris Ugyek
Bizottsaganak négy rendszeres meghallgatasan volt jelen.® E meghallgatasokon az
eurdpai parlamenti képviseldk leginkabb az EKB monetaris politikajara, a pénzugyi

™ Tovabbi részletekért lasd a ,The creation of a European Fiscal Board” (Egy Eurdpai Koltségvetési
Tanécs létrehozasa) cim keretes irast, Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2015.

2 | asd még az ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU” (N6vekvé ellenallé képesség és hosszu tavu
ndvekedés: a szilard intézmények és gazdasagi struktirak fontossaga az eurodvezeti orszagok és a
GMU szamara) cimi cikket, Economic Bulletin, 5. sz., EKB, 2016.

43 A bevezetd nyilatkozatok elérhetdek az EKB honlapjan.
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szektorra vonatkozo politikakra, a makrogazdasagi kiigazitasi programokra és az
eurodvezet kormanyzasanak reformjara 6sszpontositottak (lasd a 36. abrat).

36. abra:
A Gazdasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaganak rendszeres meghallgatasain feltett
kérdések témai

(szazalék)

Pénzligyi szektorral kapcsolatos politikak _
A GMU és az EU jovoje _
Gazdasagi iranyitas és nemzeti politikak _
Az egyesiilt kiralysagbeli népszavazas _
1

Makrogazdasagi kiigazitasi programok

Egyéb ligyek

Az EKB intézményi ligyei -
0

5 10 15 20 25 30 35

Forras: EKB

2016-ban az EKB ugy dontétt, hogy az elszamoltathatdsag tovabbi javitasara tett
Iépésként elsd alkalommal publikalja visszajelzését az Eurdpai Parlament el6z6 évi
Eves jelentésre vonatkozo allasfoglalasanak részét képezé észrevételre, valaszul az
Eurépai Parlament allasfoglalasaban talalhaté javaslatra.'** E visszajelzést korabban
csak a parlamenti képvisel6k kaptak meg az Eves jelentéssel egyiitt.

3. tablazat
A 2016. évi eurdpai parlamenti meghallgatasok attekintése

Meghallgatas lgazgatosagi tag Datum Targyalt témak

februar 15.

Rendszeres meghallgata-
sok a Gazdasagi és Mone-
taris Ugyek Bizottsaganal

junius 21.
Elndk Lasd a 36. abrat.
szeptember 26.

(ECON)
november 28.

i EIndk februar 1. Plenaris vita az EKB 2014-6s Eves jelentésérd|
Az EKB Eves jelentésével
kapcsolatos meghallgata- Alelnék aprilis 7. Az EKB 2015-8s Eves jelentésének bemutatasa (ECON-iilés)
sok

Elndk november 21. Plenaris vita az EKB 2015-6s Eves jelentéséré|
Sabine Lautenschlager januar 25. Hiteladatok gyijtése (ECON-ilés)
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44 |asd az Eurdpai Parlamentnek az EKB 2014-es Eves jelentésére vonatkozo allasfoglalasa 23.
bekezdését, amely elérhet6 az Eurdpai Parlament honlapjan.
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7.2

7.2.1

Elszamoltathatésagi kotelezettségeinek az EKB rendszeres jelentések révén és az
eurdpai parlamenti képviseldk irasbeli kérdéseinek megvalaszolasaval is eleget tesz.
2016-ban az EKB elndke kapott ilyen kérdéseket tartalmazo leveleket. Az ezekre
adott valaszokat nyilvanossagra hoztak az EKB honlapjan.'* A kérdések tébbsége
az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek végrehajtasara, a
gazdasagi kilatasokra és a makrogazdasagi kiigazitasi programokra fokuszalt.

Amint korabban is, a hatadskorébe esd jogalkotasi javaslatok terén az EKB hozzaja-
rult az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsanak megbeszéléseihez. Az elszamoltat-
hatésagi kereteken kivil az EKB képviseldi részt vettek nyilvanos tléseken a Gaz-
dasagi és Monetaris Ugyek Bizottsaga el6tt az EKB szakteriiletével és feladataival
kapcsolatos kérdésekrdl sz6l6 technikai megbeszélések céljabol.

Az EKB bankfellgyeleti tevékenységeiért is feleldsséggel tartozik, mind az Eurépai
Parlamentnek, mind az EU Tanacsanak.'*® Részletesebb informacioval az EKB felii-
gyeleti tevékenyseégrol szolo 2016. évi jelentése szolgal.

Nemzetkozi kapcsolatok

Egy kihivasokkal teli nemzetkozi kornyezetben az EKB részt vett nemzetkdzi féru-
mokon tartott megbeszéléseken, informaciokat gyljtott és kommunikalta sajat politi-
kajat, igy erésitve a kapcsolatokat a legfontosabb nemzetkdzi partnerekkel. Kiléno-
sen fontos volt ez egy olyan évben, amikor a monetaris hatésagok a vilag minden
tajan tovabbra is tamogattak a kialakulé gazdasagi fellenddilést.

G20

A folytatdd6 nehézkes globalis gazdasagi fellendilés kézepette Kina G20-elndksége
a globalis névekedés elbsegitésére fokuszalt, és sikerllt ramutatnia a szerkezeti
reformoknak a fiskalis és monetaris politika kiegészitésében e cél elérése érdekében
betoltdtt szerepére. Rdadasul a G20-elndkség kiterjesztette a névekedés motorjairol
sz0l0 vitat az innovaciora és a digitalizalasra. Ezenkivil a G20 tovabbi intézkedése-
ket alkalmazott a szerkezeti reformok jobb konzultativ szakértéi vizsgalatanak lehe-
téveé tétele érdekében a ,tovabbfejlesztett szerkezetireform-terve” szerint. A fokoz6do
globalizacioellenes hangulat kdzepette a G20 jobban dsszpontositott az egyenlét-
lenségre és a befogadasra, valamint 0sztdéndzte az elérelépést egy méltanyosabb
globalis adokdrnyezet iranyaba, az érdeklédés uj kdzéppontjaban a tényleges tulaj-
donlassal és azzal, miként kezeljék a nem egyuttmiik6d6 adojogrendszereket. A G20
pénziigyminiszterei és jegybankelndkei — akiknek Uléseit az EKB elndke is latogatja
— elkotelezték magukat, hogy szoros konzultaciot folytatnak a devizapiacokrol, és
kerulik a protekcionizmus minden formajat a kereskedelemben és befektetési politi-

45 Az EKB elndkének a parlamenti képviseldk kérdéseire adott minden valaszat kozreadtak az EKB
honlapjanak e célra fenntartott részén.

46 Az EKB Feliigyeleti Testiilete elnckének a parlamenti képviselSk kérdéseire adott irasbeli valaszait az
EKB bankfelligyeleti honlapjan adjak kozre.
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7.2.2

kakban. Ugyancsak fokoztak a terrorizmus finanszirozasanak kezelésére iranyuld
er6feszitéseket a kdzelmultbeli terrortdmadasok kozepette. Tamogatast kapott a
pénzugyi keretszabalyozas lényeges elemeinek véglegesitése, hangsullyal a pénz-
Ugyi szektor megallapodas szerinti reformnapirendjének kell6 idében térténd, mara-
déktalan és kdvetkezetes végrehajtasara. A Hangzhouban tartott csucstalalkozon a
G20 vezetdi ugyancsak 6sztondzték az elbrelépést a zold finanszirozas eldmozdita-
sat és — a nemzetkdzi pénzligyi strukturarol szolé tanacskozasokkal 6sszefliggésben
— a kulénleges lehivasi jogok (SDR) szélesebb korl hasznalatanak megvizsgalasat,
a Parizsi Klub tagsaganak kibdvitését, valamint az Uj és meglévé multilateralis fej-
lesztési bankok szerepének tamogatasat illetéen.

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

Az EKB tovabbra is tamogatta a k6z6s eurdpai poziciokat a Nemzetkozi Valutaalap-
nal (IMF) zajlo, az Alap politikairdl és altalanosabban a nemzetkdzi pénzugyi struktu-
rarél szol6 tanacskozasokon. Ami az IMF iranyitasat illeti, a kiterjedt 2010-es kvota-
és iranyitasi reform 2016 elején hatalyosult, miutan az IMF-tagok sziikséges tébbsé-
ge ratifikalta. Ennek eredményeként a kvétahanyadok tébb mint 6%-a kerdlt dinami-
kus feltorekvé piaci és fejl6dé orszagokhoz, jobban tikrézve a globalis gazdasagban
bet6ltdétt megndvekedett szerepliket. E reformcsomag részeként a fejlett eurdpai
orszagok vallaltak, hogy két hellyel csdkkentik teljes igazgatdtanacsi képviseletiiket.

37. abra:
IMF-kvotak megoszlasa a 2010-es reform el6tt és utan

(millié SDR)
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Forrasok: IMF és az EKB szamitasai.

Az EKB tamogat egy er0s, kvotaalapu és megfelel6 forrasokkal ellatott IMF-et a
nemzetkdzi monetaris rendszer kdzéppontjaban, ahol fontos a hozzajarulasa a glo-
balis gazdasagi és pénzugyi stabilitashoz. Az EU-tagallamok tamogatasaval 2016-
ban az IMF-kvétaforrasok megduplazodtak 477 milliard SDR-re. Az IMF tagjai, ide-
értve szamos EU-tagallamot, szintén kotelezettséget vallaltak mintegy 260 milliard
SDR-re, biztositandd, hogy az Alapnak folyamatos hozzaférése legyen kétoldalu
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7.2.3

hitelfelvételhez egy megerdsitett iranyitasi keretben. A kvétak tizenétodik altalanos
felUlvizsgalatardl szol6 targyalasok menetrendje médosult azzal a céllal, hogy a
felllvizsgalatot legkés6bb a 2019-es éves Ulésekig befejezik.

Mivel létfontossagu, hogy az IMF hitelezési iranyelvei tovabbra is a tagsaga szik-
ségleteihez illéek legyenek, az IMF megvizsgalta a globalis pénzlgyi biztonsagi halé
megfeleléségét, ideértve annak kiterjedését, elérhetéségét, valamint a valsag-
megel&zési és -megoldasi eszkdzok biztositasanak koltségeit.

A néhany eurodvezeti orszagban bekovetkezett valsagokat, valamint az ezzel kap-
csolatban nekik biztositott EU-IMF-hitelezést és kiigazitasi programokat kdvetéen az
IMF Fiiggetlen Ertékelési Irodaja (IEQ) kiadott egy atfogd jelentést az Alap e valsa-
gok idején betdltott szerepérél, valamint a Gérdgorszagnak, irorszagnak és Portuga-
lianak szol6 pénziigyi tamogatasi programokban valo részvételérél. Mikozben a
jelentés tobbnyire az IMF déntéshozatali eljarasara 6sszpontositott, tartalmazott
néhany észrevételt olyan kdzgazdasagi kérdésekre vonatkozoéan is, mint a valsag
okai, valamint az iranyelvi feltételek jellege és helyénval6saga.

Technikai egyuttmikodés

Az EKB szélesitette technikai egyuttmikodését Eurdpai Unidn kivili kézponti ban-
kokkal, hogy eld6mozditsa a helyes kdzponti banki gyakorlatokat, és ezzel hozzajarul-
jon a globalis monetaris és pénzigyi stabilitashoz. Az egyittmikodési tevékenyse-
gek tukrézik az EKB-nak a vilaggazdasagban jelentésebb kézponti bankként betdl-
tott szerepét. Az EKB folytatta az egylttmikodést a G20 feltérekvé piacgazdasagai-
nak (pl. India és Toérdkorszag) kdzponti bankjaival technikai szaktudas és legjobb
gyakorlatok megosztasa céljabdl. 2016-ban a fokozott egyluttmiikddés alapjaként a
Brazil Kézponti Bankkal egy Uj egyetértési megallapodas alairasara kertilt sor, alap-
vet6 jegybanki témakra 6sszpontositva, ideértve a monetaris politikat, a pénzigyi
stabilitast és a bankfeligyeletet. Nemzetk6zi és regionalis szervezetekkel valé meg-
erbsitett egylttmikodés tamogatta az EKB koztajékoztatasat Latin-Amerikaban,
Azsiaban és Afrikaban.

F6ként egy regionalis mlhelytalalkozo-sorozat révén folytatddott az EKB egyuttmi-
koddése olyan orszagok kdzponti bankjaival, amelyeknél kilatasban van az Eurdpai
Unidhoz valo csatlakozas. Feladatorientalt események fokuszaltak intézményi kihi-
vasokra az EU-csatlakozassal, makroprudencialis és mikroprudencialis fellgyelettel
és a jo gazdasagiranyitas kulcselemeként a kdzponti banki fliggetlenséggel 6ssze-
fliggésben. Az EU-tagjeldlt és potencialis tagjelolt orszagok kézponti bankjaival vald
technikai egyluttmikodés az EU NKB-ival szoros egyuttmikddésben torténik, és
kiegésziti ezen orszagok gazdasagi és pénzlgyi folyamatainak EKB altali rendsze-
res figyelemmel kdvetését és elemzését, valamint a kozponti bankjaikkal valé szak-
politikai parbeszédet.
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9. keretes iras
Brexit — kdvetkezmények és kilatasok

2016. junius 23-an az Egyeslult Kiralysagban népszavazast tartottak az EU-tagsagrol. 51,9%-o0s
tobbség szavazott arra, hogy az Egyesilt Kiralysag lépjen ki az Eurdpai Uniobdl. Az Eurépai
Unidérél szolo szerzddés 50. cikke szerint az Egyesiilt Kiralysag altal az Eurépai Tanacshoz intézett,
az Eurdpai Unidbol valo kilépési szandeékardl sz6lo hivatalos bejelentéssel egy targyalasi folyamat
kezdédik egy kilépési megallapodasrol az Eurdpai Unid és az Egyestilt Kiralysag kdzott. Jelenleg
er@s bizonytalansag 6vezi az Egyesilt Kiralysag és az Eurdpai Unio j6vbeli gazdasagi
kapcsolatait. "’

A kozvetlenul a népszavazast kovetd idészakot fokozott bizonytalansag, rovid ideig tarto volatilitasi
roham és az angol font meredek leértékel6dése jellemezte. Kdszdnhetéen a kdzponti bankok és a
fellgyeleti hatosagok felkésziltségének (ideértve a kdzponti banki likviditasi ovintézkedéseket és a
feligyeleti szervek bankokkal valé egyluttmikodését a likviditast, finanszirozast és mikddési
kockazatokat illetéen), valamint a tovabbfejlesztett keretszabalyoknak, az eurodvezet biztatd
rugalmassaggal vészelte at a bizonytalansag és a volatilitis megugrasat.*® Mikdzben a
tobbletlikviditas magas szintjei valdszinitlenné tették, hogy az EKB-nak rendkivuli intézkedésekre
kelljen tdmaszkodnia, az EKB 2016. junius 24-i sajtokozlemenyeben emlitettek szerint
gondoskodtak sziikség szerinti tovabbi likviditas biztositasarol, beleértve hatarozatlan idejl swap-
megallapodasokat a Bank of Englanddel. Ezenkivil az EKB bankfelligyelete a népszavazast
megel6z&en szoros kapcsolatban allt a leginkabb kitett bankokkal annak biztositasa érdekében,
hogy gondos figyelemmel kdvessék a kockazatokat és készlljenek fel a népszavazas lehetséges
kovetkezményeire.

El6re tekintve, nehéz megjosolni a népszavazas eredményének pontos gazdasagi vonzatait. Ezek
kilénosen az Eurdpai Unid és az Egyeslult Kiralysag kozotti elkdvetkezd targyalasok id6zitésétél,
elérehaladasatol és végleges eredményétdl fliggenek majd. A népszavazas kimenetelének az euro-
Ovezet gazdasagi kilatasaira gyakorolt hatasat elemezték az EKB szakertéinek 2016. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzései és az EKB Economic Bulletin egyik keretes irasa, amelyek ugy
talaltak, hogy roévid tavon az eurodvezet gazdasagi konjunkturajara gyakorolt hatés csak korlatozott.
Ezenkivil az EKB 2016. novemberi Pénzlgyi stabilitasi jelentése is targyalt a népszavazas
eredményével kapcsolatos pénziigyi stabilitasi szempontokat. Ugy tallta, hogy az egyesiilt
kiralysagi népszavazast kovet6 turbulencia altal érintett legtdbb piaci szegmens gyorsan
visszaszerezte veszteségei zomét.

Az EKB elndke szintén nem egy alkalommal szolgalt magyarazattal az Eurépai Parlament részére a
Brexit lehetséges hatasanak EKB altali értékelésérdl, példaul 2016. szeptember 26-an és 2016.
november 28-an. Ezen alkalmakkor az EKB hangsulyozta az egységes piac elényeit mind az euro-
ovezet, mind az Egyesult Kirdlysag szamara. Barmilyen format 6ltson is az Eurdpai Unio és az
Egyesllt Kiralysag kapcsolata, fontos lesz az egységes piac integritasanak, valamint a szabalyok
és érvényeslulésiik homogenitasanak megérzése. Szeptemberi pozsonyi nem hivatalos
talalkozéjukon a maradék 27 EU-tagallam allam- vagy kormanyféi el6szor targyaltak az Egyesilt
Kiralysag varhato kilépését kovetd kozos jovét. Valaszolva a polgarok jelenlegi aggodalmaira,
megallapodtak egy Utemtervrél a migracioval, terrorizmussal, valamint gazdasagi és szocialis

7| asd még a 1. fejezet 1.1 szakaszat.
48 Alaposabb elemzésért lasd az 1. fejezet 1.2 szakaszat.
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bizonytalansaggal kapcsolatos k6zos feladatok megoldasara vonatkozéan. Az EKB szamos
alkalommal hangsulyozta, az eurdpai projektnek er6sebb gazdasagi alapokra van sziksége ahhoz,
hogy Eurdpa e tertleteken megerdsitse kapacitasat.

8 Kuls6 kommunikacio

Az unios polgarok felvilagositasa az EKB politikajarol

A nyilt és atlathaté kommunikacié hozzajarul a kézponti banki politika eredményes-
ségéhez. Lehet6vé teszi a bank szamara a nagyk6zonseég és a pénziigyi piacok
tajékoztatasat a bank céljairdl és feladatairdl, intézkedései okainak megmagyaraza-
sat és igy az emlitettek varakozasainak iranyitasat. Az EKB kommunikaciéja hagyo-
manyosan nyilt, és 2016-ban tovabb erésitette kommunikaciojat, kildndsen kdztaje-
koztatasi tevékenységei és digitalis kommunikacioja tovabbfejlesztésével.

Koztajékoztatasi tevékenységek

2016-ban az EKB tovabb fejlesztette a nagykdzdnseg elérését célzé kezdeménye-
zéseit, hogy javitsa az EKB politikainak és dontéseinek megértését, és ezzel na-
gyobb bizalmat épitsen az eurodvezeti polgarok korében.

Az EKB 522 latogatécsoportot fogadott Frankfurtban, és ezzel 35 orszagbdl tébb
mint 15 000 kulsé latogatd hazigazdaja volt. A latogatoknak altalanos el6adasokat és
célzott prezentacidkat tartottak, lehetévé téve az EKB szakértdivel valo talalkozast.
Ezenkivil a latogatok idegenvezetdk kiséretében felfedezhették az EKB Uj éplletét,
tovabba az ott rendezett mivészeti és eurokiallitasokat. Tovabba 2016 juliusatol az
EKB minden hénap elsé szombatjan megnyitotta kapuit a helyi k6z6sség szamara,
tobb mint 3 000 latogatot vonzva az év masodik felében.

Az EKB hatodik alkalommal rendezte meg ,,Generation €uro Students’ Award” elne-
vezési versenyét, hogy felvilagositassal szolgaljon feladatairdl az eurodvezet fiata-
labb polgarai szamara. E verseny a Bank els6dleges csatornaja, ahol kélcsénhatas-
ban van 16 és 19 év kozotti diakokkal és tanaraikkal azzal a céllal, hogy tébbet tanit-
son nekik a monetaris politikardl és az EKB-rol. A tanulok szerepjatékban vesznek
részt, amelyben monetéris politikai dontéseket hoznak az eurobvezet gazdasagi és
monetaris helyzetének altaluk felallitott diagnozisa alapjan.

Ezenkivil az EKB a fiatalabb korcsoportokra is figyelt. 2016. oktober 3-an 230 8 és
10 év kozotti gyermeket Udvozolt csaladjaikkal egyitt az EKB a gyermekeknek szolo
népszer( német TV-show, a ,Die Sendung mit der Maus” masodik nyilt napjan. A
program tartalmazott vezetett turakat az éplletben, eléadasokat, mihelytalalkozokat
az EKB szerepér6l és funkcidjarol, valamint az eurobankjegyekrél és -érmekrdl,
oktaté jatékokat és tobb kiallitast.
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Koztajékoztatasi eréfeszitésekre kerilt sor Frankfurton kivil is. Példaul az EKB a
Central Bank of Irelanddel egyiitt felkereste irorszag 2016. évi Nemzeti szantéverse-
nyét, amely a legnagyobb szabadtéri kiallitas és kereskedelmi bemutaté Eurépaban.

Fokozott digitalizalas

Az EKB tovabb fokozta digitalis kommunikacios torekvéseit is, hogy alkalmazkodjon
a jelenlegi hirfogyasztasi mintakhoz.

Tartalmi szempontbdl az EKB fokozta eréfeszitéseit, hogy elérhetébb legyen a nagy-
kd6zbnség szamara, érthetébbé téve dontéseit egyszerii nyelvezetet és digitalis
kommunikaciét alkalmazva az egyébként meglehetdésen technikai jellegli fogalmak
megmagyarazasara. Erre szolgalnak példaként az EKB honlapjan talalhaté magya-
razatok, amelyek az EU sok nyelvén elérhetéek. Az infografikak intenzivebb haszna-
lata is e digitalis figyelemmel jart.

Miszaki szempontbdl a Bank tovabb modernizalta honlapjait. Mind az EKB, mind az
Eurdpai Rendszerkockazati Testulet honlapjait teljesen kdnnyen kezelhetévé tették,
biztositva, hogy a weboldalakat és a fontos kiadvanyokat optimalis médon lehessen
megtekinteni, fliggetlenll az olvasok altal valasztott eszk6ztél. Ezenkivil az EKB
kielégitette a ndvekvl keresletet, amely események magas mindségi online kdzveti-
tésére iranyult.

Tovabb nétt a Bank jelenléte a koz0sségi média platformokon. Jelenleg az EKB
Twitter felhasznaloi fiokja 360 000-nél tobb kdvetdt szamlal, és arra hasznaljak, hogy
kiadvanyokra, valamint beszédek f6 lzeneteire hivjak fel a figyelmet. 2016 decem-
berében az EKB megtartotta els6 €16 vitajat a Twitteren. A vita soran Benoit Cceuré
valaszolt a nagyk6zonség altal az #askECB-n feltett kérdésekre, lehetévé téve igy a
kdzvetlen parbeszédet valos id6ben. Tovabba az EKB YouTube-csatornajat video-
tartalom, a Flickrt pedig fényképek kozlésére hasznalja. Ezenkivil az EKB LinkedIn
felhasznaldi fidkkal is rendelkezik, amelyre mintegy 43 000 polgar fizetett el6.
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Flggelekek

Intézményi keretek

Az EKB dontéshozo testuletei és szervezetiranyitasi rendszere

Az eurorendszert és a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszerét (KBER) az EKB don-
téshozo testlletei, vagyis a Kormanyzotanacs és az lgazgatosag iranyitjak. Az EKB
harmadik déntéshozé testiilete az Altalanos Tanacs, amely mindaddig mikédni fog,
amig lesznek olyan EU-tagallamok, amelyek nem vezették be az eurdt. A dontésho-
z6 szervek miikodését az Eurdpai Unidé mikodésérdl szold szerz6dés, a KBER
alapokmanya és a vonatkozo eljarasi szabalyzat szabalyozza.'® Az eurorendszer-
ben és a KBER-ben a dontéshozatal kdzpontositott. Ugyanakkor az EKB és az euro-
Ovezeti nemzeti kozponti bankok (NKB-k) stratégiailag és mikodési szempontbol
egyuttesen jarulnak hozza az eurorendszer k6z6s céljainak eléréséhez, mikbzben a
KBER alapokmanyanak megfelel6en tiszteletben tartjak a decentralizacio elvét.

Az EKB bankfellgyelettel kapcsolatos feladataival 6sszefiiggésben a Kormanyzéta-
nacs jogi aktusokat fogad el, Iétrehozva az altalanos keretet, amelyen beliil a fell-
gyeleti dontések szlletnek, és a kifogasrol valé lemondason alapuld eljaras szerint
jovahagyija felligyeleti hatarozatoknak a Feltigyeleti Testllet altal készitett tervezete-
it."® Az EKB felligyeleti szerepérdl részletesebb informacié az EKB feliigyeleti tevé-
kenységekrdl sz6lo 2016. évi jelentésében talalhato.

A Kormanyzotanacs

A Kormanyzotanacs az EKB f6 dontéshozo testllete. Tagjai az EKB Igazgatdsaga-
nak tagjai, tovabbéa az eurodvezeti orszagok NKB-inak elndkei. A Kormanyzotanacs
tagjainak szavazati jogai egy sajatos, az EKB honlapjan elérhet6 rendszer szerint
rotalnak.

A Kormanyzoétanacs altaldban kéthetente Ulésezik az EKB németorszagi, majna-
frankfurti székhelyén. 2016-ban 6sszesen 23 Ulésre kertlt sor. A monetaris politikara
szant Uléseket hathetente tartjak. E monetaris politikai Glésekrél — altalaban négy
héttel kés6bb — beszamoldt adnak ki. A nem monetaris politikai tiléseken a Kor-

49 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd: a 2016. szeptember 21-i EKB (EU) 2016/1717
hatarozatot az EKB eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol szél6 EKB/2004/2 hatarozat moédositasarol
(EKB/2016/27), HL L 258., 2016.9.24., 17. 0., valamint az EKB/2015/8, EKB/2014/1 és EKB/2009/5
hatarozatokat; a 2004. februar 19-i EKB/2004/2 hatarozatot az Eurépai Kézponti Bank eljarasi
szabadlyzatanak elfogadasarol, HL L 80., 2004.3.18., 33. o.; a 2004. junius 17-i EKB/2004/12
hatarozatot az EKB Altalanos Tanacsa eljarasi szabalyzatanak elfogadasardl, HL L 230., 2004.6.30.,
61. 0.; tovabba az 1999. oktéber 12-i EKB/1999/7 hatarozatot az EKB Igazgatdsaganak eljarasi
szabalyzatarol, HL L 314., 1999.12.8., 34. o. Az eljarasi szabalyzat megtalalhaté az EKB honlapjan.

%0 Az egységes feliigyeleti mechanizmuson beliili dontéshozatalrél tovabbi informacié az EKB

bankfelligyeleti honlapjan talalhato.
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manyzotanacs féként az EKB és az eurorendszer tobbi feladataval és felelésségi
korével kapcsolatos kérdéseket targyal. Az EKB monetaris politikai és egyéb felada-
tai feluigyeleti hataskoroktél valo elvalasztasanak biztositasa érdekében a fellgyeleti
témak megyvitatasara a Kormanyzétanacs kulon uléseket tart.

A Kormanyzétanacs irasbeli eljarassal is hozhat hatarozatokat. 2016-ban 1400-nal
tobb irasbeli eljarast folytattak le, amelybdl tobb mint 1000 kifogasrol vald lemonda-
son alapulé eljaras volt.

A Kormanyzoétanacs
Mario Draghi az EKB elndke
Vitor Constancio az EKB alelndke

Josef Bonnici a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elnéke (2016. junius
30-ig)

Benoit Caeuré az EKB Igazgatdésaganak tagja

Carlos Costa a Banco de Portugal elndke

Chrystalla Georghadji a Central Bank of Cyprus elndke

Ardo Hansson az Eesti Pank elndke

Bostjan Jazbec a Banka Slovenije elndke

Klaas Knot a De Nederlandsche Bank elndke

Philip R. Lane a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elndke
Sabine Lautenschlager az EKB Igazgatésaganak tagja

Erkki Liikanen a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke

Luis M. Linde a Banco de Espana elntke

Jozef Makuch a Narodna banka Slovenska elndke

Yves Mersch az EKB Igazgatésaganak tagja

Ewald Nowotny az Oesterreichische Nationalbank elndke

Peter Praet az EKB Igazgatdsaganak tagja

Gaston Reinesch a Banque centrale du Luxembourg elnéke

limars Rimseévics a Latvijas Banka elndke

Jan Smets a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elntke

Yannis Stournaras a Gorog Nemzeti Bank elndke
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Vitas Vasiliauskas a Lietuvos bankas Igazgatétanacsanak elndke

Mario Vella a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke (2016. jalius 1-
jétél)

Francgois Villeroy de Galhau a Banque de France elndke

Ignazio Visco a Banca d'ltalia elndke

Jens Weidmann a Deutsche Bundesbank elndke

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

Kbzéps6 sor (balrdl jobbra): lImars Rimsévi¢s, Francois Villeroy de Galhau, Jens
Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Hatso sor (balrdl jobbra): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo Hansson, Klaas
Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Megjegyzés: Luis M. Linde és Mario Vella nem voltak jelen a fotézason.

Az Igazgatosag

Az lgazgatosag tagjai az EKB elndke és alelndke, négy tovabbi tagjat pedig az Eurd-
pai Tanacs nevezi ki mindsitett tdbbségi szavazassal, az Eurépai Parlamenttel és az
EKB-val val6 egyeztetést kovetben. Az Igazgatosag felel a Kormanyzétanacs ulései-
nek el6készitéséért, az eurodvezetre vonatkozé monetaris politika végrehajtasaért a
Kormanyzétanacs altal meghatarozott iranymutatasokkal és meghozott dontésekkel

6sszhangban, valamint az EKB napi igymenetének iranyitasaért.
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Az lgazgatésag

Mario Draghi az EKB elndke

Vitor Constancio az EKB alelndke

Benoit Caeuré az EKB Igazgatésaganak tagja

Sabine Lautenschlager az EKB Igazgatdésaganak tagja
Yves Mersch az EKB Igazgatdésaganak tagja

Peter Praet az EKB Igazgatésaganak tagja

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

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

Az Altalanos Tanacs

Az Altalanos Tanacs az EKB elndkébdl és alelndkébdl, valamint a 28 EU-tagallam
NKB-inak elndkeibél all. Az Altalanos Tanacs tébbek kozott hozzajarul az EKB ta-
nacsadoi feladatkdréhez, statisztikai informaciok gyijtéséhez, az NKB-k altal végzett
mUveletek kdnyvelése és jelentése szabvanyositasahoz sziikséges szabalyok meg-
allapitasahoz, az EKB t6kejegyzeési kulcsanak megallapitasaval kapcsolatos intéz-
kedések meghozatalahoz, kivéve a Szerz6désben meghatarozottakat, valamint az
EKB-alkalmazottak foglalkoztatasi feltételeinek meghatarozasahoz.
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Az Altalanos Tanacs

Mario Draghi az EKB elndke

Vitor Constancio az EKB alelndke

Marek Belka a Narodowy Bank Polski elndke (2016. junius 20-ig)

Josef Bonnici a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elndke (2016. junius
30-ig)

Mark Carney a Bank of England elndke

Carlos Costa a Banco de Portugal elnéke

Chrystalla Georghadji a Central Bank of Cyprus elndke

Adam Glapinski a Narodowy Bank Polski elndke (2016. junius 21-t6l)
Ardo Hansson az Eesti Pank elndke

Stefan Ingves a Sveriges Riksbank elndke

Mugur Constantin Isarescu a Banca Nationala a Roméaniei elndke
Bostjan Jazbec a Banka Slovenije elndke

Klaas Knot a De Nederlandsche Bank elndke

Philip R. Lane a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland elndke
Erkki Liikanen a Suomen Pankki — Finlands Bank elnéke

Luis M. Linde a Banco de Espanfa elntke

Jozef Makuch a Narodna banka Slovenska elndke

Matolcsy Gyorgy a Magyar Nemzeti Bank elndke

Ewald Nowotny az Oesterreichische Nationalbank elndke

Dimitar Radev a BExnrapcka HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank) elndke
Gaston Reinesch a Banque centrale du Luxembourg elntke

limars Rimseévics a Latvijas Banka elndke

Lars Rohde a Danmarks Nationalbank elndke

Jifi Rusnok a Ceska narodni banka elndke (2016. julius 1-jétél)
Miroslav Singer a Ceska narodni banka elndke (2016. jinius 30-ig)

Jan Smets a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique elntke
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Yannis Stournaras a Gorég Nemzeti Bank elndke
Vitas Vasiliauskas a Lietuvos bankas Igazgatétanacsanak elndke

Mario Vella a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta elnéke (2016. jalius 1-
jétél)

Francgois Villeroy de Galhau a Banque de France elndke
Ignazio Visco a Banca d'ltalia elnOke

Boris Vujci¢ a Hrvatska narodna banka elndke

Jens Weidmann a Deutsche Bundesbank elndke

Elsé sor (balrdl jobbra): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji, Philip R. Lane

K6zépsb sor (balrdl jobbra): lImars Rimsévics, Frangois Villeroy de Galhau, Jens
Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Hatsoé sor (balrdl jobbra): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars Rohde, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas, Dimitar Radev

Megjegyzés: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M.
Linde, Matolcsy Gyorgy, Jifi Rusnok, Boris Vujci¢ és Mario Vella nem voltak jelen a
fotézason.
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Kormanyzoé- . Altalanos
lgazgatésag

tanacs Tanacs

Az EKB dontéshozo testiiletei

Eurépai Kézponti Bank

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

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurorendszer

Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER)

Szervezetiranyitasi rendszer

Az EKB szervezetiranyitasi rendszere a dontéshoz¢ testileteken kivil két magas
szintl bizottsagot (Szamvizsgald Bizottsag, Etikai Bizottsag), valamint a kuilsd és
belsé ellenérzés szamos egyéb szintjét foglalja magaban. Ezt egésziti ki az etikai
keretrendszer, az EKB csalasellenes vizsgalatok feltételeir6l rendelkezé hataroza-
ta'" és az EKB dokumentumaihoz valé nyilvanos hozzaférésre vonatkozé szaba-
lyok. Az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM) létrehozasat kdvetéen a szerve-
zetiranyitasi kérdések még jelentésebbé valtak az EKB szamara.

Szamvizsgalo Bizottsag

Az EKB Szamvizsgalo Bizottsaga (i) a pénzigyi informaciok megbizhatésagat, (ii) a
belsé ellenérzés felligyeletét, (iii) a vonatkozé jogszabalyok, szabalyok és magatar-
tasi kodexek betartasat, valamint (iv) a szamvizsgaléi funkciok ellatasat illeté tana-
csok és vélemények szolgaltatasaval tdmogatja a Kormanyzétanacsot. A Bizottsag

81 Az Eurépai Kozponti Bank (EU) 2016/456 hatarozata (2016. marcius 4.) az Eurépai Csalas Elleni
Hivatalnak az Eurépai Kézponti Bankot érintd, a csalas, a korrupcioé és az Unié pénziigyi érdekeit sérté
barmely mas jogellenes tevékenység megelézésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl
(EKB/2016/3), HL L 79., 2016.3.30., 34. o.
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mandatuma elérheté az EKB honlapjan. A Szamvizsgalo Bizottsag elndke Erkki
Liikanen. 2016-ban e bizottsagnak négy tovabbi tagja volt: Vitor Constancio, Josef
Bonnici'®?, Patrick Honohan és Ewald Nowotny.

Etikai Bizottsag

Az EKB dontéshozatali eljarasaiba bevont testiletek kilénb6z6 magatartasi kédexei
megfeleld és koherens végrehajtasanak biztositasa érdekében az Etikai Bizottsag
etikai kérdésekben tanacsot és iranymutatast ad a Kormanyzoétanacs, az Igazgato-
sag és a Fellgyeleti Testllet tagjainak. A Bizottsag mandatuma elérheté az EKB
honlapjan. Az Etikai Bizottsag elntke Jean-Claude Trichet, és van még két masik
kiils® tagja: Patrick Honohan'®® és Klaus Liebscher.

A kllsé és belsd ellenbrzés szintjei
A kiilsé ellen6rzés szintjei

A KBER alapokmanya az ellenérzés két szintjét hatarozza meg, mégpedig a rotacios
alapon 6téves id6szakra kinevezett kiils6é konyvvizsgalot, aki az EKB éves beszamo-
|6jat auditalja, valamint az Eurépai Szamvevdszéket, amely az EKB gazdalkodasa-
nak mikddési hatékonysagat vizsgalja.

A belsé ellenérzés szintjei

Az EKB-nal harom szintl belsé ellenérzési rendszert hoztak létre, amely (i) vezet6i
ellendrzésbdl, (i) kulonféle kockazat- és jogkdvetés-felvigyazasi funkciokbdl, vala-
mint (i) fuggetlen ellenérzési bizonyossagbal all.

Az EKB bels6 ellenérzési rendszere funkcionalis megkozelitésen alapul, miszerint a
kockazatkezelésért, valamint a mikodési hatékonysag és az eredményesség bizto-
sitdsaért az egyes szervezeti egységeket (szekcid, osztaly, igazgatosag, féigazgatod-
sag) terheli az els6dleges felel6sség.

A felvigyazoi funkciok nyomon kévetési mechanizmusokat és hatékony eljarasokat
tartalmaznak a pénzigyi és mikodési kockazatok, valamint a hirnév- és uzletviteli
kockazatok megfelel6 ellenérzésének elérése érdekében. E masodik szintl ellendr-
zési funkciokat az EKB bels6 funkcioi végzik (Ugymint a koltségvetési és ellendrzési
funkcid, a mikddési- és pénzugyikockazat-kezelési funkciok, a bankfeltigyeleti mi-
néségbiztositasi funkcid vagy a megfelel8ségi funkcid), illetve — adott esetben — az
eurorendszer/KBER bizottsagai (pl. a Szervezetfejlesztési Bizottsag, a Kockazatke-
zelési Bizottsag vagy a Koltségvetési Bizottsag).

Ezenkivil, és az EKB belsé ellen6rzési strukturajatol és kockazatkdvetd rendszerétdl
fuggetlenll, ellenérzési feladatokat az EKB belsd ellendrzési funkcidja is végrehaijt

82 2016. december 1-jétsl, Hans Tietmeyert valtva.
88 2016. augusztus 1-jétsl, Hans Tietmeyert valtva.
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az lgazgatosag kozvetlen feliigyelete alatt, az EKB Ellenérzési chartajaval 6ssz-
hangban. Az EKB belsé ellendrzési tevékenységei 6sszhangban allnak a Belsd Elle-
ndrok Intézete altal lefektetett, ,A belsd ellendrzések szakmai gyakorlatanak nem-
zetkdzi normai”-val. Ezenkivil az EKB, az NKB-k és az illetékes nemzeti hatdosagok
belsé ellenérzési szakértdibdl allo Belsd Ellenbrzési Bizottsag segiti az euro-
rendszer/KBER és az SSM céljainak elérését.

Az EKB etikai keretrendszere

Az EKB etikai keretrendszerét a Kormanyzotanacs tagjainak magatartasi kédexe, az
Igazgatdsag tagjainak szo6l6 etikai kritériumok kiegészité kddexe, a Fellgyeleti Tes-
tllet tagjainak magatartasi kodexe és az EKB személyzeti szabalyzata alkotja. Az
etikai keretrendszer allapitia meg az etikai szabalyokat és iranyelveket annak bizto-
sitdsa érdekében, hogy az EKB feladatainak elvégzésekor a feddhetetlenség, a
szakértelem, a hatékonysag és az atlathatésag legmagasabb normai érvényesiilje-
nek. Tobbek kdzott ide tartoznak a lehetséges Osszeférhetetlenségek elkerilését és
kezelését szabalyozo részletes rendelkezések; korlatozasok, beszamolasi kotele-
zettségek és egy nyomon kovetési program a maganjellegii pénziigyi tranzakciokra
vonatkozéan; késébbi szakmai tevékenységekre vonatkozo tiirelmi szabalyok; vala-
mint kilsé tevékenységekre és kulsd felekkel tartott kapcsolatokra vonatkozo részle-
tes szabalyok.

Csalasellenes/pénzmosasellenes intézkedések

1999-ben az Eurdpai Parlament és az EU Tanacsa elfogadott egy rendeletet, '

amely — tdbbek k6zott — felhatalmazza az Eurdpai Csalas Elleni Hivatalt (OLAF),
hogy gyanu esetén belsé vizsgalatokat végezzen az EU intézményeinél, testiletei-
nél, irodaiban és hivatalaiban. A Kormanyzoétanacs 2004-ben jévahagyta, majd 2016-
ban médositotta az EKB OLAF altali, csalas, korrupcié és barmely mas illegalis te-
vékenység megel6zésére vonatkozo vizsgalatainak feltételeire kiterjedd jogi kerete-
ket."®® Tovabba 2007-ben az EKB bevezette pénzmosas és a terrorizmusfinansziro-
zas elleni sajat belsé rendszereit. Az EKB-nak a pénzmosas és a terrorizmus finan-
szirozasa elleni keretrendszerét egy bels6 adatszolgaltaté rendszer egésziti ki,
amely gondoskodik arrél, hogy az 6sszes szukséges informaciot médszeresen
gyUjtsék, majd az Igazgatdsagnak annak rendje és modja szerint tovabbitsak.

8% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/EK rendelete az Eurdpai Csalas Elleni
Hivatal (OLAF) altal lefolytatott vizsgalatokrol, HL L 136., 1999.5.31., 1. o.

85 Az Eurépai Kozponti Bank (EU) 2016/456 hatarozata (2016. marcius 4.) az Eurépai Csalas Elleni
Hivatalnak az Eurdpai Kézponti Bankot érintd, a csalas, a korrupcié és az Unié pénzugyi érdekeit sérté
barmely mas jogellenes tevékenység megelézésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl
(EKB/2016/3), HL L 79., 2016.3.30., 34. 0.
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Betekintés az EKB dokumentumaiba

1'% 6ssz-

Az EKB dokumentumainak nyilvanos hozzaférhetéségerél sz6l6 hataroza
hangban all mas unids intézmények és testiletek hasonlo célkitlizéseivel és normai-
val. Noveli az atlathatésagot, ugyanakkor figyelembe veszi az EKB és az NKB-k
flggetlenségét, tovabba biztositja az EKB feladatainak ellatasahoz kapcsolodé bizo-
nyos Ugyek titkossagat. Az EKB bankfellugyeleti terileten meglévé uj feladatai miatt
jelentésen megnétt a polgaroktdl és nemzeti hatésagoktol érkezd, dokumentumokba

valo betekintésre vonatkozoé kérések szama és Osszetettsége.

2016 februarjaban az atlathatoésag és elszamoltathatésag melletti elkbtelezettsége
részeként az EKB harom hénapos késéssel elkezdte nyilvanossagra hozni az egyes
igazgatosagi tagok és a Felugyeleti Testulet elndke talalkozéinak naptarait.

Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Iroda

Kozvetlenll az EKB elndkének jelentve a Jogkdvetési és Szervezetiranyitasi Iroda
(CGO) tamogatja az Ilgazgatésagot az EKB feddhetetlenségének és hirnevének
védelmében, eldmozditja az etikus viselkedési normakat, és erdsiti az EKB elsza-
moltathatosagat és atlathatésagat. Ezenkivil az EKB szervezetiranyitasi kerete
altalanos koherenciajanak és eredményességének elémozditasa érdekében a CGO
biztositja a titkarsagot az EKB Szamvizsgalo és Etikai Bizottsagai részére, és 6ssze-
koté pontként miikddik az eurdpai ombudsman és az OLAF szamara.

%6 Az Eurdpai Kézponti Bank hatarozata (2004. marcius 4.) az Eurépai Kézponti Bank dokumentumaihoz
valo nyilvanos hozzaférésrél (EKB/2004/3), HL L 80., 2004.3.18., 42. o.
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Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai tovabbra is nagy segitséget nyujtanak az
EKB dontéshozo testileteinek feladataik végrehajtasaban. A Kormanyzétanacs és
az lgazgatodsag felkérésére illetékességi teriileteiken a bizottsagok szakvéleményt
adnak, és elémozditjak a dontéshozatali folyamatot. A bizottsagok tagjai rendszerint
kizardlag az eurorendszer kézponti bankjainak munkatarsai kézil kerllhetnek ki.
Ugyanakkor az eurét még be nem vezetett tagallamok kdzponti bankjai is részt
vesznek a bizottsagok iilésein, amennyiben ott az Altalanos Tanacs illetékességi
korébe tartozo kérdések kerlilnek napirendre. Ezenkivll a bizottsagok némelyike
SSM-osszetételben Uil 6ssze (azaz minden egyes részt vevd tagallambol egy tag a
kdzponti bankbdl és egy tag az illetékes nemzeti hatdsagtdl), amikor az EKB-nak a
hitelintézetek prudencialis felligyeletével kapcsolatos szakpolitikai munkajat segitik.
Indokolt esetben mas érintett szervek képvisel8i is meghivhatok a bizottsagi tlések-

re.

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai, a Koltségvetési Bizottsag, az Emberi Eréfor-
rasok Konferenciaja és elnodkeik (2017. januar 1-jén)

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO)

Bankjegybizottsag (BANCO)

Szervezeti Fejlesztés Bizottsag (COMCO)

Eurorendszer/KBER Kommunikacios Bizottsag (ECCO)

Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (FSC)

Informatikai Bizottsag (ITC)

Belsé Ellendri Bizottsag (IAC)

Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsag (IRC)

Jogi Bizottsag (LEGCO)

Piaci Miveletek Bizottsag (MOC)

Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)

Szervezeti Fejlesztés Bizottsag (ODC)

Piaci Infrastruktura és Pénzforgalmi Bizottsag (MIPC)

Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)

Statisztikai Bizottsag (STC)

Koltségvetési Bizottsag (BUCOM)
Sharon Donnery

Emberi Eréforrasok Konferenciaja (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Két tovabbi bizottsag segiti még az EKB munkajat. A Kdltségvetési Bizottsag az EKB
koltségvetésével kapcsolatos tgyekben nyujt segitséget a Kormanyzétanacsnak. Az
Emberi Eréforrasok Konferenciaja az eurorendszer/KBER kdzponti bankjai kozotti
tapasztalat-, szakvélemény- és informaciécseréhez szolgal forumként az

emberieréforras-menedzsment tertletén.
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3

Szervezeti és emberieréforras-fejlesztés

Az Eurdpai Kdzponti Bank szervezeti abraja (2017. januar 1.)

Igazgatasi Féigazgatésag
Werner Studener
Helyettes: Klaus Riemke
Osztaly:

- Adminisztrativ szolgalatok
- Létesitménygazdalkodas

- Bankbiztonsag

Bankjegy Igazgatosag
Ton Roos

Osztaly:

- Bankjegyfejlesztés

- Bankjegyforgalmazas

Kommunikaciés Féigazgatosag
Christine Graeff

Helyettes: Thierry Bracke
Helyettes: Cornelia Lotze
Osztaly:

- Globalis médiakapcsolatok

- Nyelvi szolgalatok

- Koztajékoztatas

- Internet és digitalis média

Igazgatésag Tanacsadoi
Testiilete
Frank Smets

Kozgazdasagi Elemzés

Foigazgatosaga

Wolfgang Schill

Helyettes: Hans-Joachim

Klockers

Gazdasagi Folyamatok

Igazgatésaga

Hans-Joachim Kléckers

Osztaly:

- Konvergencia és
versenyképesség

- Orszagfelligyelet

- Fiskalis politika

- Kibocsétas és kereslet

- Ar és koltség

lgazgatésag

Osztalyok

Emberi Eréforrasok
Foigazgatosaga
Anne-Sylvie Catherin
Helyettes: Peter Rennpferdt
Osztaly:

- Szakterileti kapcsolattartas
- Munkavallaléi szolgalatok

- Tehetséggazdalkodas

Informatikai Rendszerek

Foigazgatosaga

Koenraad de Geest

Helyettes: Magi Clavé Badia

Helyettes: Dirk Robijns

Osztaly:

- Elemzési alkalmazasok

- Véllalati rendszerek

- Végrehajtasi alkalmazasok

- Infrastruktura és (izemeltetés

- Informatikai Iranyitas és uzleti
kapcsolatok

- Biztonsag és architektira

Belsé Ellenérzési Ilgazgatésag
Klaus Gressenbauer

Osztaly:

- Ellenérzési Feladatok 1

- Ellenérzési Feladatok 2

Monetaris Politikai |
Massimo Rostagno
Osztaly:

- T6kepiac és pénzlgyi struktira
- Monetaris elemzés

- Monetaris politikai stratégia

ERKT titkarsaga
Francesco Mazzaferro?
Helyettes: Tuomas Peltonen

Pénziigyi Féigazgatosag
Roberto Schiavi

Helyettes: Claudia Mann
Osztaly:

- Szamvitel

- Koltségvetés és kontrolling
- Centralizalt kozbeszerzés

- Pénzligyi beszamolas

1)
2)
3)
4)
5)

Nemzetkozi és Europai

Kapcsolatok Féiga; g
Frank Moss

Helyettes: Gilles Noblet

Osztaly:

- EKB briisszeli képviselete

- Az EKB washingtoni képviselete
- Unios intézmények és forumok
- Kiilgazdasagi folyamatok

- Nemzetkozi gazdasagpolitikai
elemzés

- Nemzetkozi kapcsolatok és
egylttmikodés

Az elndk kozvetitésével jelent az Igazgatésagnak.
Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) elndkeként az EKB elndkének szamol be.
Idetartozik az adatvédelmi funkcio.
Az lgazgatosag, a Kormanyzétanacs és az Altalanos Tanacs titkara.

Az elnok kozvetitésével jelent az Igazgatésagnak megfelelési tigyekben.

Jogi Szolgalatok
Foigazgatosaga

Chiara Zilioli

Helyettes: Christian Kroppenstedt
Helyettes: Roberto Ugena
Osztaly:

- Pénziigyjog

- Intézményi jog®

- Jogalkotas

- Felugyeleti jog

Makroprudencialis Politikai és

Pénziigyi Stabilitasi
Féigazgatosag

Sergio Nicoletti Altimari
Helyettes: John Fell

Osztaly:

- Pénzigyi szabalyozas

- Pénzigyi stabilitasi feluigyelet
- Makropénziigyi kapcsolatok

- Makropénzuigy-politika

Piaci Infrastruktura és
Pénzforgalmi Féigazgatosag
Marc Bayle

Helyettes: Pierre Petit
Osztaly:

- Piacinfrastruktira-fejlesztés

- Piacinfrastruktira-kezelés

- Piaci integracio

- Felvigyazas

Piaci Miiveletek

Foigazgatosaga

Ulrich Bindseil

Helyettes: Cornelia Holthausen

Helyettes: Torsti Silvonen

Osztaly:

- Kétvénypiaci és nemzetkozi
miiveletek

- Pénziigyi miveleti szolgalatok

- Piaci miiveletek elemzése

- Piaci mlveleti rendszerek

- Pénzpiac és likviditas

EKB Eves jelentés 2016

Kutatasi Féigazgatésag
Luc Laeven

Helyettes: Philipp Hartmann
Osztaly:

- Pénzligyi kutatasok

- Monetéris politikai kutatasok

Kockazath lési laa

Carlos Bernadell
Osztaly:

- Kockazatelemzés

- Kockazati stratégia

Titkarsag Féigazgatésaga

Pedro Gustavo Teixeira®

Osztaly:

- Informaciomenedzsment
szolgalatok

- Titkarsag

Jogkovetési és

Szervezetiranyitasi Iroda

Roman Schremser®)

Statisztikai Féigazgatosag

Aurel Schubert

Helyettes: Werner Bier

Osztaly:

- Klilgazdasagi statisztika

- Makrogazdasagi statisztika

- Monetaris és pénzligyi
statisztika

- Statisztikai informatikai
szolgalatok

- Statisztikai fejlesztés és
koordinacio

- Fellgyeleti statisztika

Felligyeleti Testiilet
Titkarsaganak Igazgatésaga
Petra Senkovic

I. Mikroprudencialis Feliigyeleti
Foigazgatosag

Stefan Walter

Helyettes: Patrick Amis
Helyettes: Margarita Delgado
Osztaly:

- Jelent6s bankok |. felligyelete

- Jelentds bankok II. feliigyelete

- Jelentds bankok Ill. felligyelete
- Jelentds bankok IV. felligyelete
- Jelent6s bankok V. feligyelete

- Jelent6s bankok VI. felligyelete
- Jelentds bankok VII. feliigyelete

Il. Mikroprudencialis Feliigyeleti

Féigazgatosag

Ramoén Quintana

Helyettes: Paolo Corradino

Helyettes: Rolf Klug

Osztaly:

- Jelent6s bankok VIII. feliigyelete

- Jelent6s bankok IX. felligyelete

- Jelentds bankok X. feliigyelete

- Jelent6s bankok XI. felligyelete

- Jelent6s bankok XllI. feliigyelete

- Jelent6s bankok XIlI. feligyelete

- Jelentds bankok XIV.
felligyelete

- Jelent6s bankok XV. felligyelete

Ill. Mikroprudencialis

Feliigyeleti Féigazgatosag

Jukka Vesala

Helyettes: Linette Field

Osztaly:

- Elemzés és modszertani
tdmogatas

- Intézményi és agazati
felvigyazas

- Felligyeleti felvigyazas és INH-
kapcsolatok

IV. Mikroprudencialis

Feliigyeleti Féigazgatosag

Korbinian Ibel

Helyettes: Frangois-Louis

Michaud

Helyettes: Giuseppe Siani

Osztaly:

- Engedélyeztetés

- Centralizalt helyszini vizsgalatok

- Vélsagkezelés

- Végrehajtas és szankciok

- Belsé modellek

- Médszertan és
szabvanyfejlesztés

- SEP-tervezés és -koordinalas

- SSM-kockazatelemzés

- Felugyeleti politika

- Feligyeleti minGségbiztositas
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Az EKB emberi er6forrasai

2016 januarjaban egy szolgaltatasi igazgato (CSO) kerllt kinevezésre. Ezt az Uj
szerepet azért hoztak létre, hogy tovabb erbsitse a mikodési és elemzési kivalosa-
got, javitsa a szervezeti hatékonysagot, valamint altalaban jobban el6segitse a ta-
mogatasi funkciok egyuttmikodését és orientacidjat az EKB szikségletei iranyaba.
Tovabba a CSO - akinek a feladatai kdzé tartoznak az tgyviteli és informatikai rend-
szerek terlletei — els6bbséget biztositott egy holisztikusabb stratégiai tervezési fo-
lyamat fejlesztésének, méginkabb elésegitve az egyuttmikodést a CSO szaktertle-
tei és minden egyéb szakterilet kozott.

Egy uj, minden pénzigyeért felel6s szakterllet 2016. aprilisi Iétrehozasa lehetévé
tette az atszervezett emberi er6forras (HR) funkcio szamara a teljes 0sszpontositast
a kivalé min6ségl HR-szolgaltatasok nyujtasara, hogy az EKB alkalmazottai egy
modern és agilis szervezeti strukturaban fejleszthessék potencialjukat. A tehetséges
szakemberek vonzasa és megtartasa, valamint teljesitményik menedzselése priori-
tast élvez. Ezenkivil az EKB HR-szolgalatai kilénds hangsulyt fektetnek az EKB
munkatarsai egészségének és jolétének biztositasara.

2016 folyaman lefektették az alapjait a stratégiai Uzletipartner-funkcio fejlesztésének,
hogy erdsitsék az EKB emberiligy-kezelését és az (izleti kovetelményeket leforditsak
HR-politikai sziikségletekre.

2016-ban ugyancsak az EKB HR-programjanak kiemelt pontja volt a Bank tehetség-
gondozasi és vezetbfejlesztési képességeinek erbsitése, valamint egy kivalosagi
kultura tdmogatasa a szakmai etikat és a hosszu tavu szervezeti fenntarthatésagot
illetéen. Kulon figyelmet kapott egy vezetésfejlesztési program (Leadership Growth
Programme) kidolgozasa, amely fokozatosan kerul végrehajtasra 2017 és 2018
folyaman, egy ,egészséges vezetés” program végrehajtasa, valamint az EKB nem-
régiben létrehozott Jogkovetési és Szervezetiranyitasi Irodajanak tamogatasa a
kotelez6 etikai képzés kidolgozasaban.

Ezenkivil szamos HR-kezdeményezést valdsitottak meg az eurdpai bankfelligyeleti
funkcié megerdsitésének céljaval. Ezek kdzé tartozott egy (tdbb mint 1900 résztvevd
altal 1atogatott) felligyeleti képzést szolgald rendszerszintl egységes feligyeleti
mechanizmus tanterv stratégiai tovabbfejlesztése, 28 csapatépité esemény szerve-
zése az orszagok kozotti egyuttmiikodés megerdsitésére kozos felligyeleti csapa-
tokban, valamint az eurépai bankfelligyeleti gyakornoki programra kivalasztott 33
fiatal diplomasbal all6 els6 csoport sikeres integracioja, akiknek sikeresen lezajlott a
beilleszkedése, tanfolyama és elhelyezkedése az illetékes nemzeti hatosagoknal.

2016-ban folytatodtak az EKB torekvései a nemek szerinti megoszlas fokozasara,
kiléndsen a vezetd beosztasokban. Miutan 2016 végén a vezetdi szintl pozicidkban
a nék 27%-os részaranyat, a fels6 vezetésben pedig 18%-os aranyat érték el, az
EKB most kozbensé és végsé céljainak elérésére torekszik 2017-re, illetve 2019-re
(lasd a 3. diagramot). A nemek aranyara vonatkozo elSiranyzatok feladatorientalt
cselekvési tervvel egyutt tortént 2013. juniusi bevezetése 6ta a nemi sokszinliség
témaja fontos pont az EKB menetrendjében, mivel a szervezet célja a n6i tehetség
azonositasa, vonzasa és fejlesztése. Ezenkivil az EKB 2016-ban a nemek megosz-
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lasaval kapcsolatos tovabbi intézkedéseket hajtott végre, ideértve magas szinti
tamogatast Benoit Coeuré igazgatdsagi tagtdl és a CSO-tdl, egy nyilt napot a tehet-
séges n6k szamara egyetemi hallgatokra dsszpontositva, tovabba egy KBER és
SSM sokféleségi halozat létrehozasat.

A nemeken tulmenden az EKB elkotelezett a sokszinliség minden szempontjanak
elémozditasa mellett egy befogadd munkakultira megteremtése érdekében, amely a
tamogatok, az EKB sokszinliségi nagykdvetei, a Humaneréforras-tugyi Féigazgato-
sag, a szélesebb értelemben vett vezetbi kozosség és az olyan meglévé sokféleségi
halézatok kozotti megosztott felelésségre épul, mint a Female Network, a Rainbow
Network és az EKB nemzetiségi és kulturalis csoportja.

3. diagram:
Nemek szerinti megoszlasi célok és szintek az EKB-nal (2016. december 31-i ada-
tok)

A nemek megoszlasa az EKB-nal Fels6vezettk Osszes vezetd
[] [ ] [ ] [ ] L ] L ] L ] [ ] [ [ ]
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2016. december 31-én az EKB-nal 2898,5 jovahagyott teljes munkaidésnek megfele-
16 pozicio volt, szemben a 2015. végi 2650-nel. Az EKB-val munkaszerzédésben allo
tényleges teljes munkaidésnek megfelel6 dolgozok szama 3171 volt (szemben a
2015. december 31-i 2871-gyel)."® 2016-ban 6sszesen 208 Uj hatarozott idejii (kor-
latozott jellegi vagy allandova alakithato) szerz6dést kinaltak. Ezenkivil 304 révid
tavu szerz6dés kiadaséara kerult sor, valamint szamos szerz6déshosszabbitésra az
egy évnél révidebb hianyzasok lefedésére. A nemzeti kozponti bankok és a nemzet-
kozi szervezetek munkatarsai szamara az EKB 2016-ban is kinalt révid tavu, legfel-
jebb 36 hdénapra sz6l6 szerz6déseket. 2016. december 31-én nemzeti kdzponti ban-

87 A teljes munkaidds szerzédések mellett ez a szam tartalmazza a révid tava szerzédéssel az EKB-ban
dolgozé NKB-alkalmazottakat és nemzetkdzi szervezetek dolgozoéit, valamint a posztgradudlis program
résztvevéit.
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kok és nemzetkozi szervezetek 250 munkatarsa dolgozott kuldnféle pozicidkban az
EKB-nal, ami 11%-kal tébb mint 2015 végén. 2016 szeptemberében az EKB 14 &
szamara biztositott részvételi lehetéséget a 11. posztgradualis programjaban, és
2016. december 31-én 320 gyakornok volt az EKB vendége (17%-kal tdbb mint
2015-ben). Ezenkivul a vezetd kdzgazdaszoknak szolé Wim Duisenberg kutatasi
osztdondijprogram részeként az EKB 6t 6sztdndijat itélt oda, a Lamfalussy 6sztondij
keretében pedig hat fiatal kutatot hivtak meg.

Mikozben a szervezet mérete kissé nétt, 56 hatarozott, illetve hatarozatlan ideji
szerz6déssel dolgozo alkalmazott mondott le vagy ment nyugdijba 2016-ban (2015-
ben 53), és 317 révid idétartamra sz6l6 szerz6dés jart le az év soran.

EKB Eves jelentés 2016 120



Eves beszamolo

2016

Jelentés a 2016. december 31-ével zarulé év gazdalkodasarol A2
Az EKB pénziigyi kimutatasai A19
Mérleg a 2016. december 31-i fordulénapon A 19
Eredménykimutatas a 2016. december 31-én zarddo évrdél A 21
Szamviteli alapelvek A 22
A mérlegsorokat részletezd pontok A 31
Mérleg alatti instrumentumok A 49
Az eredménykimutatas sorait részletezd pontok A 52
Konyvvizsgaloi jelentés A 59
Kiegészité melléklet a nyereség, illetve veszteség felosztasarol A 63

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamol6 A1



2.1

Jelentés a 2016. december 31-ével
zarulo év gazdalkodasarol

Az EKB gazdalkodasi jelentésének célja

Az EKB az eurorendszer tagja, amelynek elsédleges célja az arstabilitas
fenntartasa. A KBER alapokmanya a kovetkezd f6 feladatokat irja el szamara: az
Eurdpai Unidé monetaris politikajanak vitele, devizamiiveletek folytatasa, az
eurodvezeti orszagok hivatalos nemzetkozi tartalékainak kezelése, valamint a
fizetési rendszerek zokken6mentes miikddésének elé6mozditasa.

Ezen tulmen6en az EKB hataskorébe tartozik az egységes feliigyeleti mechanizmus
(SSM) hatékony és konzisztens mikddtetése is. Ennek érdekében olyan kényszerité
hatasu (intruziv), eredményes bankfelligyeletre térekszik, amellyel hozzajarul a
bankrendszer biztonsagahoz és szilardsagahoz, valamint a pénzlgyi rendszer
stabilitdsahoz.

Mivel az EKB tevékenysége és miiveletei elvi-stratégiai céljai szolgalataban allnak,
pénzugyi eredményét a szakpolitikai intézkedéseivel 6sszefliggésben kell
vizsgalnunk. Ennek kapcsan a gazdalkodasi jelentés az EKB éves pénzigyi
beszamolojanak szerves részeként kiegészitd informaciokkal latja el az olvasét az
EKB miikddéseérdl, valamint arrdl, hogy f6 tevékenységi korei és miveletei miként
befolyasoljak a keletkezd kockazatokat és a bank pénziigyi kimutatasait.”

A gazdalkodasi jelentés emellett az EKB rendelkezésére allo pénzigyi eréforrasokrol
és a pénzligyi kimutatasainak készitésében szerepet jatsz6 legfontosabb
folyamatokrol is tajékoztat.

A legfontosabb munkafolyamatok, feladatkorok

Az EKB bels6 munkafolyamatai garantaljak a pénzigyi kimutatasban feltiintetett
informaciok mindségét és pontossagat. Emellett tobb alapvet6 feladatkor is
foglalkozik a szakpolitikai dontések végrehajtasaval, és ezek jelentésen
befolyasoljak a kimutatott szamadatokat.

Ellen6rzési mechanizmusok a szervezeti egységeken belul

Az EKB bels6 kontrollstruktirajan beliil minden szervezeti egység 6nalloan felel a ra
haté mikodési kockazatok kezeléséért és olyan ellenérzési mechanizmusok

' A,pénziigyi kimutatasok” kozé a mérleg, az eredménykimutatas és az ezeket részletezd pontok

tartoznak. Az ,éves pénzigyi beszamold” pedig a pénziigyi kimutatasokbdl, a gazdalkodasi jelentésbdl,
a kodnyvvizsgaldi jelentésbdl és a nyereség, illetve veszteség felosztasardl szo16 kiegészité mellékletbdl
all.
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alkalmazasaért, amelyekkel biztosithatdo miikédésének hatékonysaga és
eredményessége, valamint az EKB pénzugyi kimutatasaiban foglalt adatok
pontossaga. A koltségvetés végrehajtasa is els6sorban az egyes szakteriletek
hataskorébe és szamadasi kotelezettsége ala tartozik.

Koltségvetési folyamatok

A Pénzlgyi Féigazgatdsag Koltségvetési és kontrolling osztalya (BCO) dolgozza ki
és monitorozza a koéltségvetést a Kormanyzétanacs és az Igazgatdsag altal kitlzott
stratégiai prioritasoknak megfeleléen. Ezeket a feladatokat az egyes
szakteruletekkel egyuttmikddve latja el, ugyanakkor alkalmazza az elkulonitési
elvet.? A BCO feladata tovabba az EKB beruhazasaival kapcsolatos tervezés,
eréforras-kontrolling, koltség-haszon elemzés és beruhazasi elemzés, valamint a
megallapodasokban rogzitett kereteknek megfeleléen a KBER-szintl beruhazasok
hasonlo folyamataiban is szerepet vallal. Azt, hogy a kiadasok kovetik-e a
jovahagyott koltségvetést, rendszeres id6kdzonként ellendrzi az Igazgatésag — a
kiszolgald szervezeti egységekeért felel6s fétisztvisel6 (CSO) utmutatasa mellett
mikddé BCO tanacsait figyelembe véve —, valamint a Kormanyzétanacs, a
Koltségvetési Bizottsag (BUCOM) kézremiikddésével. Az EKB eljarasi
szabdlyzatanak 15. cikke értelmében a BUCOM azaltal tamogatja a
Kormanyzétanacs munkajat, hogy még a kormanyzotanacsi eléterjesztés el6tt
kiértékeli az EKB éves koltségvetési javaslatait és az Igazgatdsag potldlagos
koltségterv finanszirozasi igényeit.

Portfélidkezelés

Az EKB rendelkezik euréban vezetett, monetaris politikai célu értékpapir-
allomanyokkal, amelyek az értékpapir-piaci program (SMP), az eszkdzfedezeti
értékpapirprogram (ABSPP), a kézszektort érintd vasarlasi program (PSPP) és a
harom fedezett kétvényvasarlasi program (CBBP) keretében kertiltek a tulajdonaba.®
A vasarlasi programok* a monetaris és pénziigyi feltételek tovabbi lazitasara
irdnyulnak, elésegitendd, hogy az inflacios ratak kbzéptavon visszatérjenek a 2%
alatti, am ahhoz kozeli szintre. A programok vételi Ugyletei azokon a
kormanyzétanacsi dontéseken alapulnak, amelyek havi szinten el6irjak az
eurorendszer egészében az elére meghatarozott elfogadhatésagi kritériumokkal
szabalyozott vasarlasi Ugyleteket.

Az elkilonitési elv az SSM-rendeletben rogzitett kdvetelményre utal, amely el6irja az EKB szamara,
hogy a bankfelligyeleti feladatkért a monetaris politikai és egyéb feladatainak sérelme nélkil és ezektdl
elkilénitve lassa el.

Az EKB nem rendelkezik a 2016. junius 8-i keltli vallalati szektorbeli vasarlasi programbél (CSPP)
szarmazo6 eszkdzallomannyal, a CSPP keretében ugyanis az eurorendszer nevében hat NKB végzi az
lgyleteket.

Az EKB jelenleg a harmadik CBPP, az ABSPP és a PSPP keretében vasarol értékpapirt, mig az elsé
két CBPP-t és az SMP-t lezartuk.
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Az EKB emellett rendelkezik egy nemzetkoézitartalék-portfélioval is, amely USA-
dollart, japan jent, aranyat és kilonleges lehivasi jogokat tartalmaz, valamint egy
euréban vezetett sajat vagyonalapbdl szarmazo befektetési portfolidval.

A nemzetkdzi tartalékkal az esetleges devizapiaci intervenciokat kivanjuk
finanszirozni. A portféliokezelés magas szinti céljai — fontossagi sorrendben a
likviditas, a biztonsag és a hozam — ennek a szerepnek vannak alarendelve. Az EKB
nemzetkozi tartalékanak befektetésével egy kdzponti kockazatkezelési részleg
foglalkozik, a befektetési miiveleteket viszont decentralizaltan végzik. Az USA-
dollarban és japan jenben tartott portfoliok esetében EKB Kormanyzétanacsa
hatéroz stratégiai benchmark-portf6lié l1étrehozasarol a bank kockazatkezelési
részlegének javaslatat kdvetéen. Ez utan a bank portféliokezel6i dolgozzak ki a
taktikai benchmark-portféliokat, amelyek alapjan az NKB-k portféliokezel6i felallitjak
a tényleges poziciokat.

Az EKB eurdban vezetett eszkdzeit tartalmazoé sajat vagyonalap-portfélio célja, hogy
a jegybank olyan bevételre tegyen szert, amellyel fedezni tudja a nem felligyeleti
jellegli feladatok ellatasaval kapcsolatos miikddési kdltségeket.® Az emlitett portfdlid
kezelése soran a tobb kockazati hatarérték figyelembevételével elérhetd
hozammaximalizalas a cél.

Ehhez jarulnak még az EKB nyugdijrendszeréhez kapcsolodé forrasok, amelyek
kllsé alapkezel6nél vezetett portfélioba vannak befektetve.

A pénzugyi kockazati felvigyazashoz kot6dé feladatkorok

Az EKB Kockazatkezelési Igazgatésaganak feladata javaslatokat tenni olyan
iranyelvekre és eljarasokra, amelyek megfelel6 szintl védelmet biztositanak azokkal
a pénzlgyi kockazatokkal szemben, amelyek az EKB monetaris politikai célu
értékpapir- és nemzetkozitartalék-portfélidival, valamint az euréban tartott sajat
vagyonalap befektetési portfélioval kapcsolatosak. Ezen tulmenden az
eurorendszerbeli jegybanki szakértékbél all6 Kockazatkezelési Bizottsag (RMC)
segiti a dontéshozo testlleteket az eurorendszer, igy az EKB megfelel
védelmében, amelyet a piaci miveletekbdl ered6 pénzigyi kockazatok kezelése és
leszoritasa révén valosit meg. Az RMC részt vesz tobbek kozott az eurorendszer, igy
az EKB mérlegét 6vezd pénzligyi kockazatok figyelemmel kisérésében, mérésében
és kimutatasaban is, valamint a kapcsolodd modszertanok és keretek
meghatarozasaban és felllvizsgalataban.

5 Az EKB-nak a bankfeliigyelet soran felmeriils kiadasai a felligyelt szervezetekre kivetett éves

feligyeleti dijbol fedezik.
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A pénziigyi kimutatasok
Osszeallitasa

Az EKB pénzugyi kimutatasainak kidolgozasa

Az EKB pénzigyi kimutatasainak elkészitésében a Kormanyzoétanacs altal
megallapitott alapelvek az iranyaddak. Az alabbi abran lathatok a kozzétételt
megel6z6 készitési és jovahagyasi folyamat allomasai.

Konyvvizsgalat Feliilvizsgalat, jovahagyas Publikacio

Szamvizsga- Kormanyz6-

ALCO  Igazgatésdg s Birottsag tanacs

A Pénzlgyi Féigazgatdsag Pénzligyi beszamolasi osztalya felelés — a tobbi
szakterulettel egyuttmikodve — a pénzugyi kimutatas kidolgozasaért, tovabba
gondoskodik arrél, hogy a kdnyvvizsgalok és a dontéshozok idében megkapjak a
teljes relevans dokumentaciot.

Az EKB pénzugyi kimutatasait tovabba a Kormanyzotanacs altal ajanlott és az EU
Tanacsa altal jdvahagyott fiiggetlen kiilsé konyvvizsgalok ellendrzik.® Feladatuk
annak véleményezése, hogy a pénziigyi kimutatasok — a Kormanyzétanacs altal
megfogalmazott szamviteli iranyelvekkel 6sszhangban — megbizhato és valds képet
nyujtanak-e az EKB pénzligyi helyzetérdl és mikddésének eredményérél. Ennek
értelmében megvizsgaljak az EKB konyveit és szamlait, kiértékelik a pénzigyi
kimutatasok elkészitése és bemutatasa soran alkalmazott belsd kontrollrendszert, és
megyvizsgaljak, hogy az alkalmazott szamviteli iranyelvek megfelel6ek-e.

A pénzlgyi adatszolgaltatasi folyamatokat és az EKB pénzligyi kimutatasait emellett
belsé ellenérzésnek is alavethetjik. Az Igazgatosag elé keril a Belsé Ellen6rzési
Igazgatdsag valamennyi jelentése, amelyek az érintett szakteruleteknek szolo
ajanlasokat is tartalmazhatnak.

Az EKB Eszk6z- és Forrasbizottsaga (ALCO) — amely kilonféle szakteruletek
képvisel6it tomoriti — szisztematikusan ellendrzi és értékeli azokat a tényezbket,
amelyek az EKB mérlegére és eredménykimutatasara potencialisan hatast
gyakorolhatnak. Attekinti a pénziigyi kimutatasokat és a hozzajuk tartozé
dokumentéaciot, miel6tt azokat az Igazgatdsag elé terjesztenék jovahagyasra.

Amint az Igazgatésag engedélyezte a pénzigyi kimutatasok kiadasat, a kiilsé
konyvvizsgaloi szakvéleménnyel és a kapcsolédo dokumentacioval egyutt a
Szamvizsgalo Bizottsag’ elé terjesztik dket, hogy az a kormanyzétanacsi jovahagyas
el6tt még attekintse a teljes anyagot. A Szamvizsgalé Bizottsag segiti a
Kormanyzotanacsot tobbek kdzott a pénzigyi informaciok megbizhatésagahoz és a
belsé kontrollrendszer felvigyazasahoz kapcsolodo feladatainak ellatasaban. Ennek

Annak érdekében, hogy a nyilvanossag megbizonyosodhasson az EKB kiilsé kdnyvvizsgaldinak
fuggetlenségérdl, a kdnyvvizsgald cégek 6tévenkénti rotacidjanak elvét alkalmazzuk.

A Szamvizsgalo Bizottsagnak 6t tagja van: az EKB alelndke, két rangidés eurodvezeti NKB-elnok és
két kiils6s tag, akiket jegybankari tapasztalattal rendelkez6, magas rangu tisztvisel6k kozul valasztanak
ki.
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soran megvizsgalja az EKB pénziigyi kimutatasait, és megnézi, hogy vajon
megbizhato és valds képet nyujtanak-e, és hogy elkészitésik megfelel-e a
jovahagyott szamviteli szabalyoknak. Emellett minden olyan jelent6sebb szamviteli
vagy pénzlgyi adatszolgaltatasi problémat is attekint, amelynek hatasa lehet az EKB
pénziigyi kimutatasaira.

Az EKB pénzugyi kimutatasait, a gazdalkodasi jelentést, valamint a nyereség, illetve
veszteseg felosztasarol szolo kiegészité mellékletet minden év februarjaban a
Kormanyzétanacs hagyja jéva, majd ezutan azonnal kozzétételre kerlilnek a
kényvvizsgaldi jelentéssel egyiitt.

Kockazatkezelés

Az EKB tevékenységéenek meghatarozo eleme a kockazatkezelés, amely a
kockazatok folyamatos feltarasan, értékelésén, enyhitésén és nyomon kovetésén
keresztiil zajlik. Az alabbi tablazat az EKB-t érint6 fébb kockazatokat, ezek forrasat
és a megfelel6 kockazati kontrollrendszereket mutatja be. A kdvetkezé pontokban
tovabbi részletek olvashatok.
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Az EKB-ra haté kockazatok

Kockazatkezelési

Kockazat | Osszetevd Kockazat tipusa Kockazati forras
rendszer

.

nemzetkozi tartalékok
« euréban denominalt befektetési
Hitel-nemteljesitési kockazat portfolié

* monetaris politikai célu értékpapir-
Hitel- allomany

kockazat'

alkalmassagi kritériumok
kitettségi limitek
diverzifikalas
fedezetnyujtas

pénzligyi kockazatok
nyomon kévetése

nemzetkdzi tartalékok
Hitelmigraciés kockazat « euréban denominalt befektetési
portfélié

diverzifikalas
« atértékelési szamlak
Ryl » pénzigyi kockazatok
PenZI:lgyl nyomon koévetése
kockaza- *
tok

* nemzetkdzi tartalékok
« aranykészlet

Deviza- és arupiaci kockazat?

Piaci Kamatkockazat®
kockazat

piaci kockazati limitek

+ eszkozallokacids politika
« atértékelési szamlak

* pénzugyi kockazatok
nyomon kévetése

(ii) netté6 kamatbevétel
csokkenése

nemzetkdzi tartalékok

(i) piaci értékek csokkenése
euréban denominalt befektetési

+ eszkozallokacids politika
* pénzigyi kockazatok
nyomon koévetése

« az EKB teljes mérlege

eszkdzallokacios politika
likviditasi hatarértékek
pénziigyi kockazatok
nyomon kodvetése

Likviditasi kockazat* nemzetkodzi tartalékok

J
~
* mikodési kockazatok
feltarasa, értékelése,
nyomon koévetése,
* munkaerd, emberieréforras- vélaszlépés kidolgozasa,
gazdalkodas, személyzeti politika beszamolas
Miikodési kockazats * bels6 szervezetiranyitasi és » mikodesi kockazatkezelési
lizletmeneti folyamatok keretrendszer, belértve a
* rendszerek kockazatitolerancia-politikat
+ kilsé események Uizletmenet-folytonossagi
keretrendszer
kockazatkezelési
keretrendszer
J

1) Hitelkockazat, amely a pénzligyi kotelezettség teljesitésének elmaradasabol ered6 pénziigyi veszteség kockazatara utal. A kételezett (partner vagy kibocsaté) nem tudja
pénzligyi kotelezettségeit idében teljesiteni, vagy a pénzuigyi eszk6zok a hitelminéség és mindsités romlasa miatt atarazédnak.

2) A deviza- és arupiaci kockazat olyan pénzligyi veszteség kockazatara utal, amely a) a devizapoziciok arfolyam-ingadozasabol és b) arucikkek piaci aringadozasabol szarmazik.
3) Kamatkockazat, amely abbdl eredd pénziigyi veszteség kockazatara utal, hogy a kamatlabak kedvezétien alakulasa miatt (i) a pénzigyi instrumentumok veszitenek piaci
értékiikbdl, vagy (i) a netté kamatbevételt negativ hatas éri.

4) Alikviditasi kockazat abbol ered6 pénziigyi veszteség kockazatara utal, hogy egy adott eszkdzt nem lehet megfeleld idén beliil piaci arfolyamon pénzzé tenni.

5) A miikodési kockazat olyan negativ pénziigyi, Gizleti folyamatbeli vagy reputacios kockazatra utal, amely személyekbdl, a belsé iranyitasi és lzleti folyamatok nem megfelelé
végrehaijtasabdl vagy kudarcabdl ered, a folyamatokat megalapozé rendszerek 6sszeomlasa vagy kiilsé esemény (pl. természeti katasztréfa, kiilsé tamadas) okozza.

3.1 Pénzugyi kockazatok

Pénzlgyi kockazatok az EKB alaptevékenységeibdl és a hozzajuk kapcsol6dod nyitott
kockazati poziciokbdl (kitettség) erednek. Az EKB valasztja meg eszkdzeinek
allokaciogjat, és olyan kockazatkezelési rendszereket mikodtet, amelyek figyelembe
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veszik a kuldnféle portféliok céljat és rendeltetését, a pénzugyi kockazati pozicidkat,
valamint a dontéshoz¢ testlletek kockazati preferenciait.

A pénzigyi kockazatokat tobbféle kockazati mér6szam segitségével lehet
szamszerUsiteni. Az EKB hazon belll kidolgozott becslési technikakat alkalmaz,
amelyek egy kdzos piaci és hitelkockazat-szimulacios rendszerre tamaszkodnak. A
kockazati mérészamokat megalapozé legfontosabb modellezési fogalmakat,
technikakat és feltevéseket piaci normak és a rendelkezésre allé piaci adatok
alapjan alakitottuk ki.

Az EKB annak érdekében, hogy atfogd képet kapjon a kiilonb6zé gyakorisaggal és
intenzitassal el6fordulhatd potencialis kockazati eseményekrél, és hogy ne csak
egyetlen kockazati mutatéra tamaszkodjék, foként kétféle statisztikai kockazati
mérdszamot alkalmaz: az egyik a ,kockaztatott érték” (VaR), a masik pedig a
,varhaté extrém veszteség” (Expected Shortfall; ES)®, amelyeket egyéves idétavon
kilénb6z6 konfidenciaszinteken becsul. Ezek a kockazati mérészamok nem veszik
figyelembe (i) az EKB portfélidinak, kiilébndsen a nemzetkozi tartalékallomanyoknak
a likviditasi kockazatat, valamint (ii) annak a kockazatat, hogy hosszu tavon az EKB-
nak befoly6 netté kamatbevétel csokkenhet. Emiatt és a statisztikai kockazati
becslések konnyebb értelmezhetésége és kiegészitése céljabdl az EKB rendszeres
érzékenységi és stressz-forgatékdnyv elemzéseket végez, valamint a kitettségekrol
és a bevételrél hosszabb tavi progndzisokat készit.

2016. december 31-én az EKB 6sszes portfolidja egylttes pénzigyi kockazatanak
VaR értéke 95%-0s konfidenciaszinten egyéves idétavon 10,6 milliard euro, ami 0,6
milliard euréval meghaladja a 2015. december 31-én becsult kockazatokat. Az
emelkedés mogott nagyrészt az all, hogy az aranyarfolyam 2016-ban emelkedett, és
emiatt nétt az EKB aranyallomanyanak értéke. A kialakult tovabbi kockazatot
csOkkenti a megfelel6 atértékelési szamlak megemelkedése.

Hitelkockazat

Az EKB hitelkockazati profiljanak kezelése soran miivelettipusonként mas-mas
kockazati kontrollrendszereket és hatarértékeket alkalmaz, amelyek a kilénféle
portfoliok monetaris politikai vagy befektetési céljait €s a miveletbe bevont eszkdzok
kockazati jellemzéit tukrozik.

A nemzetkozi tartalékbol eredd hitelkockazat kis mértékl, mivel a tartalék kivald
hitelmindsitési eszkd6zokbe van fektetve.

Az eurdban vezetett sajat vagyonalap-portfélio rendeltetési célja, hogy az EKB olyan
bevételre tegyen szert, amely megkonnyiti azon mikodési raforditasainak fedezését,
amelyek nem a felligyeleti feladatainak ellatasahoz kapcsolddnak, mikézben védik a

A VaR-t egy statisztikai modell értelmében ugy hatarozzuk meg, mint egy adott valdszinliség
(konfidenciaszint) mellett varhaté maximalis veszteséget. Az ES-t pedig ugy definialjuk, mint azt a
valésziniliséggel sulyozott atlagos veszteséget, amely egy adott konfidenciaszint mellett a VaR-kiiszéb
alatti kimenetek figyelembevételével keletkezhet.
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befektetett toke értékét. Eppen ezért a hozamnagysaggal kapcsolatos
megfontolasok viszonylag nagyobb szerepet jatszanak e portfolio
eszkdzallokacidjaban és kockazati kontrollrendszerében, mint az EKB
nemzetkozitartalék-portfélidja esetében. Ennek ellenére a hitelkockazatot itt is
alacsony szinten tartjuk.

A monetaris politikai célbol vasarolt értékpapir-allomanyt értékvesztéssel modositott,
amortizalt bekerulési ertéken mutatjuk ki, ezért az ilyen jellegl értékpapirok
hitelminéségének valtozasa nem érinti kozvetlenil az EKB pénziigyi kimutatasait.
Szamolni kell esetiikben ugyanakkor a hitellel kapcsolatos kotelezettségek nem
teljesitésének kockazataval, amelyet az alkalmazott kockazatkezelési rendszerrel
tartunk az EKB kockazati toleranciaszintjeinek hatarain beldl.

Piaci kockazat

Az EKB az allomanyok kezelése soran f6 piaci kockazatként a deviza- és az arupiaci
(aranyarfolyam) kockazattal szembesiil, de emellett kamatkockazattal is szamolnia
kell.

Deviza- és arupiaci kockazatok

Az EKB pénzlgyi kockazati profiljaban a deviza- és arupiaci kockazatok
meghatarozé szerepet toltenek be, ami a (féként USA-dollarbdl allo) devizatartalék
és az aranyallomany nagysagaval, valamint a deviza- és aranyarfolyamok nagyfoku
ingadozasaval magyarazhaté.

Az arany és a nemzetkozi tartalék monetaris politikai szerepe miatt az EKB nem
torekszik a deviza- és arupiaci kockazat kikiiszobolésére, hanem azt az
allomanyoknak a kilonb6z8 devizanemek és az arany kozotti diverzifikalasaval
enyhiti.

Az eurorendszer szabalyainak megfelel6en az arany- és az USA-dollar atértékelési
szamlakat — 2016. december 31-én 13,9 milliard euro (2015: 11,9 milliard €), illetve
12,0 milliard euro (2015: 10,6 milliard €) — lehet igénybe venni az arany- és a
dollararfolyamok jovébeli kedvezétlen alakulasanak semlegesitésére, ezzel enyhitve
vagy akar kioltva az EKB eredménykimutatasara gyakorolt hatasukat.

Kamatkockazat

Az EKB nemzetkdzi tartaléka és euréban denominalt sajat vagyonalap-portfoliéi
zdmeben rogzitett hozamu értékpapirokba vannak fektetve, amelyek a piaci
arfolyamon torténé atértékelés miatt ki vannak téve a kamatlabvaltozasbdl ered6
piaci kockazatnak. A piaci alapu értékelésbdl ered6 kamatkockazat kezelése
eszkodzallokacios intézkedésekkel és piaci kockazati hatarértékek alkalmazasaval
torténik.
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3.1.3

3.2

Az EKB nemzetkdzi tartalékallomanyabdl eredé kamatkockazat alacsony, mivel a
tartalék tdbbnyire viszonylag révid futamideji eszk6zokbe van fektetve annak
érdekében, hogy az esetleges intervenciok céljara képzett nemzetkozi tartalék piaci
értéke minden pillanatban megmaradjon. Mivel az euréban vezetett sajat
vagyonalap-portfoliok esetében ez a megfontolas nem jatszik olyan fontos szerepet,
ennek az eszkdzallomanynak altalaban hosszabb a futamideje, aminek
kovetkeztében megnd — bar tovabbra is korlatozott marad — a kamatkockazat szintje.

Tovabbi kockazatot jelent az EKB eszkdzein elérheté kamatlab és a kotelezettségei
utan fizetend6 kamatlab eltérése, ez ugyanis kihat a netté kamatbevételre. A
kockazat nem kapcsolodik kozvetlenul valamelyik konkrét portféliohoz, hanem az
EKB teljes mérlegének szerkezetéhez, kilonds tekintettel a lejarati és
hozamszerkezetek eltéréseire. Az ilyen jellegl kockazatot eszkdzallokaciods
politikaval — tdbbek kdzott a megfelel aron torténd vasarlast biztosito iranyelvekkel
és eljarasokkal — kezelik, figyelembe véve a monetaris politikai szempontokat is. A
kockazatot tovabb enyhiti, hogy az EKB mérlegében kamatmentes kotelezettségek
is talalhatok.

Az EKB ezt a kockazatot el6retekintd nyereségességi elemzéssel kiséri figyelemmel,
amelybdl kiderl, hogy a bank az elkdvetkezd években is varhatéan 6sszességében
pozitiv nettd6 kamatbevételre fog szert tenni annak ellenére, hogy a folyamatban levé
monetaris politikai célu eszkbzvasarlasi programok nyoman egyre bévil mérlegében
az alacsony hozamu, hosszu lejaratd monetaris politikai célu eszkdzdk aranya.

Likviditasi kockazat

Az euro meghatarozé tartalékdeviza szerepébdl, az EKB kdzponti banki szerepébdl,
valamint eszkdz- és forrasszerkezetbdl adédoan az EKB f6 likviditasi kockazata a
nemzetkozi tartalékkal fligg 6ssze, hiszen a devizapiaci intervenciéhoz adott esetben
rovid idd alatt nagy mennyiségl eszkdzt kell pénzzé tennie. E kockazat kezelése
érdekében eszkozallokacids politikaval és hatarértékek alkalmazasaval
gondoskodunk arrdl, hogy az EKB befektetéseiben megfelel6 aranyban legyenek
olyan eszk6zok, amelyek gyorsan likviddé tehetdk elhanyagolhato
arfolyamvaltozassal.

Az EKB portfolidin keletkez6 likviditasi kockazat 2016-ban is alacsony szinten volt.

Mikodési kockazat

A mikddeési kockazatkezelési (ORM) keretrendszer f6 célja gondoskodni arrdl, (a)
hogy az EKB teljesitse kiildetését és elérje céljait, tovabba (b) hogy megvédje az
intézmény hirnevét és egyéb eszkozeit a veszteségtdl, visszaéléstél és
karesemenytol.

Az ORM-keretrendszerben az egyes szakteruletek feladata mikddési kockazatuk és
kontrollrendszeriik meghatarozasa, értékelése, nyomon kdvetése, a megfeleld
valaszlépés kidolgozasa és a kapcsolodd beszamolas. A keresztiranyu szerepet
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betdltd szakterlletek az egész bank szintjén biztositanak konkrét
kontrollmechanizmusokat. A kockazati valaszstratégiakhoz és a kockazatvallalasi
eljarasokhoz az EKB kockazati toleranciapolitikaja nyujt utmutatast. Ez egy kockazati
matrixhoz kapcsolddik, amely az EKB (kvantitativ és kvalitativ kritériumokat
alkalmazo) hatas- és valészinliségi skalain alapul.

A kiszolgald szervezeti egységekeért felelés fétisztvisel§ iranyitasa alatt allé
ORM/BCM részleg felelés az uzletmenet-folytonossagi (BCM) és a miikbdési
kockazatkezelési keretrendszer gondozasaért, tovabba ezeken a teriileteken
moddszertani segitséget nyujt a kockazatgazdaknak és a kontrollingért felel6s
személyeknek. Eves és eseti jelentéseket készit a miikddési kockazatokrdl a
Mikodési Kockazat Bizottsag (ORC) és az Igazgatdsag szamara, tovabba tamogatja
a dontéshozé testileteket az EKB mikddési kockdzatkezelésének és
kontrollrendszerének felvigyazasa soran. Az ORM/BCM koordinalja a BCM
programot és a rendszeres Uzletmenet-folytonossagi teszteket, és fellilvizsgalja az
EKB kritikus tevékenységekre vonatkozé Uzletmenet-folytonossagi konstrukcioit.
Végul pedig tamogatja a kriziskezeld csoportot, beleértve a tamogaté egységeket
ugyanugy mint a szervezeti egységeket olyan (rendkivili) helyzetekben, amelyek
mikodeési krizis kialakulasahoz vezethetnek.

Pénzugyi eréforrasok

Az EKB pénzugyi eréforrasait (i) bevételt generald eszkdzokbe fektetjik, illetve (ii) a
pénzugyi kockazatok nyoman realizalt veszteségek kozvetlen ellensulyozasara
forditjuk 6ket. Ezek a pénzlgyi eréforrasok a sajat tékét, az altalanos kockazati
céltartalékot, az atértékelési szamlakat és az adott év netté bevételét foglaljak
magukban.

Sajat ke

Az EKB befizetett t6kéje ezzel 2016. december 31-én 7740 millié eurdt tett ki. Errdl
részletesen a ,Sajat téke” cim(i 15.1-es pontban és a mérlegrél sz6l6 pontokban
olvashatunk.

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

Mivel az EKB jelentés mértékben kitett a 3.1 pontban ismertetett pénzigyi
kockazatoknak, céltartalékot képez a devizaarfolyam-kockazat (deviza), a kamatlab-,
a hitel- és az aranyarfolyam (arupiaci) kockazatok fedezésére. Az EKB a céltartalék
nagysagat és tovabbi indokoltsagat évrél évre felllvizsgalja, és ennek soran szamos
olyan tényez6t is figyelembe vesz, mint példaul a kamatozo6 eszkdzallomanyok
szintje, az adott évre prognosztizalt eredmény és a kockazati értékelés. Utdbbit —
amelyet minden idészakra konzisztensen alkalmazunk — a 3.1 pontban mutatjuk be.
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A kockazati céltartalék és az EKB altalanos tartalékalapjanak részét képezd
0sszegek egyuttesen nem haladhatjak meg az eurodvezeti NKB-k altal befizetett
téke értékeét.

2016. december 31-én a devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-
kockazatra képzett kockazati céltartalék értéke 7620 millié eurdét tett ki, ami
megegyezik az eurodvezeti NKB-k altal az EKB t6kéjébe befizetett 6sszeg ebben az
idépontban mért nagysagaval.

Atértékelési szamlak

Az arfolyam-atértékelés ala es6 aranykészleteken, devizaeszk6zokon és
értékpapirokon keletkezett nem realizalt nyereség nem az eredménykimutatasban
jelenik meg bevételként, hanem kdzvetlenlil az EKB mérlegének forrasoldalan, az
atértékelési szamlakon kerul kimutatasra. Ezek az allomanyok arra szolgalnak, hogy
a jovébeli kedvezbtlen arvaltozas, illetve devizaarfolyam-valtozas hatasat
semlegesitsék, igy javitva az EKB alkalmazkodoképességét a kapcsolddd
kockazatokhoz.

Az aranyat, devizat és értékpapirt tartalmazo atértékelési szamlak teljes allomanya
2016. december végén 28,8 milliard euro® (2015: 25,0 milliard €). Tovabbi részletek
a szamviteli iranyelvekrél szolé pontokban és a mérleg kiegészité mellékletének
JAtértékelési szamlak" cimi 14. pontjaban olvashatok.

Nettd bevétel

Az EKB kovetelés- és kotelezettségallomanyain egy adott pénzugyi évben keletkezd
netté bevétel felhasznalhaté a pénzigyi kockazatok realizalédasa nyoman az adott
évben esetleg keletkezd veszteségek semlegesitésére. A nettd bevétel tehat
hozzajarul az EKB netté vagyonanak megdérzéséhez.

Az EKB pénziigyi er6forrasainak alakulasa

Az 1. abra az EKB emlitett pénzlgyi eréforrasainak, valamint a fébb devizak és az
arany arfolyamanak 2008-16 kozotti alakulasat mutatja. Az idészakban (a) az EKB
befizetett t6kéje mintegy megduplazddott a Kormanyzotanacsnak a jegyzett téke
emelésére vonatkozéd 2010-es hatarozatanak eredményeként; (b) a kockazati
céltartalék az eurodvezeti NKB-k befizetett t6kéjével azonos dsszegre emelkedett;
(c) az atértékelési szamlak jelentés mértéki volatilitast mutattak, ami nagyrészt a
devizak és az arany arfolyammozgasainak tudhaté be; (d) a netté nyereség 0,2 és
2,3 milliard euro kdz6tt mozgott, amit tobb olyan tényezé befolyasolt, mint példaul az
EKB kockazati céltartalékaba valé atvezetés, a kamatlabak alakulasa és a monetaris
politikai jellegl értékpapir-vasarlas.

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

tartalmazza.
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1. dbra
Az EKB pénziigyi eréforrasai, a f6bb devizaarfolyamok és az aranyarfolyam™ a
2008-16-0s id6szakban

(millio EUR)
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*Az aranyon, devizakon és értékpapirokon elért teljes atértékelési nyereséget tartalmazza.

A legfontosabb tevékenységi korok hatasa a pénzigyi
kKimutatasokra

A tablazat az EKB megbizatasanak teljesitéséhez sziikséges legfontosabb
miveleteket és feladatkoroket tekinti at, valamint bemutatja ezek kihatasat a bank
pénzugyi kimutatasaira. Az EKB és az eurodvezeti NKB-k pénzligyi kimutatasai
egyutt ismertetik az eurorendszer monetaris politikai miiveleteinek teljes korét,
tukrozve az eurorendszer monetaris politikajanak decentralizalt megvaldsitasat.

1 Afontosabb devizaarfolyamok és az aranyar alakulasat a 2008. év végi deviza- és aranyarfolyamokhoz

viszonyitva, szazalékos valtozasként mutatjuk be.
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Miivelet/feladatkor

Az EKB pénziigyi kimutatasaira gyakorolt hatas

Monetéris politikai mlveletek

A hagyomanyos eszkdztar alkalmazasaval végzett monetaris politikai miveleteket (azaz a nyilt
piaci miveletek, az allanddan rendelkezésre allé konstrukciok és a hitelintézeti kotelezé
tartalékszabalyozas) az eurorendszer NKB-i decentralizalt médon folytatjak. Ennek megfeleléen
ezek a mlveletek nem jelennek meg az EKB mérlegében.

Monetaris politikai célu
értékpapir-allomany

(a CBPP-k, az SMP, az ABSPP és

a PSPP keretében)"!

A monetaris politikai célbol vasarolt papirok a ,Monetaris politikai célu értékpapir-allomany” soron
kerulnek kimutatasra. Ezen értékpapir-portfoliok amortizalt bekerilési értéken vannak kimutatva,
és évente legalabb egyszer értékvesztés szempontjabdl mindsitésre keriilnek. A kamatszelvényes
kotvényeken keletkezett kamatbevétel, valamint az amortizalt azsio6 és diszazsio az
eredménykimutatasban van feltiintetve. "2

Befektetési tevékenység
(A nemzetkozi tartalékok és a
sajat vagyonalap kezelése)

Az EKB nemzetkozi tartaléka a mérlegben'® vagy mérleg alatti szamlakon van kimutatva a
kiegyenlités napjaig.

Az EKB sajat vagyonalap-portfélidja a mérlegben elsésorban az ,Egyéb pénzlgyi eszkdzok" soron
van feltlintetve.

A netté kamatbevétel — beleértve a kamatszelvényes kotvényeken keletkezett kamatbevételt,
valamint az amortizalt azsiot és diszazsiét — az eredménykimutatasban szerepel.14 A korabban
elszamolt nem realizalt nyereséget meghaladd, ugyanazokon a tételeken keletkezd nem realizalt
devizaarfolyam- és arfolyamveszteség, valamint az értékpapir-eladasbol szarmazo realizalt
nyereség, illetve veszteség szintén az eredménykimutatésban15 szerepel. A nem realizalt
nyereség a mérleg ,Atértékelési szamlak” soran keriil kimutatasra.

Devizaban vezetett
likviditasbévité miveletek

Az EKB swaplgyletek révén jar el kdzvetitéként az eurodvezeten kiviili kdzponti bankok és az
eurorendszerbeli NKB-k kozott, rovid tavu devizafinanszirozast biztositva az eurorendszer
partnerkdrének.

Ezek a miiveletek az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni eurokdtelezettségek” és az
sEurorendszeren bellli egyéb kovetelések/kotelezettségek nettd értéke” cimli mérlegsorokon
szerepelnek, és az EKB eredménykimutatasa szempontjabdl semlegesek.

Fizetési rendszerek
(TARGET2)

Az eurodvezeti NKB-knak az eurorendszeren beliil a TARGET2-b6l szarmazé, EKB-val szembeni
egyenlegei az EKB mérlegében egyetlen nettd eszkoz-, illetve forraspozicioként vannak
kimutatva. Az egyenlegek kamatozasa az eredménykimutatas ,Egyéb kamatbevétel” és ,Egyéb
kamatraforditas” soran jelenik meg.

Forgalomban lévé bankjegyek

Az EKB-ra a forgalomban Iévé eurobankjegy-allomany dsszértékének 8%-a van osztva. Ez a
részesedés az NKB-kkal szembeni kdvetelést von maga utan, amely az irdnyadé refinanszirozasi
miveletek (MRO) kamatlaba szerint kamatozik. Ezt a kamatbevételt az eredménykimutatas
sEurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabol szarmazé kamatbevételek” soran mutatjuk
ki.

Az EKB koézpontilag fedezi azokat a raforditasokat, amelyek a pénzjegynyomdak és az NKB-k
k6z6tti nemzetkozi eurobankjegy-szallitasbol, az Uj bankjegyek kiszallitadsabol, valamint az NKB-k
kozott a bankjegyhiany tobbletkészletbdl vald kiegyenlitésébdl keletkeznek. Ezek a raforditasok az
eredménykimutatas ,Bankjegy-el6allitasi szolgaltatasok” soran szerepelnek.

Bankfelugyelet

Az EKB bankfelligyeleti feladataihoz kapcsol6do éves koltségek visszatéritésre kerlilnek a
feligyelt pénzintézetekre kivetett éves felligyeleti dijbdl. A felligyeleti dijak az eredménykimutatas
4Dijak és jutalékok nettd bevétele" tételében szerepelnek.

2016. évi pénzugyi eredmeény

Az EKB 2016. évi nett6é nyeresége 1193 millié euro volt (2015: 1082 milli6 €).

Az EKB a vallalati szektort érintd vasarlasi program keretében nem vasarol értékpapirt.

Nettositva jelenik meg a nett6é 6sszeg el6jelének megfeleléen az ,Egyéb kamatbevételek”, illetve az
,Egyéb kamatraforditdsok” soron.

Jérészt az ,Aranykészletek és aranykdvetelések”, az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, és az ,Eurobvezeten
kivili rezidensekkel szembeni devizakételezettségek” tételekben szerepel.

Az EKB nemzetkozi tartalékan keletkezett bevétel a ,Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel” soron,
mig a sajat vagyonalapon keletkezett kamatbevétel, illetve -raforditas az ,Egyéb kamatbevétel” és az
,Egyéb kamatraforditas” sorokon szerepel.

A ,Pénziigyi eszkézok és poziciok értékvesztése", illetve a ,Pénzligyi miveletekbél szarmazo realizalt
nyereség/veszteség" soron van kimutatva.

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamold A14



A 2. dbra az EKB 2016. évi eredménykimutatasanak tételeit hasonlitja 6ssze a 2015.
évivel.

2. abra

Az EKB 2016. és 2015. évi eredménykimutatasanak sorai

(millié EUR)
W 2015
2016
Valtozas:
s 283
Nemzetkdzi tartalékon keletkezett kamatbevétel 50 87
Monetaris politikai célu értékpapirokon 890 154
keletkezett kamatbevétel
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Legfontosabb adatok

. A nemzetkozi tartalékon keletkezett kamatbevétel 87 millié eurdval n6tt, ami
féként az USD-ben tartott értékpapirokon szerzett kamatbevételnek tudhato be.

. A monetaris politikai célbdl vasarolt értékpapir-allomanyon keletkezett
kamatbevétel 2016-ban a 2015. évi 890 milli6é eurdrol 1044 millioé eurdra
emelkedett. Az értékpapir-piaci program és az elsé ket fedezett
kotvényvasarlasi program keretében vasarolt értékpapirok lejarata miatti
kamatbevétel-csokkenést béségesen ellensulyozta az eszkézvasarlasi
programbol (APP) szarmazé bevétel."®

o Aforgalomban |Iév6 bankjegyeknek az EKB-ra es6 részesedésén keletkezd
kamatbevétel és az atadott nemzetkozi tartalék utani NKB-kovetelésekre

6 AzZAPP-ta3. CBPP, az ABSPP, a PSPP és a CSPP programok alkotjak. A CSPP keretében az EKB
nem vesz értékpapirt. Az APP-vel kapcsolatos tovabbi informacidk az EKB weboldalan olvashatok.
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fizetend6 kamatraforditas 33 millié eurdval, illetve 14 millié eurdval csokkent,
mivel 2016-ban az iranyado refinanszirozasi kamatlab atlagosan kisebb volt.

o Az egyéb nettd kamatbevétel is esett, ami nagyrészt azzal magyarazhatod, hogy
az eurodvezetbeli alacsony hozamkornyezet miatt a sajat vagyonalap-portfélion
kisebb kamatbevétel keletkezett.

e  Apénzigyi miveletek és a pénzigyi eszkdzok értékvesztésének nettd
eredménye 74 millio eurdval csdkkent, ami els6sorban annak tudhato be, hogy
az USD-portfélioban levd értékpapir-allomanyok piaci arfolyamainak altalanos
esése nyoman magasabb arfolyamleirasok keletkeztek az év végén.

e Az EKB értékcsokkenést is tartalmazo 6sszes mikddési raforditasa a 2015. évi
864 millié euro utan 2016-ban 954 millié eur6t tett ki. Az emelkedés az
egységes felligyeleti mechanizmussal(SSM) kapcsolatos nagyobb
koltségekhez kothetd. Az SSM-mel kapcsolatos kéltségek azonban a felligyelt
pénzintézetekre kivetett dijak révén teljes egészében visszatéritésre kerulnek.
Ennek eredményeként az egyéb bevétel 422 millio euréra emelkedett (2015:
320 millié €).

Az EKB pénzugyi kimutatasainak hosszu tavu alakulasa

A 3. és a 4. abra az EKB mérlegének és az eredménykimutatasanak alakulasat,
valamint ezek tételeit mutatja a 2008-t6l 2016-ig tart6 idészakban.
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3. abra
Az EKB mérlegének alakulasa a 2008 és 2016 kozotti idészakban'

(milliard EUR)
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4. abra
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Az EKB mérlegének a 2008-14-es id6szakban megfigyelt zsugorodasa féként azzal
magyarazhatd, hogy az eurorendszer partnerkore altali USA-dollarban térténd

7 Az abran év végi értékek olvashatok.
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finanszirozas feltételei javultak és emiatt az eurorendszer USD-likviditast b&vité
mveletei fokozatos megritkultak. Ez az EKB eurorendszeren belili kdveteléseinek
és az egyéb kotelezettségeinek csOkkenéséhez vezetett. 2014. utolso
negyedévében az EKB mérlege bévilni kezdett annak hatasara, hogy a 3. CBPP és
az ABSPP keretében fedezett kdtvényeket és eszkodzfedezetl értékpapirokat
vasarolt. A bévilés 2015-ben és 2016-ban is folytatddott, ahogy az EKB az
eurodvezet kdzponti, regionalis és helyi dnkormanyzatai, valamint elismert
megbizottjai altal kibocsatott értékpapirokat vasarolt a PSPP kapcsan. A felsorolt
programok keretében végzett értékpapir-vasarlas elszamolasa TARGET2-szamlakon
zajlott, igy az eurorendszeren beluli kdtelezettségek ennek megfeleléen névekedtek.

Az EKB nettd nyereségét a targyidészakban a kdvetkez6 tényez6k befolyasoltak:

e  Csokkent az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamata, ami jelentésen
visszafogta az EKB bankjegykibocsatasbodl szarmazé jévedelmét (seigniorage).
A szdban forgé kamatlab 2008-ban atlagosan 4% volt, 2016-ban pedig 0,01%,
aminek eredményeként a forgalomban 1évé bankjegyeken keletkezett
kamatbevétel a 2008. évi 2,2 millidrd eurdrdl 2016-ban 0,01 milliard eurdra
apadt.

. Kiléndsen 2010 és 2012 kdzott emeltlik az arfolyam-, kamatlab-, hitel- és
aranyarkockazatra képzett altalanos céltartalékot. Ebben az id6szakban egy 3,5
milliard eurds halmozott 6sszeg kerult atvezetésre a kockazati céltartalékba,
ugyanekkora 6sszeggel csokkentve az EKB kimutatott nyereségét.

. A nemzetkdzi tartalékon keletkezett kamatbevétel fokozatosan, a 2008-as 1,0
milliard eurérél 2013-ban 0,2 milliard euréra csokkent, aminek hatterében
féként az USD-hozamok esése és az USD-ben vezetett portfolion emiatt elért
kisebb kamatbevétel all. Ez a tendencia azonban az utébbi harom évben
megfordult, és az ilyen jellegl bevétel 2016-ban mar 0,4 milliard eurdt ért el.

e A monetaris politikai eszkbzvasarlasi programok keretében vasarolt értékpapir-
allomany 2010 6ta az EKB teljes nettd kamatbevételének atlagosan 57%-at
eredményezte.

o Az SSM 2014-es felallitasa is hozzajarult a személyi jellegli és igazgatasi
raforditasok jelentés novekedéséhez. Az SSM-mel kapcsolatos koltségek
azonban a felligyelt pénzintézetekre kivetett dijak révén évente visszatéritésre
kertlnek.
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Az EKB pénzugyi kimutatasai

Mérleg a 2016. december 31-i fordulénapon

Vonatkozé 2016 2015
ESZKOZOK pont € €

Aranykészletek és aranykovetelések 1. 17 820 761 460 15794 976 324
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kdvetelések devizaban 2.
Az IMF-fel szembeni kdvetelések 21 716 225 836 714 825 534
Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszk6zok 2.2 50 420 927 403 49 030 207 257

51137 153 239 49 745032 791
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések 2.2 2472936 063 1862714 832
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések
euréban 3. 98 603 066 52 711 983
Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai 4.
Monetaris politikai célt értékpapir-allomany 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Eurorendszeren beliili kdvetelések 5.
Az eurobankjegyek eurorendszeren bellili elosztasaval kapcsolatos
kovetelések 5.1 90 097 085 330 86 674 472 505
Egyéb eszk6zok 6.
Targyi eszkdzok és immaterialis javak 6.1 1239 325 587 1263 646 830
Egyéb pénziigyi eszkdzok 6.2 20618 929 223 20423917 583
Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kiilonbdzete 6.3 839 030 321 518 960 866
Aktiv id6beli elhatarolasok 6.4 2045522 937 1320 068 350
Vegyes tétel 6.5 1799777 235 1180 224 603

26 542 585 303

24 706 818 232

Eszko6zok 6sszesen
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Vonatkozé 2016 2015
FORRASOK pont € €

Forgalomban lévé bankjegyek 7. 90 097 085 330 86 674 472 505
Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt
kotelezettségek 8. 1851610 500 0
Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni kotelezettségek
euréban 9.
Egyéb kotelezettségek 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek euréban 10. 16 730 644 177 2330804 192
Eurorendszeren beliili kotelezettségek 1.
Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek 11.1 40792 608 418 40792608 418
Egyéb, eurorendszeren belili kotelezettségek (nettd) 1.2 151 201 250 612 83 083 520 309

191 993 859 030 123 876 128 727
Egyéb kotelezettségek 12.
Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kiilénbozete 12.1 660 781618 392788 148
Passziv id6beli elhatarolasok 12.2 69 045 958 95 543 989
Vegyes tétel 12.3 1 255 559 836 891 555 907

1985 387 412 1379 888 044

Céltartalék 13. 7 706 359 686 7703394185
Atértékelési szamlak 14. 28 626 267 808 24 832823174
Sajat téke 15.
Toke 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Targyévi nyereség

1193 108 250

1081790 763

Forrasok 6sszesen
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Eredménykimutatas
a 2016. december 31-én zarédo évrol

Vonatkozé 2016 2015
pont € €
Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel 221 370441770 283 205 941
Eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazoé
kamatbevétel 222 8920 896 41991 105
Egyéb kamatbevétel 224 1604 648 023 1732919 191
Kamatbevétel 1984 010 689 2058 116 237
Az NKB-knak az atadott nemzetkézi tartalék utani kdveteléseire fizetett
kamat 223 (3611 845) (17 576 514)
Egyéb kamatraforditasok 224 (332 020 205) (565 387 082)
Kamatraforditas (335 632 050) (582 963 596)
Nett6 kamatbevétel 22. 1648 378 639 1475152 641
Pénziigyi miveletekbdl szarmazé realizalt nyereség/veszteség 23. 224 541 742 214 433 730
Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 24. (148 172 010) (64 053 217)
Devizaarfolyam-, kamat-, hitel- és aranyarfolyam-kockazattal kapcsolatos
céltartalékképzés, ill. -felszabaditas 0 0
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati céltartalék-képzés
netté eredménye 76 369 732 150 380 513
Dijakbdl, jutalékokbdl eredé nett6 bevétel/raforditas 25. 371322769 268 332 261
Részvényekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevétel 26. 869 976 908 109
Egyéb bevétel 27. 50 000 263 51023 378
Teljes netto bevétel 2146 941 379 1945 796 902
Személyi jellegli koltségek 28. (466 540 231) (440 844 142)
lgazgatasi koltségek 29. (414 207 622) (351014 617)
Targyi eszkdzok és immateridlis javak értékcsokkenése (64 769 605) (64 017 361)
Bankjegygyartasi szolgaltatasok 30. (8315671) (8 130 019)
Targyévi nyereség 1193 108 250 1081790 763
Frankfurt am Main, 2017. februar 7.
Eurdpai Kézponti Bank
Mario Draghi
elndk

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamol6 A 21



Szamviteli alapelvek'®

A pénzlgyi kimutatasok megjelenitése, felépitése

Az EKB pénzlgyi kimutatasait az alabbi szamviteli iranyelvek szerint allitottak
ossze." Az EKB Kormanyzotanacsanak megitélése szerint ezek segitségével
megfeleléen 6sszeallithatok a pénziigyi kimutatasok, ugyanakkor kifejezésre jutnak
a kozponti banki tevékenység sajatossagai.

Szamviteli alapelvek

A kovetkezd fébb szamviteli alapelveket alkalmaztuk: valodisag, atlathatésag,
ovatossag, a mérlegfordulonap utan bekdvetkezett gazdasagi események
kimutatasa, lényegesség, folytonossag, id6beli elhatarolas elve, kbvetkezetesség és
o0sszehasonlithatdsag.

Az eszk0zOk és forrasok kimutatasa

Valamely eszk6z vagy forras a mérlegben csak akkor kerul kimutatasra, ha
valoszinlsithetd, hogy az EKB-nak a jov6ben hozza kapcsoloddéan gazdasagi
haszna vagy raforditasa keletkezik, ha az eszkdzzel vagy forrassal
Osszekapcsolhaté minden kockazat, illetve hozadék Iényegében atszallt az EKB-ra,
valamint az eszk6z koltsége vagy értéke, illetve a kotelezettség 6sszege
megbizhatéan mérhetd.

Az elszamolas alapja

A beszamold készitésénél az EKB a beszerzési értéken alapulé elszamolast
alkalmazza azzal a médositassal, 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 eszkdzoket és forrasokat érint6 tranzakcidk az elszamolasuk napjaval
kerllnek a kényvekbe.

Az EKB szamviteli iranyelvei részletesen az EKB éves beszamoldjardl szolo (EU) 2016/2247 (2016.
november 3.) hatarozatban (EKB/2016/35) vannak lefektetve (HL L 347., 2016.12.20., 1. 0.).

Az irdnyelvek — amelyeket igény szerint rendszeresen felllvizsgalnak és aktualizalnak — 6sszhangban
allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikkének rendelkezéseivel, amelyek harmonizalt médszertan
alkalmazasat irjak el6 az eurorendszer miveleteirdl szold szamviteli és pénziigyi beszamoldk
szabalyainak lefektetésében.
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Az azonnali értékpapirligyletek kivételével a devizaalapu pénzugyi
instrumentumokban kotott Ggyleteket mérleg alatti szamlakban, a kétés napjan
mutatjak ki. Az elszamolas napjaval a mérleg alatti tételeket vissza kell vezetni, és az
Ugyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devizakereskedelem a nett6 devizapoziciot
az Uzletkotés napjan érinti, tovabba az eladasbdl realizalt eredményt is az tzletkotés
napjan szamitjak. A devizaalapu pénzugyi instrumentumok utan felhalmozott
kamatot, azsiot és diszazsiét naponta szamitjak és konyvelik, ezek a felhalmozott
Osszegek tehat naponta befolyasoljak a devizapoziciét.

Arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok

A devizaban denominalt eszk6zok és forrasok eurora torténé atvaltasa a
mérlegfordulénapon érvényes arfolyamon torténik. A bevételek és a raforditasok
atvaltasa a kimutatas napjan érvényes devizaarfolyamon torténik. A devizaeszk6zok
és -forrasok atértékelése mind a mérlegben, mind a mérlegen kivul szereplé
instrumentumok esetében devizanemenként torténik.

A devizaeszkdzOk és -forrasok piaci értékelését az arfolyamvaltozas miatti
atertékeléstdl elkilonitve kell kezelni.

Az aranykészleteket a mérlegfordul6 napjan érvényes piaci arfolyamon kell
kimutatni. Az aranykészletek esetében nincs megkulonboztetve az ar és a
devizaarfolyam szerinti atértékelésb6l adédo kildnbdzet, hanem értékelése az
unciankénti euro-ar alapjan torténik, amelyet a 2016. december 31-ével zarul6 évre
a 2016. december 30-an érvényes euro/USA-dollar arfolyambdl szamitanak.

A kuldnleges lehivasi jogot (SDR) egy valutakosar alapjan definialjak. Az EKB SDR-
allomanyanak atértékelése soran az SDR-érték kiszamitasa ugy térténik, hogy 6t
fébb devizanem (USA-dollar, euro, japan jen, font sterling, kinai renminbi) 2016.
december 30-an érvényes arfolyamainak sulyozott 6sszegét euréra kell konvertaini.

Ertékpapir

Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A meglevd, monetaris politikai célu értékpapir-allomany kimutatasa értékvesztéssel
mddositott, amortizalt bekerllési értéken torténik.

Egyéb ertekpapir

A forgalomképes értékpapirokat (a monetaris politikai céld allomany kivételével) és
hasonl6 eszkdzoket vagy a mérlegfordulonapon érvényes piaci kdzéparfolyamon,
vagy a vonatkozé hozamgoérbe alapjan kulon-kilon kell értékelni. Az értékpapirba
agyazott opciot nem kulonitik el értékelési célbdl. A 2016. december 31-ével zaruld
évben a 2016. december 30-an érvényes kdzéparfolyamokat alkalmaztuk. Az

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamold A23



alacsony likviditasu részvényeket és az egyéb, allandé befektetésként tartott
részvényeszkozoket értékvesztéssel modositott bekerllési értéken tartjuk nyilvan.

Az eredményelszamolas szabalyai

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

A nem realizalt nyereség nem kerll bevételként elszamolasra, hanem kozvetlenal
egy atértékelési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben kell az eredménykimutatasba
atvezetni, ha az év végeén értéke meghaladja a megfeleld atértékelési szamlan
nyilvantartott korabbi atértékelési nyereséget. A valamely értékpapirbdl, devizabdl
vagy aranybdl szarmazé nem realizalt veszteség nem kerll nettdsitasra a mas
értékpapirbdl, devizabdl vagy aranybol szarmazo nem realizélt nyereséggel
szemben. Amennyiben az év végén az eredménykimutatasba atvezetett barmely
tétel esetében ilyen jellegli nem realizalt veszteség all fenn, az adott tétel atlagos
bekerllési értéke az év végi deviza-, illetve piaci arfolyamra csokken. A
kamatswapugyleteken nem realizalt veszteség, amelyet az év végén az
eredménykimutatasban kell elszamolni, az elkovetkez6 évek soran kertil
amortizalasra.

Az értékvesztés hatasat az eredménykimutatasban kell kimutatni, és a kdvetkezé
években csak abban az esetben vezethetd vissza, ha az értékvesztés kisebb, és ha
csokkenése az értékvesztés elsd kimutatasa utan megfigyelhetd eseményhez
kotodik.

Az értékpapirokon keletkezett amortizalt azsiot, illetve diszazsiot az értékpapir
szerz6dés szerint hatralévd élettartamara vetitve irjuk le.

Penzios ugyletek

A penzids ugylet olyan miivelet, amellyel az EKB visszavasarlasi megallapodas
alapjan eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve biztositék fedezete mellett
hitelmiveletet végez.

A visszavasarlasi megallapodas (repolgylet) keretében értékpapirt adnak el
készpénzért azzal az egyideji megallapodassal, hogy azt a partnertél egy
meghatarozott j6vébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron visszavasaroljak. A

2 Az igazgatasi jellegli passziv id3beli elhatarolasok és a céltartalék esetében 100 000 eurds minimalis

kiszdbérték van érvényben.
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repd mint fedezett betét a mérleg forrasoldalan keril kimutatasra. A megallapodas
keretében eladott értékpapirok az EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas (passziv repo) ertelmében értékpapirt
vasarolnak készpénzért azzal az egyideji megallapodassal, hogy az értékpapirt egy
meghatarozott j6vébeli id6pontban a megegyezés szerinti aron Gjra eladjak a
partnernek. A passziv repo a mérleg eszkdzoldalan fedezett hitelként kerdl
kimutatasra, de nem képezi az EKB értékpapir-allomanyanak részét.

Valamely specializalodott intézmény programja keretében lebonyolitott penzids
Ugylet (ideértve az értékpapir-kdlcsdnzést) csak akkor szerepel a mérlegben, ha az
ugylet fedezete készpénz, amelyet tovabbra sem fektetnek be.

Mérleg alatti instrumentumok

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a hatarid6s devizaugyletet, a
devizaswapugylet hataridds labat és mas olyan devizainstrumentumot, amely egy
devizanak egy kés6bbi idépontban egy masikra torténd atvaltasat foglalja magaban,
a devizanyereség, illetve -veszteség szamitasa céljabdl a nett6é devizapozicio
részének kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatdél figgd instrumentum atértékelése tételenként
torténik. A t6zsdei hatarid6s (futures) nyitott kamatlabkontraktusok és a kdzponti
szerz6d6 félen keresztll kiegyenlitett kamatlabswap-ugyletek valtozo letétének napi
ingadozasabdl szarmazo eredményt az eredménykimutatasban kell elszamolni. A
hatarid6s értékpapirtigyletek és a nem a kézponti szerz6dé fél kdzvetitésével
kiegyenlitett kamatswapugyletek értékelését az EKB altalanosan elfogadott
értékelési modszerek alapjan végzi, amelyek a megfigyelhet6 piaci arfolyamokat és
kamatokat, valamint az elszamolas és az értékelés napja kozotti idészak
diszkonttényezdbit veszik figyelembe.

A mérlegfordulonap utan bekdvetkezett gazdasagi
esemenyek

Az eszk6zok és forrasok ertékét korrigaljuk azokkal az eseményekkel, amelyek a
mérlegforduld napja és azon nap kdzé esnek, amelyen az EKB Igazgatdsaga
engedélyezi a bank pénziligyi beszamoléjanak a kormanyzétanacsi jovahagyasra
valo beterjesztését, amennyiben ezek az események lényegesen befolyasoljak az
eszkozoknek, illetve a forrasoknak a mérlegforduld napjan fennallé allapotat.

A mérlegforduldnap utan bekodvetkezd olyan fontos gazdasagi események, amelyek
nem befolyasoljak a mérlegforduld-napi eszkdz- és forrasallomanyokat, a részletezé
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-szamlain bilateralis kovetelések, illetve kotelezettségek létrejottét
eredményezik. A kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta nettositjak és atadjak az
EKB-nak, végll egy adott kdzponti banknak csak az EKB-val szemben all fenn
egyetlen nettd bilateralis pozicidja. Az EKB kdnyveiben ez a pozicié az adott nemzeti
koézponti banknak a KBER tébbi részével szemben fennalld nettd kovetelését, illetve
kotelezettségét mutatja. Az eurorendszeren belili NKB-knak a TARGET2 kapcsan az
EKB-val szemben felmeril6 koveteléseit, illetve kdtelezettségeit, valamint egyéb
eurorendszeren bellli eurdban vezetett allomanyokat (pl. elézetes nyereségfelosztas
az NKB-k kozott) az EKB mérlegében az ,Eurorendszeren beliili egyéb (nettd)
kovetelések”, illetve az ,Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kotelezettségek” soron,
egyetlen nettd kdvetelés-, illetve kotelezettségpozicioként kell kimutatni. Az
eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok TARGET2-ben?' valé részvétele
eredményeképpen a KBER-en belill 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 eszkézként vannak feltlintetve (lasd a szamviteli iranyelvek
.Forgalomban levé bankjegyek” cim{ pontjat).

Azok az eurorendszeren bellli kOvetelések, illetve kotelezettségek, amelyek az
eurorendszerhez csatlakozé nemzeti kdzponti bankok devizatartalék-eszkdzeinek az
EKB részére torténo6 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 bekerilési értéken kell kimutatni. A foldet és a
mitargyakat ugyanakkor a bekertlési értéken kell nyilvantartani. Az EKB
féépuletének értékcsokkenése elszamolasaban a koltségeket az eszk6z6k hasznos
élettartamara vonatkozé becslések alapjan kell a megfeleld eszk6zelemhez rendelni
és leirni. Az értékcsokkenés kiszamitasa linearis modszerrel, az eszkdz varhaté

21 2016. december 31-én a kovetkezd eurodvezeten kiviili NKB-k voltak TARGET2-tagok: Bbnrapcka

HapogHa 6aHka (Bolgar Nemzeti Bank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna banka, Narodowy
Bank Polski és Banca Nationala a Romaniei.
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hasznos élettartama idejére vetitve torténik, amely az eszkdz hasznalatba vételét
kovetd negyedévtél indul. A legfontosabb eszkdzkategoriak hasznos élettartama a
kévetkezé:

Epiilet 20, 25 vagy 50 év
Uzemi felszerelés 10 vagy 15 év
Miszaki berendezés 4,10 vagy 15 év
Szamitégép, kapcsolddé hardver és szoftver, gépjarmii 4 év
Butor 10 év

Az EKB jelenleg bérelt helyiségeinek fenntartasi és karbantartasi munkaibdl eredd
aktivalt koltség hasznos élettartamat azoknak az eseményeknek a
figyelembevételével kell kiigazitani, amelyek befolyasolhatjak az érintett eszkdz
varhat6 hasznos élettartamat.

A 10 000 eurdnal kisebb értékl targyi eszkdzoket a beszerzés évében kell leirni.

Azok a targyi eszk6zok, amelyek megfelelnek az aktivalasi kritériumoknak, de még
eléallitas vagy fejlesztés alatt allnak a ,Folyamatban |év6 beruhazas” soron vannak
kimutatva. Az eszk6z0k hasznalatba vételével a kapcsolddo koltségeket at kell
vezetni a megfeleld targyi eszkdz tételsorba.

Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaloknak
fizetett egyéb juttatasok és egyéb hosszu tavu juttatasok

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszert alkalmaz a munkavallaldk, az
Igazgatosag tagsaga és az EKB alkalmazasaban allé felligyeleti testuleti tagok
részére.

A rendszer finanszirozasa a hosszu tavu alkalmazotti juttatasok alapjaban tartott
eszkozokkel torténik. Az EKB, illetve a munkavallaldk kotelezd jarulékanak mértéke
az alapfizetés 20,7%-a, illetve 7,4%-a, ami a nyugdijrendszer jaradékkal
meghatarozott pillérében jelenik meg. A munkavallaloknak lehetéséguik van tovabbi
onkéntes befizetésre, amellyel kiegészitd jaradékra szerezhetnek jogosultsagot.?
Utébbi 6sszegét az nkéntes befizetések 6sszege hatarozza meg a rajtuk keletkezé
befektetési hozammal egyiitt.

Az EKB igazgatosagi tagjainak és alkalmazasaban allo felligyeleti testuleti tagoknak
munkaviszonyuk megsziinése utan kapott jaradékra és egyéb hosszu tavu
juttatasaira a tékefedezeti rendszertdl eltérd rendszer érvényes. A munkavallalok
esetében a nyugdijon kivuli juttatasokat és egyéb hosszu tavu juttatasokat fedezik a
nem tékefedezeti rendszer alapjan.

2 Amunkavallalo az 6nkéntes jarulékfizetéssel felhalmozott pénzbél kiegészité nyugdijat vasarolhat a

nyugdijba menetelkor. Ez a nyugdij ettdl kezdve a jaradékkal meghatarozott kotelezettség része lesz.
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Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerekkel kapcsolatos, a mérleg ,Egyéb
kotelezettségek” soran kimutatott kdtelezettség a meérlegforduldnapon fennallo,
meghatarozott 0sszegi jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének, valamint a
kotelezettség finanszirozasat szolgald nyugdijrendszer-eszkdzok valds értéekének
kildbnbségével egyezik meg.

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettséget évrél évre fuggetlen
aktuarius szamitja ki a halmozott jogosultsag (projected unit credit) médszerével. A
meghatarozott 0sszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenértékének kiszamitasa ugy
torténik, hogy a jév8beni pénzaramlas becslilt értékét olyan kivaloé besorolasu,
eurdban vezetett vallalati kétvények mérlegfordulé-napi paci hozama alapjan
szamitott rataval diszkontaljak, amelyek hasonlé lejaratuak, mint az adott
nyugdijfizetési kotelezettség.

Az aktuariusi nyereség és veszteseg forrasa lehet a tapasztalaton alapuld kiigazitas
(a tényleges eredmény eltér a korabbi aktuariusi feltevéstél) és az aktuariusi
feltevések megvaltozasa.

Jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettség koltsége

A jaradékkal meghatarozott rendszer nettd koltsége részekre bontva egyrészt az
eredménykimutatasban, masrészt pedig a mérlegben a volt munkavallaloknak
fizetett juttatasokhoz kapcsolddé ujraértékelt allomanyokat tartalmazo ,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 kovetkezb 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;
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(c) a maximalis eszkdzhatar hatasanak barmilyen valtozasa, a netté
jaradékfizetési kotelezettség utani nettd kamatban benne foglalt 6sszegek
levonasaval.

A fenti 6sszegeknek a pénzigyi kimutatasba kerul6 helyes értékét minden évben
figgetlen aktuarius értékeli és allapitja meg.

Forgalomban Iévd bankjegyek

Az eurorendszer tagjai — az EKB és az eurotvezet nemzeti kdzponti bankjai —
bocsatjak ki az eurobankjegyeket.? A forgalomban levé bankjegyek dsszértékét az
elosztasi kulcs alapjan, a honap utols6 munkanapjan osztjak ra az eurorendszer
kézponti bankjaira.?*

Az EKB-ra a forgalomban lev® bankjegyallomany 6sszértékének 8%-a jut, ez a
mérleg forrasoldalan, a ,Forgalomban levé bankjegyek” soron szerepel. Az EKB-nak
a teljes eurobankjegy-kibocsatasbol fennalld részesedése a nemzeti kdzponti
bankokkal szembeni kovetelések altal realizalddik. Ezeket a kamatozo
kdveteléseket® az ,Eurorendszeren belilli kdvetelések” soron ,Az eurorendszeren
bellli eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos kovetelések” altételben kell feltlintetni
(lasd a szamviteli iranyelvek ,KBER-en/eurorendszeren belili kdvetelések, illetve
kotelezettségek” cimii pontjat). A kdveteléseken keletkezé kamatbevételt az
eredménykimutatas ,Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabdl szarmazé
kamatbevételek” soran kell kimutatni.

El6zetes nyereségfelosztas

Ennek 6sszege megegyezik az EKB-nak a forgalomban lévé eurobankjegyekbdl,
valamint a monetaris politikai célu értékpapir-allomanyabdl szarmazo jovedelmének
Osszegeével, ahol a bank az értékpapirokat (a) az értékpapir-piaci program, (b) a
harmadik fedezett kotvényvasarlasi program, (c) az eszkdzfedezetl értékpapir-
vasarlasi program és (d) a kdzszektort érinté vasarlasi program keretében vasarolta.
Ellenkezd értelmil kormanyzétanacsi hatarozat hianyaban az EKB az emlitett
dsszeget elézetes nyereségfelosztassal a kovetkezd év januarjaban osztja ki.?® Az
EKB az 6sszeget teljes egészében felosztja attdl a kivételtél eltekintve, ha
meghaladja a targyévi nettdé nyereségét, tovabba ha a Kormanyzétanacs ugy dont,
hogy atcsoportosit bel6le a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-

3 Az eurobankjegyek kibocsatasarol szold EKB/2010/29 (atdolgozott) és modositott hatarozat (2010.

december 13.; HL L 35., 2011.2.9, 26. 0.).

A ,bankjegyelosztasi kulcs” olyan szazalékos arany, amely az EKB bankjegy-kibocsatasi
részesedésének levonasa utan a tékejegyzési kulcs alapjan meghatarozza az egyes nemzeti kdzponti
bankoknak a teljes eurobankjegy-kibocsatasbdl vald részesedését.

Az EKB 2016. november 3-i (EU) 2016/2248 hatarozata azon tagallamok nemzeti k6zponti bankjai
monetaris jovedelmének felosztasardl, amelyeknek pénzneme az euro (EKB/2016/36), HL L 347.,
2016.12.20., 26. o.

% Az EKB 2015/298/EU 2014. december 15-i modositott hatarozata az EKB jovedelmének elézetes
felosztasarol (atdolgozas; EKB/2014/57), HL L 53., 2015.2.25, 24. o.

24
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kockazatra képzett céltartalékba. A Kormanyzétanacs ugy is hatarozhat, hogy az
elézetes nyereségfelosztast csokkenti az EKB-nak eurobankjegyek kibocsatasabdl
és kezelésébdl eredd koltségeinek 6sszegével.

Atsorolas

A monetaris politikai célbdl tartott értékpapirokon keletkezett kamatbevételek (pl. a
kamatszelvényen keletkezett kamatjdvedelem) és kamatraforditasok (pl. amortizalt
azsio) korabban brutté értéken voltak kimutatva az ,Egyéb kamatbevételek”, illetve
az ,Egyéb kamatraforditasok” soron. Az EKB ugy dontott, hogy a monetaris politikai
mUveletekbdl ad6dé kamatbevételek és -raforditasok eurodvezeti szinti
harmonizacidjanak érdekében 2016-tdl nettdsitva mutatja ki ezeket a tételeket vagy
az egyik vagy a masik soron, attél fliggéen, hogy a netto érték pozitiv vagy negativ.
A 2015-ben a megfelel6 6sszegek a kdvetkezéképpen modosultak:

Ujraszamitott 6sszeg
€

Atsorolas miatti kiigazitas

€

‘ 2015-ben kozolt érték
€

Egyéb kamatbevétel ‘ 2 168 804 955 (435 885 764) 1732919 191

Egyéb kamatraforditas (1001 272 846) 435 885 764 (565 387 082)

Az atsorolas nem volt hatassal a 2015. évi nettd nyereségre.

Egyéb kérdések

Figyelembe véve, hogy az EKB a kdzponti bank szerepét tolti be, a pénzforgalmi
kimutatas k6zzététele nem juttatna a pénzigyi kimutatasok olvaséit tovabbi
érdemleges informaciokhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhangban, valamint a Kormanyzétanacs
ajanlasa alapjan az Eurdpai Unio Tanacsa 6téves id6tartamra, a 2017. pénzigyi év
végéig jovahagyta az Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Stuttgart (Németorszag) fluggetlen kdnyvvizsgalonak valo kinevezését.
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2.1

2.2

A meérlegsorokat részletez6 pontok

Aranykészletek és aranykovetelések

2016. december 31-én az EKB tulajdonaban 16 229 522 finom uncia®’ arany volt.
2016 soran az EKB nem végzett aranylgyletet, igy készletei a 2015. december 31-i
szinthez képest nem valtoztak. Az aranyallomany eurdéban kifejezett értéke az
aranyarfolyam 2016-os emelkedése miatt nétt (lasd a szamviteli iranyelvek ,Arany-
és devizaeszkdzok, illetve forrasok” cimii pontjat, illetve az ,Atértékelési szamlak”
cim( 14. pontot).

Euroovezeten kivuli és euroovezetbeli rezidensekkel
szembeni devizakovetelések

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Ez a tétel az EKB 2016. december 31-i SDR-allomanyat mutatja. A kdvetelés a
Nemzetk6zi Valutaalappal (IMF) fennalld, kétiranyd SDR-adasvételi
megallapodasbdl ered, amelynek értelmében az IMF szamara engedélyezett, hogy
minimalis és maximalis allomanyszintek k6z6tt az EKB nevében SDR-kereskedést
folytasson euro ellenében. A szamviteli kimutatasban az SDR-t devizanemként kell
kezelni (lasd a szamviteli irdnyelvek ,Az arany- és devizaeszkozok, illetve -forrasok”
cim{ pontjat).

Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
euroOvezeten kivuli hitelek és egyéb eurodvezeten kivuli eszkozok;
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakdvetelések

A két mérlegsor a bankokkal szembeni kdvetelésekbdl, devizahitelekbdl, USA-
dollarban és japan jenben denominalt értékpapir-befektetésekbdl all.

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni 2016 2015 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamla 6 844 526 120 4398 616 340 2445909 780
Pénzpiaci betét 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Passziv repomegallapodas 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Ertékpapir-befektetés 41 066 843 366 42 133 979 087 (1067 135 721)
Osszesen 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

2T Az EKB aranykészlete 504,8 tonnanak felel meg.
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Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni 2016 2015 Valtozas
kovetelések € € €
Foly6szamla 1211 369 953 098 258 271
Pénzpiaci betét 1964 182715 1861761734 102 420 981
Passziv repomegallapodas 507 541 979 0 507 541 979
Ertékpapir-befektetés 0 0 0
Osszesen 2472936 063 1862714 832 610 221 231

Az emlitett tételek 2016-ban mért emelkedése elsésorban annak tudhaté be, hogy
mind az USA-dollar, mind a japan jen euroarfolyama felértékel6dott.

Az EKB dollar- és jenalapu netté devizaallomanya® a 2016. december 31-i allapot
szerint a kovetkezd:

2016 2015
millié valutaegység millié valutaegység
USA-dollar 46 759 46 382
Japan jen 1091 844 1085 596

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések eurdban

2016. december 31-én ez a kdvetelés eurodvezetbeli rezidenseknél vezetett
folydszamlakat tartalmazott.

Eurodvezeti rezidensek euroban denominalt értékpapirjai

Monetaris politikai célu értékpapir-allomany

A tétel 2016. december 31-én az EKB-nak azon értékpapir-allomanyait tartalmazta,
amely a harom fedezett kotvényvasarlasi program, az értékpapir-piaci program
(SMP), az eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi program (ABSPP) és a kdzszektort
érintd vasarlasi program (PSPP) keretében kerllt a tulajdonaba.

A fedezett kbtvényvasarlas elsé programja 2010. junius 30-an zarult le, a masodik
pedig 2012. oktober 31-én. Az értékpapir-piaci program 2012. szeptember 6-an ért
véget.

8 Az allomany a megfeleld devizaban denominalt eszkozallomany és forrasallomany kiildnbsége,
amelyre devizaatértékelés vonatkozik. Ezeket az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
devizakovetelések”, az ,Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,Aktiv idébeli
elhatarolasok”, a ,Mérleg alatti tételek atértékelési kilénbozetei” (forrasoldal) és a ,Passziv idébeli
elhatarolasok” sorokban mutatjak ki, figyelembe véve a mérleg alatti tételek kdzott talalhatd hataridés
deviza- és devizaswapugyleteket is. A devizaban denominalt pénzigyi instrumentumokon az
atértékelés eredményeképpen elért arfolyamnyereség nem szerepel a tételek kozott.
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2016-ban az eurorendszer eszkdzvasarlasi programcsomagja (APP)* — a harmadik
fedezett kotvényvasarlasi program (CBPP3), az ABSSP és a PSPP — kiegésziilt egy
negyedik taggal, a vallalati szektort érintd vasarlasi programmal (CSPP).* 2016
soran a Kormanyzoétanacs tobb intézkedése is kdzvetlendl érintette a havi
vasarlasok litemét és az APP idétartamat.®’ A kdvetkezokrél hatarozott: (i) 2016.
aprilisi hatallyal 60 milliard eurdrdl 80 milliard eurdéra emelte az NKB-k és az EKB
altal a program 6sszevont havi vasarlasainak nettd atlagértékét; (ii) folytatta a nettéd
eszkozvasarlast 2017. marcius utan is, mégpedig 60 milliard eurds havi Gtemben
egészen 2017. december végéig, illetve sziikség esetén ennél tovabb, mindenesetre
addig, amig az inflaciés palyanak a testiilet inflacios céljaval 6sszhangban allg,
tartds korrekciojat nem tapasztalja.* A netto vasarlasokkal parhuzamosan az APP
keretében vasarolt, lejaré értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztés ujra befektetésre
kerdl.

A programok keretében vasarolt értékpapir-allomanyokat értékvesztéssel modositott,

amortizalt értéken kell kimutatni (Ilasd a szamviteli iranyelvek ,,Ertékpaplr
pontjat).

cim(

Az EKB értékpapir-allomanyanak amortizalt bekeriilési és piaci értéke*® (amely nem
szerepel sem a mérlegben, sem az eredménykimutatasban, hanem csak
Osszehasonlitasképpen k6zoljuk) a kovetkezd:

2016 2015 Valtozas
€ € €
Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci Amortizalt Piaci
bekeriilési érték érték bekeriilési érték érték bekeriilési érték érték
Elsé fedezett kbtvényvasarlasi program 1032 305 522 1098 106 253 1786 194 503 1898 990 705 (753 888 981) (800 884 452)

Masodik fedezett ktvényvasarlasi program

Harmadik fedezett kdtvényvasarlasi program

690 875 649

16 550 442 553

743 629 978

16 730 428 857

933 230 549

11 457 444 451

1013 540 352

11 396 084 370

(242 354 900)

5092 998 102

(269 910 374)

5334 344 487

Ertékpapir-piaci program 7 470 766 415 8429 995 853 8872443 668 10 045 312 608 (1401677 253) (1615316 755)
Eszkozfedezetil értékpapir-vasarlasi program 22 800 124 065 22786 088 513 15 321 905 622 15220 939 054 7 478 218 443 7 565 149 459
Kozszektort érinté vasarlasi program 112270760 463 | 112 958 545 591 39 437 433 065 39372318 024 72 833 327 398 73 586 227 567
Osszesen 160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651 858 78 947 185113 83 006 622 809 83 799 609 932

Az els6 és a masodik fedezett kotvényvasarlasi programba, valamint az értékpapir-
piaci programba tartozo portfoliok amortizalt bekerulési értékének csokkenése a
papirok visszavaltasanak tudhatoé be.

A Kormanyzdétanacs rendszeresen megvizsgalja az ezen programok keretében

megvasarolt értékpapirokkal kapcsolatos pénzlgyi kockazatokat.

2 Az APP-vel kapcsolatos tovabbi informaciok az EKB weboldalan olvashatok.

% A program soran a nemzeti kdzponti bankok olyan befektetsi besorolast, euréban denominalt

kotvényeket vasarolhatnak, amelyeket az eurodvezetben alapitott, nem bank jellegi vallalatok
bocsatanak ki. Maga az EKB nem vesz értékpapirt ebben a programban.

3 Lasd még az EKB 2016. marcius 10-i és 2016. december 8-i sajtokdzleményeit.

%2 Az arstabilitas érdekében az EKB arra torekszik, hogy az inflacié litemét kozéptavon 2% kozelében

tartsa.

3 Apiaci értékek jelzésképp szolgalnak, és piaci jegyzésiik alapjan vannak szamitva. Amennyiben a piaci

jegyzés nem all rendelkezésre, az eurorendszer belsé modelljeinek segitségével becstljik a piaci
arfolyamokat.
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5.1

6.1

Ertékvesztési vizsgalatokat évente végziink az év végi adatok felhasznalasaval; az
eredményeket a Kormanyzoétanacs hagyja jova. A tesztek keretében az értékvesztési
mutatokat minden egyes program esetében kuldn-kulon értékelik. Ott, ahol az
értékvesztési mutatokat vizsgaltuk, tovabbi elemzéssel ellenériztiik, hogy a
tranzakciokban részt vev értékpapirokhoz két6dd pénzmozgast nem befolyasolta
értékvesztési esemény. Az idei értékvesztési vizsgalatok alapjan a monetaris politikai
portfolidban tartott értékpapirokon 2016-ban nem koényveltek el veszteséget.

Eurorendszeren beluli kovetelések

Az eurobankjegyek eurorendszeren beluli elosztasaval kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli NKB-kkal szembeni azon kdvetelését
tartalmazza, amely az eurobankjegyek eurorendszeren bellli elosztasabdl szarmazik
(lasd a szamviteli iranyelvek ,Forgalomban levé bankjegyek” cim(i pontjat). A fenti
kovetelések utan fizetett kamatot naponta szamitjuk az eurorendszer iranyado
refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb kamatfolyoso-széli
kamatlab® alapjan (lasd az ,Eurobankjegyek eurorendszeren beliili elosztasabdl
szarmazo6 kamatbevétel” cimi 22.2 pontot).

Egyéb eszkozok

Targyi eszk6zok és immaterialis javak

2016. december 31-én az alabbi tételek tartoztak ide:

3 2016. marcius 16. 6ta az eurorendszer tendereiben az iranyadé refinanszirozasi miiveletekre

alkalmazott kamatlab 0,00%.
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6.2

2016 2015 Valtozas
€ € €

Koltségtétel

Ingatlan 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Uzemi felszerelés 221888 762 219 897 386 1991376
Szamitégépes hardver és szoftver 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Berendezés, butor, gépjarmi 96 197 706 92 000 437 4197 269
Folyamatban Iév6 beruhazas 3024 459 244 590 2779 869
Egyéb targyi eszkoz 9713742 9453 181 260 561
Koltség 6sszesen 1431381 467 1426 188 724 5192743
Ertékcsokkenési leiras

Ingatlan (72 284 513) (79 468 891) 7184 378
Uzemi felszerelés (31590 282) (15 827 521) (15762 761)
Szamitégépes hardver és szoftver (57 935 440) (45 530 493) (12 404 947)
Berendezés, butor, gépjarmii (29 107 438) (20 831 615) (8 275 823)
Egyéb targyi eszkéz (1138207) (883 374) (254 833)
Ertékcsokkenési leiras osszesen (192 055 880) (162 541 894) (29 513 986)

Konyv szerinti netto érték

1239 325 587

1263 646 830

(24 321 243)

Az Ingatlan” kéltségkategoria nettd csdkkenése és a hozza kapcsolddd kumulalt
értékcsokkenés els6sorban a mar hasznalaton kivili tételek felujitasi munkalataibol
ered6 aktivalt kiadasok kivezetésének tudhato be.

Egyéb pénzigyi eszk6zok

Ez a tétel jorészt az EKB sajat vagyonalapjanak® befektetését tartalmazza, amelyet
a sajat téke, valamint az arfolyam-, kamatlab- és aranyarkockazatokra képzett
céltartalék ellenparjaként tartanak nyilvan. Beletartozik tovabba 3211 részvény a
Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), 41,8 millié euro bekertulési koltséggel.

A tétel elemei:

2016

2015

Valtozas
€

Folyészamlak euréban

Ertékpapir eurdban

30 000

19 113 074 101

30 000

19 192 975 459

(79 901 358)

Passziv repomegallapodas euréban 1463 994 460 1188997 789 274 996 671
Egyéb pénziigyi eszkdzok 41 830 662 41914 335 (83 673)
Osszesen 20 618 929 223 20 423 917 583 195 011 640

A tétel 2016-o0s nettd ndvekedése jorészt a sajat vagyonalap-portfolion keletkez6
kamatjovedelem urjabefektetésébdl ered.
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A sajat vagyonalap-portfélié kezelésével dsszefliggésben kotétt repomegallapodasokat a forrasoldalon,
az ,Egyéb tételek” soron kell kimutatni (lasd az ,Vegyes tételek” cimi 12.3 pontot).
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6.3

6.4

6.5

Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kilonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2016. december 31-én fennallé devizaswapugyletek és
hatarid6s devizatgyletek értékelési valtozasaibal all (lasd a ,Devizaswapugyletek és
hatarid6s tgyletek” ciml 19. pontot). Az értékelési kiilonbozet abbdl adédik, hogy a
tranzakciokat a mérlegfordulonapon érvényes arfolyamon valtjak at euréra, amely
eltér attdl az euroértéktdl, amely a tranzakcidénak az adott deviza atlagos bekerulési
arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérleg alatti
instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok” cimi pontjat).

A tétel a fennalld6 kamatswapugyletek értékelési nyereségét is tartalmazza (lasd a
~-Kamatswapugyletek” cimi 18. pontot).

Aktiv id6beli elhatarolasok

A 2016-0s év tekintetében szintén ebben a tételben szerepel az értékpapir-
allomanyon felhalmozdédott kamat, beleértve a megvasarlas idépontjaban kifizetett
fennmarado6 kamatot, amelynek 6sszege 1924,5 millié euro (2015: 1186,6 millié
euro) (lasd a ,Bankokkal szembeni szamlakovetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kivili eszkdzok; ,Eurodvezetbeli
rezidensekkel szembeni devizakovetelések” cimi 2.2 pontot, az ,Eurodvezeti
rezidensek eurdban denominalt értékpapirjai” cimi 4. pontot és az ,Egyéb pénzigyi
eszk6zok” cimii 6.2 pontot).

A tétel ezen felll magaban foglalja még (a) az eurorendszer k6zds beruhazasaibdl
szarmazo bevételt (lasd az ,Egyéb bevétel” cimi 27. pontot); (b) az egyéb pénzligyi
eszkozokon felhalmozodott kamatbevételt; (c) vegyes kifizetéseket.

Vegyes tétel

Ez a tétel az EKB el6zetes nyereségfelosztasat tartalmazza (lasd a szamviteli
iranyelvek ,El6zetes nyereségfelosztas” cimi részét és az ,Eurorendszeren beluli
egyéb kotelezettségek (nettd)” cimii 11.2 pontot).

Emellett idetartoznak a 2016. december 31-én fennallé devizaswapugyletekbél és
hataridés tgyletekbél eredd allomanyok, amelyek forrasa, hogy a tranzakciokat az
illeté devizanem meérlegforduld-napi atlagos koéltsége szerint valtjak at eurdra, ami
eltér az ugylet eredetileg rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli iranyelvek ,Mérleg
alatti instrumentumok” cimi pontjat).

Forgalomban Iévé bankjegyek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban lévé eurobankjegy-allomanybdl valé (8%-
0s) részesedését tartalmazza (lasd a szamviteli iranyelvek ,Forgalomban 1évé
bankjegyek” cimi pontjat).
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10

Eurodvezeti hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban
denominalt kotelezettségek

2016. december 8-an a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy az eurorendszer
kdzponti bankjai a PSPP értékpapir-kdlcsonzési eszkdz keretében ujrabefektetési
kotelezettség nélkil is elfogadhatnak fedezetként készpénzt. Az EKB részére egy
szakosodott intézmény kozvetitésével zajlanak a miveletek.

2016. december 31-én eurodvezeti hitelintézetekkel 1,9 milliard euro 6sszértékben
alltak fenn PSPP nyitott tranzakcidk. A fedezetként kapott készpénz a TARGET2-
szamlakra kerult atutalasra (lasd az ,Eurorendszeren bellli egyéb (nettd)
kotelezettségek” cimii 11.2 pontot). Mivel a mérlegfordulon a készpénz nem kertilt
befektetésre, a tranzakciok a mérlegen kerlltek kimutatasra (lasd a szamviteli
politika ,Penzios ligyletek” cimii pontjat).*®

Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Egyéb kotelezettségek

Ezen a soron az Euro-Bankszovetség (EBA) tagjainak betétei szerepelnek,
amelyeket garanciaalapként alkalmaznak a TARGET2-ben végrehajtott EURO1-
elszamolasok®” soran.

Euroovezeten kivuli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek eurdban

2016. december 31-én ez a tétel az eurodvezeten kivili kdzponti bankok EKB-val
szembeni, 9,5 milliard eurénak (2015: 1,5 milliard €) megfelel6 egyenlegeit
tartalmazza, amelyek a TARGET2-ben feldolgozott tranzakciok, illetve ezek
ellenparjai nyoman keletkeztek. Az egyenlegek 2016-os ndvekedése az
eurodvezetbeli rezidensektdl az eurodvezeten kivili rezidenseknek fizetett
0sszegeknek tudhato be (lasd az ,Eurorendszeren bellli egyéb (nettd)
kotelezettségek” cimii 11.2 pontot).

A tétel egy 4,1 milliard eurds 0sszeget is tartalmaz (2015: 0,8 milliard €), amely az
amerikai jegybank szerepét bet6lté Feddel kotott ideiglenes, kdlcsonds
devizamegallapodasbdl ered. A megallapodas értelmében a Fed swapugyleteken
keresztll USA-dollart bocsét az EKB rendelkezésére, amivel az eurorendszer

% Az olyan értékpapir-kdlcsdnzési tranzakciok, amelyek az év végén nem eredményeznek be nem

fektetett készpénzfedezetet, mérleg alatti szamlakon keriilnek kimutatasra (lasd az ,,Ertékpapl'r-
kolcsdnzési programok” cim( 16. pontot).

87 Az EURO1 az EBA altal iizemeltetett fizetési rendszer.
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partnerkorét kivanjak rovid lejaratu, dollaralapu forrassal ellatni. Az EKB ezzel
parhuzamosan back-to-back swaptigyleteket kot az eurodvezeti NKB-kkal, amelyek
a kapott forrasbol USA-dollarban denominalt likviditasnyujté miveleteket
bonyolitanak le penzios ligyletek révén az eurorendszerbeli partnerekkel. Az
egymast kovetd swapigyletek eredményei az EKB és az NKB-k kozotti,
eurorendszeren bellli, nem kamatozo allomanyok (lasd az ,Eurorendszeren belli
egyéb (nettd) kotelezettségek” cimii 11.2 pontot). Ezenkiviil a Feddel és az
eurotvezeti NKB-kkal végrehajtott swapugyletek hataridds koveteléseket és
kotelezettségeket eredményeznek, amelyek mérlegen kivul kertilnek kimutatasra
(lasd a ,Devizaswapulgyletek és hataridds devizaugyletek” cimi 19. pontot).

A tétel fennmaradé részét a nem eurodvezeti rezidensekkel végrehajtott PSPP
értékpapir-kdlcsonzési tranzakciok 3,1 milliard eurds (2015: 0 €) allomanya tette ki.
E tranzakciok fedezete készpénz volt, amelyet TARGET2 szamlakra utaltak (lasd az
.Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kotelezettségek eurdban” cimii 8.

pontot).
11 Eurorendszeren bellli kotelezettségek
111 Devizatartalék-atadas mértékének megfelel6 kotelezettségek

Ide az EKB-nak az eurotvezetbeli nemzeti kdzponti bankokkal szembeni
kotelezettségei tartoznak, amelyek abbdl erednek, hogy az érintett kdzponti bankok
az eurorendszerhez valé csatlakozasukkor nemzetkdzi tartalékot adnak at az EKB-
nak. 2016-ban nem tortént valtozas.
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11.2

2015. januar 1.
ota
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910 943

10 429 623 058

111729 611

672 637 756

1178 260 606

5123 393758

8216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453 710

117 640 617

37 552 276

2320070 006

1137 636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Osszesen

40 792 608 418

A kotelezettségek kamatozasat az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
mveletekre vonatkozé tendereljarasaiban alkalmazott legfrissebb rendelkezésre
allo, az aranykomponens nulla hozama alapjan kiigazitott kamatfolyosé-széli
kamatlab (marginal rate) alapjan naponta hatarozzak meg (lasd a ,Nemzeti k6zponti
bankoknak az atadott devizatartalékbdl eredd kdveteléseire fizetett kamat” cimii 22.3
pontot).

Eurorendszeren bellli egyéb (nettd) kotelezettségek

Ez a tétel 2016-ban tilnyomérészt az eurodvezetbeli nemzeti kézponti bankoknak az
EKB-val szembeni TARGET2-egyenlegeit tartalmazta (lasd a szamviteli iranyelvek
»,KBER-en/eurorendszeren bellli kdvetelések/kdtelezettségek” cimi pontjat). A
pozicié nettd ndvekedése féként az eszkdzvasarlasi program keretében vasarolt
értékpapir-allomanynak tudhato be (lasd az ,Eurodvezeti rezidensek euréban
denominalt értékpapirjai” cimi 4. pontot), amely a TARGET2 szamlakon keresztul
kerult elszamolasra. A vasarlas hatasat részlegesen ellensulyoztak a kdvetkezék: (a)
az eurorendszeren kivili rezidensektél az eurodvezeti rezidenseknek érkez6 fizetési
megbizasok a TARGET2-n belll kerultek elszamolasra (lasd az ,Eurobvezeten kivili
rezidensekkel szembeni eurokotelezettségek” cimii 10. pontot); (b) a PSPP-
értékpapirok kdlcsonzése kapcsan fedezetként kapott készpénzallomany (lasd az
.=eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kotelezettségek eurdban” cimi 8.
pontot, tovabba az ,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
eurokotelezettségek” cimii 10. pontot); (c) az NKB-kal az USA-dollar-alapu
likviditasnyujté miveletekhez kapcsol6ddan kétott back-to-back swaptranzakciokhoz
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12.1

12.2

kothetd allomanyok bévilése; (d) az értékpapir-piaci és az elsd két fedezett
kotvenyvasarlasi programokban vasarolt értékpapirok visszavaltasa, amelynek
elszamolasa szintén a TARGET2-n keresztll zajlott.

Az USA-dollarban denominalt likviditasbévité miveletekhez kapcsolodo back-to-
back swapokbdl szarmazo kdvetelés-, illetve kotelezettségallomanyok kivételével a
TARGET2-pozicidk utan fizetett kamatot naponta szamoljak ki az eurorendszer
iranyado¢ refinanszirozasi miveleteinek tendereiben alkalmazott legujabb
kamatfolyoso-széli kamatlab alapjan.

Ebbe a tételbe tartozik még az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan az NKB-
knak fizetend6 6sszeg (lasd a szamviteli iranyelvek ,El6zetes nyereségfelosztas”
cimi pontjat).

2016 2015
€ €
Eurodvezetbeli NKB-knak a TARGET2 kapcsan fizetend6 1058 484 156 256 812 734 808 529
Eurodvezetbeli NKB-k altal a TARGET2 kapcsan fizetendd (908 249 140 203) (730463 422 714)
Eurodvezetbeli NKB-knak az EKB el6zetes nyereségfelosztasa kapcsan
fizetend6 966 234 559 812134 494
Eurorendszeren beliili egyéb (nettd) kotelezettségek 151 201 250 612 83 083 520 309

Egyeéb kotelezettségek

Mérleg alatti instrumentumok atértékelési kulonbozete

Ez a tétel els6sorban a 2016. december 31-én fennallé devizaswapugyletek és
hataridés devizalgyletek értékelési valtozasaibdl all (lasd a ,Devizaswapligyletek és
hatarid6s devizatigyletek” cim(i 19. pontot). Az értékelési kiilonbozet abbdl adddik,
hogy a tranzakciokat a mérlegforduldonapon érvényes arfolyamon valtjak at euréra,
amely eltér attdl az euroértéktél, amely a tranzakcidnak az adott deviza atlagos
bekerilési arfolyaman torténd atvaltasaval kapunk (Iasd a szamviteli iranyelvek
,Mérleg alatti instrumentumok” és ,Arany- és devizaeszk6zok, illetve -forrasok” cimi
pontjat).

A tétel a fennallo6 kamatswap-allomanyok értékelési veszteségét is tartalmazza (lasd
a ,Kamatswapugyletek” cimi 18. pontot).

Passziv id6beli elhatarolasok

2016. december 31-én ez a tétel a kdvetkezbket tartalmazta: (a) az egységes
feliigyeleti mechanizmushoz (SSM) kapcsolédodan el6re begy(jtott bevétel (lasd a
,Dijakbdl és jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas” cimi 25. pontot); (b)
igazgatasi jellegl elhatarolasok; (c) pénzugyi instrumentumok utani idébeli
elhatérolasok.
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12.3

A tétel szintén magaban foglalta az NKB-k kovetelésein 2016 soran felhalmozddott

kamatot, amely az EKB-nak atadott nemzetkdzi tartalék utan jar (lasd a

.Nemzetkozitartalék-atadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimi 11.1
pontot). Ez az 6sszeg 2017 januarjaban kerult elszamolasra.

2016 2015 Valtozas
€ € €
Igazgatasi jellegli elhatarolasok 20723173 20 455723 267 450
Pénziigyi instrumentumok 3621142 2191753 1429 389
Elézetesen begyijtdtt SSM-bevételek 41089 798 18 926 078 22 163720
Az EKB-nak atadott nemzetkdzi tartalék 3611845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393 921 (36 393 921)
Osszesen 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

Vegyes tétel

A soron a devizaswapligyletekhez és devizaban denominalt hataridés tigyletekhez
kapcsolddod, 2016. december 31-én fennallé allomanyok szerepelnek (lasd a
,Devizaswaplgyletek és hataridds devizaugyletek” cimi 19. pontot). Az egyenlegek
abbol adodtak, hogy a szoban forgd tranzakcidkat az illeté devizanem mérleg-
forduldnapi atlagos koltsége szerint valtjak at eurdba, ami eltér az tgylet eredetileg
rogzitett euroértékétdl (lasd a szamviteli alapelvek ,Mérleg alatti instrumentumok”
cim( pontjat).

Idetartozik még az EKB jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettsége, amely a volt
alkalmazottaknak, igazgatosagi tagoknak és a Fellgyeleti Testulet EKB altal
alkalmazott tagjainak fizetett juttatasokbdl, valamint egyéb hosszu tavu juttatasokbol
ered.

Az EKB nyugdijrendszere, a volt munkavallaloknak fizetett egyéb
juttatasok és mas hosszu tavu juttatasok®

Mérleg

A mérlegben kimutatott 6sszegek, amelyek a munkaviszony megszinte utan fizetett
és egyeb hosszu tava munkavallaldi juttatdsokat tikroznek a kdvetkezdk:

% Akerekités miatt az ebben a részben talalhato tablazatokban szerepld részosszegek nem feltétienil

egyeznek a végosszeggel. Az ennél a pontnal kozolt tablazatokban a ,Dont.test.” elnevezési
oszlopban feltiintetett 6sszegek mind az EKB Igazgatdésaganak, mind a Felligyeleti Testlletnek az
adatait magukban foglaljak.

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamold A 41



2016 2016 2016 2015 2015 2015
Munkavallalék | Dont.test. | Osszesen | Munkavallalok | Dént.test. Osszesen
millié € millié € millié € millié € millié € millié €
Kotelezettség jelenértéke 1361,3 27,7 13889 1116,7 241 1140,8
A nyugdijrendszer valés
eszkozértéke (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
Jaradékkal meghatarozott netté
kotelezettség a mérlegben
kimutatva 483,3 27,7 510,9 361,4 241 385,5

2016-ban a munkavallaldkkal szemben fennall6 kotelezettség 1361,3 millié eurds
(2015: 1116,7 millio €) jelenértéke 187,0 millié euro (2015: 155,9 millié €) nem a
tékefedezeti rendszerbdl szarmazo juttatast tartalmazott, amely a nyugdijon fell jaré
juttatdsokhoz és egyéb hosszu tavu juttatasokhoz kapcsolddik. Az EKB igazgatdsagi
tagjainak és a felligyeleti testlleti tagoknak munkaviszonyuk megsziinése utan jaré
és egyéb hosszu tavu juttatasait sem a tékefedezeti rendszerbdl fizetik.

Eredménykimutatas

Az eredménykimutatasban 2016-ban szerepl6 6sszegek:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
Munkavallalék | Dont.test. | Osszesen | Munkavallalok | Dént.test. | Osszesen
millié € millié € millié € millié € millié € millié €

Folyo szolgalati koltség 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Meghatarozott 6sszegii nettd
jaradékfizetési kotelezettség nettd
kamata 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
ebbdl:

A kételezettséggel kapcsolatos

koltség 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4

A nyugdijrendszer-eszk6z6k utani

jovedelem (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
Egyéb, hosszu tavu juttatadsok
Ujraértékelési (nyeresége)/vesztesége 0,6 0,1 0,7 2,6 (0,1) 25
Osszesen a ,,Személyi jellegii
koltségek” tételben 114,6 2,4 117,0 132,1 2,3 134,4

Az aktualis szolgalati kdltség 2016-ban 106,0 millié eurdra csokkent (2015: 121,9
millié €), ami els6sorban a diszkontrata 2014-es 2%-o0s szintjének 2015-ben 2,5%-ra
valo emelésével magyarazhato.

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettség, a
nyugdijrendszereszkozok és az ujraertékelési eredmeények
valtozasa

A meghatarozott 6sszegl jaradékfizetési kotelezettség jelenértéke a
kovetkez6képpen valtozott:

3 Afolyo szolgalati kéltség kiszamitasa az elézé évben alkalmazott diszkontrata alapjan torténik.
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2016 2015
Munka- 2016 2016 Munka- 2015 2015
vallalék Dént.test. | Osszesen vallalék Dént.test. | Osszesen
millié € millié € millié € millié € millié € millié €
Jaradékkal meghatarozott kotelezettség
nyité allomanya 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 1111,6
Folyé szolgalati koltség 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
A kotelezettségen keletkezé
kamatraforditas 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
A nyugdijrendszer résztvevéinek
befizetése 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Kifizetett jaradékok (8,6) (0,8) (9,5) (7,5) (0,8) (8,3)
Ujra értékelt (nyereség)/veszteség 100,2 1,9 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)
Jaradékkal meghatarozott
kotelezettség zaré allomanya 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8

A jaradékkal meghatarozott kdtelezettségen 2016-ban keletkezett 102,1 millié eurds
Ujraértékelési veszteséget elsésorban a 2015-6s 2,5%-0s diszkontratanak 2016-ban
2%-ra valo leszallitasa magyarazza.

A jaradékkal meghatarozott pillér munkavallalékkal kapcsolatos nyugdijeszkozeinek
valos értéke 2016-ban a kdvetkezéképpen valtozott:

2016 2015
millié € millié €
Eszk6zok valos nyitd értéke 755,3 651,9
A nyugdijrendszer-eszk6z6k utani kamatjovedelem 19,5 13,4
Ujraértékelési nyereség 447 26,8
Munkaltatoi jarulék 45,0 46,9
A nyugdijrendszertagok altal fizetett jarulék 19,5 21,7
Kifizetett jaradék (6,0) (5,4)
Eszk6z6k valos zaré értéke 878,0 755,3

A nyugdijrendszer-eszkdzok Ujraértékelési nyeresége mind 2016-ban, mind 2015-
ben annak tudhaté be, hogy az alap jegyeinek tényleges hozama magasabb volt,
mint a rendszereszk6z6k becstlt kamatbevétele.

2016 soran a munkavallaléi nyugdijrendszer EKB aktuariusai altal 2015. december
31-én elvégzett finanszirozasi értékelésének alapjan a Kormanyzétanacs tobbek
kozott a kovetkez6 intézkedéseket hozta: (a) felhagy az EKB éves, 6,8 millid eurds
potbefizetésével, (b) 2016 szeptemberétdl az alapfizetés 19,5%-ardl 20,7%-ra emeli
az EKB-nak a munkavallaléi nyugdijrendszerbe valé befizetését.** A dontések a
rendszer taglétszamanak emelkedése ellenére az EKB 2016-0s
nyugdijbefizetéseinek netté csOkkenését eredményezték (lasd a ,Személyi jellegi
koltségek” cimii 28. pontot).

Az Ujraértékelési eredmények 2016-ban a kévetkez6képpen modosultak (lasd az
JAtértékelési szamlak” cim(i 14. pontot):

40 Ezzel parhuzamosan a Kormanyzotanacs gy hatarozott, hogy a dolgozoi hozzajarulas mértékét az

alapfizetés 6,7%-arol 7,4%-ra emeli.
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2016 2015
millié € millié €
Ujraértékelési (nyereség)/veszteség (148,4) (305,6)
Az eurorendszerhez csatlakozé NKB-k jarulékai *' 0,0 (1,8)
A nyugdijrendszer eszkdzeibdl szarmazo nyereség 447 26,8
Kotelezettségeken keletkezett nyereség/(veszteség) (102,1) 129,7
Az eredménykimutatasban kimutatott veszteség 0,7 2,5
Az ,Atértékelési szamlak” soron szerepld, zaré Ujraértékelési veszteség (205,1) (148,4)

Legfontosabb feltevések

Az ebben a pontban hivatkozott értékelés készitése soran az aktuariusok azokat a
feltevéseket alkalmaztak, amelyeket az Igazgatésag szamviteli és kdzzétételi célra
fogadott el. A jaradékkotelezettség 6sszegének kiszamitasanal az itt lathato fébb
feltevéseket alkalmaztak:

2016 2015
% %
Diszkontrata 2,00 2,50
Arendszer eszkozeinek varhato megtériilése *? 3,00 3,50
Altalanos fizetésemelés a jovében * 2,00 2,00
Jovébeni nyugdijemelés “ 1,40 1,40

Ehhez jon még a munkavallaloknak a jarulékkal meghatarozott pillérbe térténé
onkéntes befizetése, amely 2016-ban 6sszesen 133,2 millio eurdt tettek ki (2015:
123,3 millio €). A jarulék egyrészt a nyugdijrendszer eszkdzeibe lesz befektetve,
masreészt pedig azonos értékil kotelezettséget is general.

Céltartalék

A tétel jorészt a devizaarfolyam-, kamatlab-, hitel- és aranyarfolyam-kockazatra
képzett céltartalékbal all.

A céltartalékbol — Kormanyzétanacs altal szikségesnek itélt mértékben — a jovébeni
realizalt és nem realizalt veszteséget, kilondsen a vonatkozé atértékelési szamlakat
meghalado értékelési veszteséget kivanjuk ellensulyozni. Nagysagat és tovabbi
indokoltsagat évrél évre felllvizsgaljak figyelembe véve tobb egyéb tényez6 mellett

41 Az euro litvaniai bevezetése nyoman a Lietuvos bankas 2015. januar 1-jei hatallyal befizetett az EKB
Osszes atértékelési szamlajara. A 2014. december 31-én az atértékelési szamlakon fennallo
Ujraértékelési veszteség a Lietuvos bankas befizetésének csokkenését eredményezte.

42 Ezeket a feltevéseket az EKB jaradékkal meghatarozott ktelezettsége azon részének szamitasahoz
hasznaltak, amelyet t6kegarancian alapuld eszkdzokkel finansziroztak.

43 Ezenkiviil a nyugdijrendszertag életkoratol fliggden 1,8%-ig terjedd egyéni éves fizetésemelést is
figyelembe vettek.

4 Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata alapjan a nyugdijakat évente emelni kell. Amennyiben az
EKB munkavallaléinak altalanos fizetésemelkedése kisebb mint az inflacio, a nyugdij az altalanos
fizetésvaltozas szerint emelkedhet. Amennyiben az altalanos fizetésmodositas mértéke meghaladja az
inflacids ratat, ezt alkalmazzuk a nyugdijemelésre is, amennyiben az EKB nyugdijrendszerének
pénzligyi helyzete ezt lehetévé teszi.
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az EKB megitélését az adott kockazati kitettségrél. Osszege az EKB altalanos
tartalékalapjaval egyutt nem haladhatja meg az eurodvezeti NKB-k altal befizetett
téke értékeét.

A 2016. december 31-i allapot szerint a devizaarfolyam-, kamat- és aranyarfolyam-
kockazatra képzett céltartalék 7 619 884 851 eurdt tett ki, vagyis 2015-h6z képest
nem valtozott. Ez az 6sszeg megegyezik az EKB t6kéjével, amelyet az eurodvezeti
NKB-k az adott id6pontbeli allapot szerint befizettek.

Atértékelési szamlak

Ez a tétel nagyrészt az eszk6zok, a forrasok és a mérleg alatti instrumentumok nem
realizalt nyereségébdl szarmazo atértékelési allomanyt foglalja magaban (lasd a
szamviteli irdnyelvek ,Eredményelszamolas”, ,Arany- és devizaeszkdzok, illetve -
forrasok”, ,Ertékpapirok” és ,Mérleg alatti instrumentumok” cim(i pontjait). Itt
szerepel ezenkivil az EKB-nak a munkaviszony megsziinése utan fizetett,
jaradékkal meghatarozott nettd kotelezettségének ujraértékelt 6sszege (lasd a
szamviteli irdnyelvek ,Az EKB nyugdijrendszerei, a munkaviszony megsziinése utan
fizetett egyéb juttatasok és egyéb hosszu tavu juttatasok” cimi pontjat és a ,Vegyes
eszk6zok” ciml 12.3 pontot).

2016 2015 Valtozas
€ € €

Aranykészletek 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785136
Deviza 14 149 471 665 12 272 562 352 1876909 313
Ertékpapir és mas instrumentum 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
A volt alkalmazottaknak fizetett, jaradékkal

meghatarozott nett6 kotelezettség (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Osszesen 28 626 267 808 24 832823174 3793444634

Az atértékelési szamlak azért néttek, mert az euro 2016-ban leértékel6dott az
arannyal, az USA-dollarral és japan jennel szemben.
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Az év vegi atértékelés soran alkalmazott devizaarfolyamok:

Arfolyam 2016 2015
USD/EUR 1,0541 1,0887
YPJEUR 123,40 131,07
EUR/SDR 1,2746 1,2728
EUR/uncia arany 1 098,046 973,225

15 Sajat téke
15.1 Toke

Az EKB jegyzett t6kéje 10 825 007 069 €. Az eurodvezeti és az 6vezeten kivili NKB-
k befizetett t6kéje 7 740 076 935 €.

Az eurodvezeti kdzponti bankok teljes egészében befizették tékerészesedésiket,
amely 2015. januar 1. 6ta 7 619 884 851 eurdt tesz ki a tablazatban feltlintetettek
szerint.*

4 Atablazatban egész eurdra kerekitett részosszegek szerepelnek, igy a kerekités miatt a részosszegek

nem feltétlenll egyeznek meg a végdsszeggel.
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Toékejegyzési kulcs

Befizetett toke

2015. januar 1. 2015. januar 1.
ota ota
% €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Osszesen 70,3915 7 619 884 851

Az eurodvezeten kivlli nemzeti kdzponti bankok jegyzett t6kéjik 3,75%-anak
befizetésével kotelesek hozzajarulni az EKB mikddési koltségeihez. Ez 2016 végén
120 192 083 eurdt tett ki, vagyis 2015-h6z képest nem valtozott. Az eurodvezeten

kivili kdzponti bankok nem részesiilhetnek az EKB feloszthatd nyereségébdl — igy
az eurobankjegyek eurorendszerbeli szétosztasabol szarmazo bevételbdl sem —,
ugyanakkor az EKB veszteségét sem kotelesek fedezni.

Az eurodvezeten kivili NKB-k a kdvetkez8 6sszegeket fizették be:

46

Az NKB-k t6kejegyzési kulcsa legutébb 2014. januar 1-jén médosult. 2015. januar 1-jével Litvania

eurodvezeti csatlakozasanak kdvetkeztében az eurodvezeti NKB-k tékejegyzési kulcsanak teljes sulya
emelkedett, az dvezeten kivlli NKB-ké pedig ennek megfeleléen csdkkent. 2016-ban nem volt

valtozas.
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Tokejegyzési kulcs
2015. januar 1.

Befizetett toke
2015. januar 1.

ota ota

% €
Bwnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bolgar Nemzeti Bank) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Osszesen 29,6085 120 192 083
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Mérleg alatti instrumentumok

Ertékpapir-kélcsénzési program

Az EKB sajat vagyonalapjanak kezelésének részeként kotottek egy értékpapir-
kolcsonzési program megallapodast, amelynek értelmében szakosodott intézmény
bonyolitja le az EKB nevében az értékpapir-kdlcsonzési ugyleteket.

Ezenkivil a Kormanyzotanacs dontéseinek megfeleléen az EKB lehetéséget nyuijt
azon értékpapir-allomanyok kdlcsdénzésére, amelyeket az elsé, masodik és harmadik
fedezett kbtvényvasarlasi programok és a kdzszektort érinté program (PSPP)
keretében vasarolt, valamint az SMP keretében vasarolt értékpapirok kdzil azok
kihelyezésére is mdéd van, amelyek a PSPP-re vonatkozé szabalyok szerint
elfogadhatok.*’

Ha az év végén nincs be nem fektetett készpénzfedezet, a kapcsol6dé értékpapir-
kolcsonzési ligyletek mérleg alatti szamlakon keriilnek kimutatasra.*® Az ilyen
értékpapir-kolcsonzési miveletek 2016. december 31-én fennallé értéke 10,9
milliard euro volt (2015: 4,5 milliard €), amelybdl egy 3,9 milliard eurés allomany
(2015: 0,3 milliard €) monetaris politikai célu értékpapirok kdlcsénzéséhez
kapcsolodik.

Tbzsdei hataridds (futures) kamatlabugyletek

2016. december 31-én a devizaigyletekhez kapcsoloddan, év végi piaci arfolyamon
elszamolt allomanyok a kdvetkezék:

Valtozas
€

Kontraktus értéke Kontraktus értéke
€ €

Tozsdei hataridés (futures) kamatlabiigyletek
devizaban

2016 2015

Vétel 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)

Eladas 2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

A tranzakcidkra az EKB nemzetkdzi tartalékgazdalkodasanak keretében kertilt sor.

Kamatswapugyletek

A kamatswapugyletek szerz8dott ertéke év végi piaci arfolyamon 2016. december
31-én 378,3 milli6 eurét tett ki (2015: 274,5 milli6 €). A tranzakcidkra az EKB
nemzetkozi tartalékgazdalkodasanak keretében kertlt sor.

47 A CSPP keretében az EKB nem vasarol értékpapirt, igy ebben a kérben nem kolcsonoz.

48 Amennyiben az év végén van olyan készpénzfedezet, amely nincs befektetve, ezek az ligyletek a

meérlegen bellili szamlakon keriiinek kimutatasra (lasd az ,Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek eurdban” cimi 8. pontot, tovabba az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel
szembeni eurokotelezettségek” cimii 10. pontot).
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Devizaswapugyletek és hataridds devizaugyletek

A nemzetkozi tartalékkal valoé gazdalkodas

2016-ban az EKB nemzetkdzi tartalékgazdalkodasa keretében devizaswapugyletek
és hataridés devizalgyletek kotésére kertilt sor. A belélik eredd, 2016. december
31-én fennallo kovetelés-, illetve kotelezettségallomanyok év végi piaci arfolyamon
szamolt értéke a kovetkez6:

Devizaswapligyletek és hataridés 2016 2015 Valtozas
devizaligyletek € € €

2467 131 004 656 413 611

2 855 828 167 2484 517 472 371 310695

Kévetelések 3123544 615
Kotelezettségek

Likviditasbévitdé miveletek

Az eurorendszer partnerkorének az USA-dollar alapu likviditasnyujtashoz
kapcsoldddan dollaralapu kdvetelései és kotelezettségei keletkeztek 2017-es
kiegyenlitési datummal (lasd az ,Eurodvezeten kivili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban” cimi 10. pontot).

Hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek igazgatasa

2016-ban is az EKB felelt az EU hitelfelvételi és hitelnyudjtasi miveleteinek
igazgatasaeért a kdzéptavu pénzigyi tamogatasi eszkdz, az Eurdpai Pénziigyi
Stabilizaciés Mechanizmus, az Eurépai Pénzlgyi Stabilitasi Eszkdz, az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM), valamint a Gérdgorszaggal kotott hitelnyuijtasi
megallapodas keretében. Az EKB 2016-ban az emlitett miveletekkel kapcsolatos
pénzforgalmat, valamint az ESM engedélyezett t6keallomanyanak tagsagi jegyzése
formajaban eszkd6zolt fizetési mlveleteket dolgozta fel.

Flggbben levd peres eljarasokbdl szarmazo fuggd
kotelezettségek

Az EKB és egyéb EU-s intézmények ellen négy peres eljarast inditottak ciprusi
hitelintézetek betétesei, részvényesei és kdtvénytulajdonosai. A panaszosok allitasa
szerint a Ciprusnak nyujtott pénzlgyi segitségnyujtasi program kapcsan bizonyos
intézkedések az érintett hitelintézetek atszervezéséhez vezettek, ami miatt pénzigyi
veszteseguk keletkezett. Az EU Tdérvényszéke 2014-ben tizenkét hasonlo tgyet itélt
teljes egészében elfogadhatatlannak. Ezen itéletek kozil nyolc ellen fellebbezést
nyujtottak be az Eurdpai Uni6 Birdsagahoz, amely 2016-ban az ligyek egy részének
tekintetében megerésitette az elfogadhatatlansagot, a tobbi fellebbezés kapcsan
pedig az EKB javara dontott. Az EKB szerepe a pénzligyi segitségnyujtasi program
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felallitasahoz vezetd folyamatban az Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmus
|étrehozasarol szolo szerzédés értelmében az Eurdpai Bizottsaggal egyutt nyujtott
technikai tanacsadasra és a ciprusi szanalasi térvénytervezetrdl sz6lo, nem kotelezé
érvényl vélemény kiadasara korlatozédott. Ezért az EKB-t tehat a szoban forgd
lgyek kovetkeztében vélhetbleg nem éri veszteség.
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Az eredmeénykimutatas sorait részletez6 pontok

22 Nettdé kamatbevétel
221 Nemzetkozi tartalék utani kamatbevétel
A tétel az EKB devizatartaléka utani kamatbevételnek a kamatraforditassal
csokkentett értékét foglalja magaban:
2016 2015 Valtozas
€ € €
Folyészamlakon szerzett kamatbevétel 1499 288 552 459 946 829
Pénzpiaci betétekbdl szarmazé kamatbevétel 18 095 835 6 306 443 11 789 392
Visszavasarlasi (repd) tigyletekbdl szarmazo
kamatbevétel (34 017) 38311 (72 328)
Passziv visszavasarlasi (repo) Ugyletekbdl
szarmazo kamatbevétel 12 745 338 2920 201 9825137
Ertékpapirbdl szarmazo bevétel 304 958 993 261 121 900 43 837 093
Kamatswapligyletekbdl szarmazé kamatbevétel/-
kiadas 19 080 (861 355) 880 435
Hatarids devizalgyletekbdl és devizaswap
Ugyletekbdl szarmazé kamatbevétel 33 157 253 13 127 982 20029 271
Nemzetkozi tartalék utani (netté) kamatbevétel 370441770 283 205 941 87 235 829
A netté kamatbevétel 2016-ban mért altalanos névekedését elsésorban az USA-
dollar portfélion keletkezett magasabb kamatjovedelem okozta.
22.2 Eurobankjegyek eurorendszeren beluli elosztasabol szarmazoé
kamatbevétel
Ez a tétel az EKB-nak a teljes forgalomban Iévé eurobankjegy-allomany
kibocsatasaban levd 8%-os részesedéséhez kapcsolédo kamatjévedelmét
tartalmazza (lasd a szamviteli alapelvek ,Forgalomban Iévé bankjegyek” cimii
pontjat és ,,Az eurorendszeren bellili eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos
kovetelések” ciml 5.1 pontot). Noha a forgalomban |1év6 bankjegyek atlagértéke
4,7%-kal emelkedett, a bel6lik szarmazo jovedelem 2016-ban csdkkent, mivel az
irdanyadé refinanszirozasi miveletek atlagkamata (0,01%) alacsonyabb volt, mint
2015-ben (0,05%).
22.3 Az NKB-knak az atadott nemzetkozi tartalék utani koveteléseire

fizetett kamat

Ezen a soron azt a kamatot kell kimutatni, amelyet az eurodvezetbeli NKB-k kapnak
az EKB-val szembeni, nemzetkozitartalék-atadasbol eredé koveteléseik utan (lasd a
.,Nemzetkozi tartalékatadas mértékének megfeleld kotelezettségek” cimi 11.1
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pontot). A 2016-ban kifizetett 6sszeg csdkkenése annak tudhaté be, hogy az
iranyadé refinanszirozasi kamatlab atlagosan alacsonyabb volt, mint 2015-ben.

Egyéb kamatbevételek, egyéb kamatraforditasok*®

2016-ban ide elsésorban az EKB &ltal monetaris politikai céllal vasarolt értékpapirok
1,0 milliard eurds (2015: 0,9 milliard euro) netté kamatbevétele tartozott. Ebbdl az
0sszegbdl 0,5 milliard euro (2015: 0,6 milliard euro) az értékpapir-piaci program
keretében vasarolt értékpapirok nettd6 kamatbevételével, mig 0,4 milliard euro (2015:
0,2 milliard euro) az eszkdzvasarlasi program értelmében vasarolt értékpapirok nettd
kamatbevételével kapcsolatos.

A tételek fennmaradé része az EKB sajat vagyonalap-portfolidjanak és mas,
kamatozé allomanyoknak a kamatbevételeit és kamatraforditasait tartalmazza (lasd
az ,Egyéb pénzlgyi eszk6zdk” cimi 6.2 pontot).

Pénzugyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nyereség/veszteség

A pénzigyi miveletekbdl szarmazo realizalt nettd nyereség 2016 folyaman a
kovetkez6képpen alakult:

2016 2015 Valtozas
€ € €
Nett6 realizalt arfolyamnyereség 159 456 244 175959 137 (16 502 893)
Netto realizalt devizaarfolyam- és aranyarfolyam-
nyereség 65 085 498 38 474 593 26 610 905
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé realizalt netté
nyereség 224 541 742 214433730 10108 012

A netto realizalt arfolyamnyereség az értékpapirokon, té6zsdei hataridés
kamatlabtigyleteken és kamatswapligyleteken realizalt nyereséget és veszteséget
jelenti. 2016-ban a nettd realizalt arfolyamnyereség nagyrészt azért csdkkent, mert
az USA-dollar portfolio értékpapirjain kisebb realizalt arfolyamnyereség keletkezett.

A realizalt netté devizaarfolyam- és aranyarfolyam-nyereség altalanos emelkedése
elsésorban az SDR-allomanyok a Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF) fennallo kétiranyu
SDR adasvételi megallapodas (lasd ,Az IMF-fel szemben fennallo kdvetelések” cimi
2.1 pontot) keretében végbement kiaramlasanak tudhato be.

4 2016-t6l kezdbdd hatallyal a monetaris politikai célu értékpapir-allomanybdl eredé kamatbevételek és a

kamatraforditasok nett6 alapon jelennek meg az ,Egyéb kamatbevétel’ vagy az ,Egyéb
kamatraforditas” sorban attél fliggéen, hogy a netté dsszeg pozitiv vagy negativ (lasd a szamviteli
alapelvek ,Atsorolasok” cim{i pontjat).
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Pénzugyi eszkozok és poziciok értékvesztése

A pénzlgyi eszkdzok és poziciok értékvesztési leirasa a kdvetkez6képpen alakult

2016-ban:
2016 2015 Valtozas
€ € €

Ertékpapirok utani nem realizalt arfolyamveszteség (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Kamatswaplgyletek nem realizalt

arfolyamvesztesége (223 892) 223 892
Nem realizalt devizaarfolyam-veszteség (12760) (1901) (10 859)
Ertékvesztés 6sszesen (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

A 2015. évi magasabb leiras els6sorban az USA-dollarban tartott értékpapir-portfolio
piaci értékének altalanos csdkkenése miatt kovetkezett be.

Dijakbdl, jutalékokbdl eredd nettd bevétel/raforditas

2016 2015 Valtozas

€ € €
Dijakbol és jutalékokbdl befolys bevétel 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Dijakhoz és jutalékokhoz kapcsoléds raforditas (10 868 282) (8991 908) (1876 374)
Dijak és jutalékok netté bevétele 371322 769 268 332 261 102 990 508

Az ezen a soron szerepld bevételek 2016-ban jorészt a felugyeleti dijbdl szarmaztak.
A kiadasokat féként a letéti dijak és az azoknak a kils6 alapkezel6knek fizetett dijak
tették ki, amelyek, az eurorendszer egyértelmi megbizasabdl vagy nevében, a
jegybankképes, eszkdzfedezetl értékpapirok vételét bonyolitottak le.

A felligyeleti feladatokhoz kapcsolodo bevételek és kiadasok

2014 novemberében az EKB-t bankfelligyeleti feladatok ellatasaval biztdk meg az
1024/2013/EU rendelet (2013. oktéber 15.) 33. cikke alapjan. A felligyeleti feladatok
elvégzése soran felmerult kiadasok fedezésére az EKB éves dijat szab ki a felugyelt
szervezetekre. Az EKB 2016 aprilisaban bejelentette, hogy 2016-ban az éves
feliigyeleti dij dsszege 404,5 millié euro volt.*® Ez a 2016-o0s évre az éves kiadasok
423,2 millié eurdra becsiilt 6sszegének (i) a feligyeleti dijak szufficitjével (2015: 18,9
millié euro); (ii) a feligyelt szervezetek szamaban vagy statusaban térténé
valtozasoknak megfelelden visszatéritett 5sszegekkel °' (0,3 millié euro); valamint
(iii) a 2015-ben késedelmes fizetések miatt kiszabott 0,1 millié eurés kamattal
kiigazitott eredménye.

%0 Ez az 6sszeg 2016 oktoberében kerlilt kiszamlazasra 2016. november 18-i esedékességgel.

Az EKB felugyeleti dijakrol sz616 rendelete (EKB/2014/41) 7. cikkének értelmében az egyéni felligyeleti
dij médosul amennyiben (i) a feligyelt szervezet vagy csoport nem a teljes dijperiddus ideje alatt all
felligyelet alatt vagy (i) a felligyelt szervezet vagy csoport statusa jelentdsrél kevésbé jelentésre
véltozik vagy forditva. Az igy kapott illetve visszatéritett 6sszegeket figyelembe veszik a kiszabandé
teljes éves felligyeleti dij kiszamitasakor a kovetkez6 évek valamelyikében.
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Az EKB felligyeleti feladatokra forditott tényleges kiadasai alapjan a felligyeleti dijbdl
szarmazo jovedelem 2016-ban 382,2 milli6é euro volt.

2016 2015 Valtozas
€ € €

Felugyeleti dijak 382 151 355 277 086 997 105 064 358
ebbdl:

JelentGs szervezetekre vagy jelent6s csoportokrakivetettdijak 338418 328 245 620 964 92797 364

Kevésbé jelentbs szervezetekre vagy kevésbé jelent6s

csoportokrakivetettdijak 43733027 31 466 033 12 266 994
A bankfeliigyeleti feladatokbdl szarmazé teljes bevétel 382151 355 277 086 997 105 064 358

2016-ban a kiadasok becsiilt (423,2 milli6 €) és tényleges dsszege (382,2 milli6 €)
kozotti 41,1 millid eurds tobblet a ,Passziv idébeli elhatarolasok” sorban talalhato
(l4sd a hasonlé cimii 12.2 pontot). igy a 2017-ben kivetendd feliigyeleti dijak
O0sszege alacsonyabb lesz.

Az EKB-nak emellett joga van pénzbirsagot vagy kényszerit6 birsagot kiréni az
olyan szervezetekre, amelyek nem tesznek eleget az EKB rendeleteiben,
hatéarozataiban rogzitett kotelezettségeiknek. 2016-ban az EKB nem rott ki ilyen
okbdl pénzbirsagot vagy kényszeritd birsagot.

Az SSM-mel kapcsolatos kiadasok a jelents bankok kdzvetlen felligyeletébdl, a
kevésbé jelentés bankok felligyeletének felvigyazasabdl, a horizontalis feladatok
ellatasabdl és a specidlis szolgaltatasokbdl erednek. Ugyancsak itt vannak
elszamolva azok a koltségek is, amelyek az EKB fellgyeleti feladatainak ellatasat
kiszolgald szakterliletek — példaul Iétesitménygazdalkodas, emberieréforras-
gazdalkodas, adminisztrativ szolgalatok, a koltségvetés és kontrolling, szamviteli,
jogi, belsd ellenbrzési, statisztikai és informatikai szolgalatok — tevékenysége soran
mertlnek fel.

Ez a kiadas 2016-ban a kdvetkez6 tételeket tartalmazza:

2016 2015 Valtozas
€ € €
Bérek és juttatasok 180 655 666 141 262 893 39392773
Irodaépllet bérleti és karbantartasi dija 58 103 644 25513 220 32590 424
Egyéb miikodési koltség 143 392 045 110 310 884 33081 161
A bankfeliigyeleti feladatokbd6l szarmazé teljes kiadas 382 151 355 277 086 997 105 064 358

Az SSM-el kapcsolatos, 2016-os 0sszkiadasok ndvekedéséhez hozzajarult az EKB-s
bankfellgyeletben dolgozdk szamanak névekedése, a fééplletbe koltozés, és a
felligyeleti feladatokhoz sziikséges statisztikai és informatikai infrastruktura
kiépitése.

Részveényekbdl és részesedésekbdl szarmazo bevetel

Ezen a soron a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS) valé EKB-részvénycsomag
osztaléka (lasd az ,Egyéb pénzigyi eszk6zok” cimii 6.2 pontot) van kimutatva.
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Egyéb bevétel

2016-ban a kulonféle egyéb forrasbodl szarmazo éves bevétel elsésorban az
eurodvezeti NKB-knak azon felhalmozddott befizetéseibdl szarmazott, amelyekkel
az EKB-nak az eurorendszer szintl k6z0s beruhazasokkal kapcsolatos koltségeihez
jarultak hozza.

Személyzeti koltségek

2016-ban a nagyobb atlagos dolgozdi létszam miatt altalanosan megemelkedtek a
személyzeti koltségek. Ezt részben ellensulyozta a munkaviszony megsziinése utani
juttatasokkal és egyéb hosszu tavu juttatasokkal kapcsolatos kiadasok nettod
Osszegének csokkenése.

Ezen a soron szerepel a fizetések, a juttatasok, a munkavallaléi biztositasok és
egyéb vegyes koltségelemek 349,5 millié eurds 6sszege (2015: 306,4 millié €).
Ugyancsak itt van feltlintetve az EKB nyugdijrendszereivel, a munkaviszony
megsziinése utani egyeb juttatasokkal és egyéb hosszu tavu juttatasokkal
kapcsolatos 117,0 millié eurds 6sszeg (2015: 134,4 millid €, lasd a ,Vegyes
eszk6zok” ciml 12.3 pontot).

A bérek és egyéb juttatasok — igy a fels6 vezetbk javadalmazasa is — Iényegében az
unios intézmeények javadalmazasi rendszerén alapul, és hozza hasonlithato.

Az Igazgatdésag és a Felugyeleti Testulet EKB altal alkalmazott tagjai alapfizetést
kapnak, mig az EKB altal alkalmazott, részmunkaidében dolgozo felugyeleti testileti
tagok kiegészitd javadalmazasat a latogatott Glések szama szerint allapitjak meg. Az
Igazgatdsag és az EKB alkalmazasaban allo, teljes munkaidében dolgozo feltgyeleti
testlleti tagok lakhatasi és reprezentacios potlékot is kapnak. Az elndknek lakhatasi
potlék helyett az EKB tulajdonaban levd rezidenciat bocsatjak rendelkezésére. Az
Eurdpai Kézponti Bank személyzeti szabalyzatara figyelemmel a két testiilet tagjai
egyéni koriiményeik fliggvényében haztartasi, csaladi és oktatasi tamogatasra is
jogosultak. A fizetést az Eurdpai Unidnak fizetendd adé mellett nyugdij-,
egeészségugyi és baleset-biztositasi jarulék terheli. Az emlitett tamogatasokat nem
terheli ado és nyugdijjarulék.

2016-ban az Igazgatdsag és a Fellgyeleti Testllet EKB-val alkalmazotti viszonyban
allo (vagyis a nemzeti feligyeletek képvisel6i melletti) tagjainak kiutalt alapfizetések
a kovetkezék voltak: >

52 Brutto 6sszegek, tehat az Eurdpai Unionak fizetendd adé levonasat megelézéen.
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2016 2015
€ €

Mario Draghi (elndk) 389 760 385 860
Vitor Constancio (alelndk) 334 080 330744
Peter Praet (igazgatésagi tag) 277 896 275604
Benoit Coeuré (igazgatésagi tag) 277 896 275 604
Yves Mersch (igazgatésagi tag) 277 896 275 604
Sabine Lautenschlager (igazgatdsagi tag) 277 896 275604
lgazgatosag 6sszesen 1835424 1819 020
Feliigyeleti Testiilet (EKB altal alkalmazott tagjai) 6sszesen * 631 254 635 385
ebbdl:

Daniéle Nouy (a Felligyeleti Testtilet eln6ke) 277 896 275 604
Osszesen 2466 678 2454 405

A Felligyeleti Testllet részidében foglalkoztatott tagjainak kiegészité javadalmazasa

343 341 eurdt tett ki (2015: 352 256 €).

A két testllet tagjainak fizetett 0sszes juttatas, valamint az EKB altal a nevikben a
nyugdij-, egészségugyi és baleset-biztositasi rendszerekbe val6é hozzajarulas

Osszege 807 475 euro volt (2015: 625 021 €). A Kormanyzétanacs 2015

decemberében ugy hatarozott, hogy azoknak a munkavallaloknak és igazgatésagi
tagoknak, akik a magan egészségbiztositas teljes koltségét maguk alljak, az EKB
ugyanolyan 6sszeget fizet, mintha az érintett személyek az EKB egészségbiztositasi
rendszerének tagjai lennének. Ezenkivil a szabaly a 2013. januar 1-jétdl vett
egészségbiztositasi kifizetésekre vonatkozéan visszamendleges hatalyu zaradékot
tartalmaz, aminek kdvetkeztében a 2017-ben kifizetett tdmogatasok varhatéan

alacsonyabbak lesznek, mint 2016-ban.

Az Igazgatdsag és a Fellgyeleti Testulet volt tagjai a hivatali idejuk lejarta utan

korlatozott ideig még kaphatnak atmeneti kifizetéseket. 2016-ban nem volt ilyen
kifizetés. A testiletek volt tagjainak vagy hozzatartozoiknak kifizetett nyugdij és
egyeéb kapcsolodd tamogatés, valamint az egészségugyi és balesetbiztositasi

befizetés értéke 834 668 euro volt (2015: 783 113 €).

2016 végén az EKB-val szerz6déses viszonyban all6 munkavallalok teljes

munkaidds allomanya 3171% 6 volt, kdztiik 320 vezetd. 2016-ban a dolgozoi

allomany a kovetkezéképpen valtozott:

53

kozott szerepel.
54

Sabine Lautenschlager fizetése nem itt van kimutatva, hanem az Igazgatésag tobbi tagjanak fizetése

Az adat nem tartalmazza a fizetés nélkili szabadsagon lev6ket. Magaban foglalja viszont a végleges, a

hatarozott id6re és rovid idétartamra szo6l6 szerzédéssel alkalmazottakat, valamint az EKB friss
diplomasok programjanak résztvevgit. Beleértendék tovabba a gyermekgondozasi szabadsagon és a

tartésan betegallomanyban levd dolgozok is.
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2016 2015
Teljes alkalmazotti étszam januar 1-jén (a januar 1-jén belépdk nélkil) 2871 2577
Uj belépdk/szerzédési status valtozasa 725 648
Felmondas/lejaré szerzédés (380) (299)
Részmunkaidds rend valtozasa miatti netté emelkedés/(csdkkenés) (45) (55)
Teljes alkalmazotti Iétszam december 31-én 3171 2871
Atlagos alkalmazotti Iétszam 3007 2722

Igazgatasi koltségek

Itt olyan egyéb folyd kiadasok vannak nyilvantartva, mint példaul az EKB éplleteinek
bérleti dija és karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszkdzok és berendezések, a
szakértéi dijak, az egyéb szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan személyzeti
jellegi raforditasok, mint a munkaeré-felvételi, lakhely-valtoztatasi, berendezkedési,

képzési és koltozési kiadasok.

Bankjegygyartasi szolgaltatasok

Ez a koltségtétel tulnyomorészt azt a nemzetkozi szallitasi koltséget tartalmazza,

amely az Uj eurobankjegyeknek a pénzjegynyomdakbol a nemzeti kozponti
bankokba iranyuld, valamint az NKB-k k6zo6tt a tobbletkészletbl megoldott

hianypotlast célzo kiszallitasbol szarmazik. Ezeket a kdltségeket az EKB allja

kdzpontilag.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor's report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Qur responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger

Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Az alabbi oldalon az EKB a kiilsé kényvvizsgdloi jelentés nem hivatalos forditdsdt kézli. Eltérés esetén
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Fiiggetlen konywizsgaldi jelentés

Velemény

Elvégeztiik az Eurépai Kozponti Bank mellékelt pénziigyi kimutatasainak konyvvizsgalatat. A pénziigyi kimutatasok a 2016. december 31-i
fordulonapra elkészitett mérlegbdl, az emlitett napon zaruld évre vonatkozo eredménykimutatashdl a Iényeges szamviteli iranyelvek
osszefoglaldjabol, valamint egyéb magyarazo pontokbdél alinak.

Véleményiink szerint az Eurdpai Kozponti Bank mellékelt pénziigyi kimutatasai megbizhato és valds képet nyiijtanak az Eurdpai Kozponti
Bank 2016. december 31-én fennallé pénziigyi helyzetérdl és az emlitett napon zarulé év soran folytatott tevékenységének eredményeirél,
osszhangban a Kormanyzétanacs altal megfogalmazott iranyelvekkel, amelyek az EKB éves beszamoldjarél sz616, 2016. november 3-i
(EV) 2016/2247 EKB-hatarozathan (EKB/2016/35) vannak lefektetve.

A vélemény alapja

A konywizsgalatot a nemzetkozi konywizsgalati standardokkal 6sszhangban végeztiik el. Az emlitett standardokban elGirt feladatainkrol
tovabbi részletek talalhatok jelentésiinknek a pénziigyi kimutatasok konywizsgalatahoz kapcsolddd konyvvizsgaloi feladatokrél sz616
részében. A pénziigyi kimutatasok ellendrzésére vonatkozo német etikai kovetelményeknek megfelelen - amelyek sszhangban vannak a
Nemzetkozi Szamviteli Etikai Standard Testiilet (IESBA) altal a szamviteli szakembereknek kiadott IESBA etikai kodexszel - fiiggetlenek
vagyunk az Eurdpai Kozponti Banktol, és az emlitett kovetelményeknek megfelelGen teljesitettiik egyéb etikai feladatainkat.
MeggydzGdésiink, hogy az altalunk megszerzett konywvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé ahhoz, hogy megalapozza
véleményiinket.

Az Eurdpai Kozponti Bank [gazgatosaga és az iranyitassal megbizott személyek pénziigyi kimutatasokért viselt feleldssége

Az Igazgatosag felelés a pénziigyi kimutatasok elkészitéséért és valésaghii bemutatasaért, 6sszhangban a Kormanyzétanacs altal
elfogadott, az Europai Kozponti Bank éves beszamol6jarol sz616, 2016. november 3-i (EU) 2016,/2247 EKB-hatarozatban
(EKB/2016/35) lefektetett iranyelvekkel, valamint az Igazgatosag felel az olyan belsé kontrollrendszer alkalmazasaért, amelyet
sziikségesnek tart ahhoz, hogy a pénziigyi kimutatasok elkészitése soran csalas vagy hiba miatt ne forduljon el6 a valésagtol eltérd
Iényeges allitas.

A pénziigyi kimutatasok elkészitése soran az Igazgatosag hataskore a vallalkozas folyamatossaga szamviteli elvének alkalmazasa a
vonatkozo hatarozat (EKB/2016/35) 4. cikke értelmében.

Az Eurdpai Kozponti Bank pénziigyi adatszolgaltatasi folyamatanak felvigyazasa az iranyitassal megbizott személyek hataskorébe tartozik.

A pénziigyi kimutatasok kdnywizsgalatahoz kapcsolodo kénywizsgalor feladatok

Célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy a pénziigyi kimutatasok egésze nem tartalmaz akar csalashal, akar hibabol eredd Iényeges
hibas allitast, valamint a véleményiinket tartalmazo konywvizsgaléi jelentés kiadasa. A kell6 bizonyossag magas szintet jelent, ugyanakkor
nem garantalja, hogy a nemzetkozi konywvizsgalati standardokkal 6sszhangban elvégzett konywizsgalat minden esetben feltarja az
esetleges Iényeges hibas allitast. A hibas allitas keletkezhet csalds vagy hiba miatt, és abban az esetben tekintendd lényegesnek, ha
onmagaban vagy massal egyiitt elég nagy valdszinliséggel befolyasolhatja a felhasznalok azon gazdasagi dontéseit, amelyeket a szoban
forgo pénziigyi kimutatasok alapjan hoznak.

A nemzetkozi konywizsgalati standardokkal 6sszhangban a konywvizsgalat része, hogy a folyamat soran végig szakmai megitélésiink
szerint jarunk el, és a szakmai szkepticizmus talajan allunk. Ezenkiviil:
*  Megallapitjuk és megvizsgaljuk annak a kockazatat, hogy akar csalas, akar hiba miatt a pénziigyi kimutatasokban Iényeges
hibas allitas keletkezik; konywizsgalati eljarasokat dolgozunk ki és hajtunk végre valaszul az emlitett kockazatokra; és
véleményiink kialakitasahoz elégséges és megfeleld konyvwvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalashol eredd Iényeges hibas

Az Ernst & Young Global Limited fiiggetlen tagja

Az Igazgatotanacs elndke: WP/ StB Georg Graf Waldersee - Igazgatotanacs: WP/StB Hubert Barth, elnok
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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allitas fel nem tarasanak nagyobb a kockazata, mint a hibabdl eredé, mivel a csalds esetében 0sszejatszas, hamisitas,
szandékos kihagyas, megtévesztés vagy a belsd kontroll feliilirasa is szerepet jatszhat.

*  Akonywizsgalat szempontjabol relevans belsé kontrollrendszert azzal a céllal tanulmanyozzuk, hogy az adott koriilményeknek
megfelelé konywizsgalati eljarast alakitsunk ki, nem célunk ugyanakkor véleményt formalni a gazdalkodo egység belsé
kontrolljanak eredményességérél.

+  Entékeljiik az alkalmazott szamviteli politika helyességét, valamint a szamviteli becslések és a hozzajuk kapcsolddo vezetdségi
kozlések elfogadhatosagat.

*  Kovetkeztetéseket vonunk le arrdl, hogy a vezetGség helyesen alkalmazza-e a tevékenység folytonossaganak elvét, valamint a
megszerzett konywizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, hogy fennall-e jelentds bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolathan, amelyek alapjan Iényeges mértékben kétséghe vonhato, hogy a gazdalkodo egység képes
fenntartani miikodésének folytonossagat. Ha arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy jelentds bizonytalansag all fenn, akkor
kotelességiink konywizsgaldi jelentésiinkben felhivni a figyelmet a pénziigyi kimutatasokban talalhaté erre vonatkozo
kozlésekre, vagy ha a kérdéses kozlések nem megfeleldek, kotelességiink modositani véleményiinkon. Kovetkeztetéseink a
konywizsgaloi jelentésiink keltéig megszerzett konywizsgalati bizonyitékon alapulnak.

. Ertékeljﬁk a pénziigyi kimutatasok, igy a kozzétett informaciok altalanos bemutatasat, felépitését és tartalmat, valamint azt,
hogy a pénziigyi kimutatasok a mogottes iigyleteket és eseményeket a valdsaghii bemutatas elvének megfeleléen mutatjak-e
be.

Kommunikalunk az iranyitassal megbizott személyekkel tobbek kozott olyan iigyekben, mint a konywizsgélat tervezett hatokore és
id6zitése, valamint a konywizsgalat jelentds megallapitasai, igy a belsé kontrollrendszerben talalt barminemii Iényegi hianyossag.
Nyilatkozunk az iranyitassal megbizott személyeknek arrél, hogy megfeleliink a fiiggetlenségre vonatkozo relevans etikai
kovetelményeknek, és kommunikaljuk feléjiik mindazon kapcsolatokat és egyéb kérdéseket, amelyekrdl ésszeriien feltételezhetd, hogy
befolyasoljak a fiiggetlenségiinket, valamint adott esetben a kapcsolodo biztositékokat.

Tisztelettel:

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Kiegészitd melléklet a nyereség, illetve
veszteség felosztasarol

A melléklet nem része az EKB 2016. évi pénziigyi kimutatasainak.

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében az EKB nettd nyereségét a
kovetkez6 sorrendben kell atutalni:

(a) a Kormanyzoétanacs altal meghatarozott, a nettdé nyereség 20%-at meg
nem halado 6sszeget az altalanos tartalékalapba kell atutalni, legfeljebb a
téke 100%-anak mértékeig;

(b) afennmarado nettd nyereséget az EKB részvényesei kozott befizetett
részesedésiik aranyaban kell felosztani. *°

Amennyiben az EKB veszteséget konyvel el, a hiany jévairhaté az altalanos
tartalékalap, illetve sziikség esetén és kormanyzoétanacsi dontés alapjan az adott
pénzugyi év monetaris jovedelme terhére. Utdbbi a nemzeti kdzponti bankok (NKB)
koézott a KBER alapokmanyanak 32.5 cikke® szerint felosztott 6sszegek aranyaban
és meértékéig lehetséges.

Az EKB a 2016-os évet 1193,1 millié euro nettd nyereséggel zarta. A
Kormanyzotanacs hatarozata nyoman 2017. januar 31-i hatallyal elézetes
nyereségrészesedésként 966,2 millio eurdt fizettek ki az eurodvezeti NKB-k részére.
A Kormanyzétanacs tovabba arrdl is hatarozott, hogy a fennmaradé 226,9 millio
eurds nyereséget is felosztja az euroovezeti NKB-k kozott.

2016 2015
€ €
Targyévi nyereség 1193 108 250 1081790 763
El6zetes nyereségrészesedés (966 234 559) (812 134 494)
Targyévi nyereség az elézetes nyereségrészesedés kifizetése utan 226 873 691 269 656 269
A fennmaradé nyereség felosztasa (226 873 691) (269 656 269)
Osszesen 0 0

% Az eurodvezeten kiviili NKB-knak nem jar az EKB feloszthato nyereségébél vald részesedés,

ugyanakkor az EKB esetleges veszteségét sem kotelesek finanszirozni.

% A KBER alapokmanyanak 32.5 cikke eléirja, hogy az NKB-k 8sszesitett monetaris bevételét az EKB
t6kéjébe befizetett részesedésiik aranyaban kell kozottiik felosztani.

EKB Eves jelentés 2016 - Eves beszamold A63



Az eurorendszer osszevont meérlege,

2016. december 31.1

(milli6 EUR) 2
ESZKOZOK 2016. december 31. 2015. december 31.

1. Aranykészletek és aranykovetelések 382061 338713
2. Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések 327 854 307 243
2.1 Kovetelések a Nemzetkdzi Valutaalaptol (IMF) 78 752 80 384

2.2 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések,
eurodvezeten kivili hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok 249102 226 860
3. Eurodvezeti rezidensekkel szembeni devizakovetelések 30719 31110
4. Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kovetelések euréban 19 082 20 242

4.1 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések, értékpapir-befektetések,
hitelek 19 082 20 242
4.2 Az ERM Il hitelkonstrukciéjabol szarmazé kdvetelések 0 0

5. Monetaris politikai miiveletek kapcsan eurodvezeti hitelintézeteknek
euréban nyujtott hitelek 595 873 558 989
5.1 Iréanyado refinanszirozasi miveletek 39 131 88 978
5.2 Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 556 570 469 543
5.3 Finomhangol6 penzids miveletek 0 0
5.4 Strukturalis penziés miveletek 0 0
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas 172 468
5.6 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 0
6. Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kovetelések

euréban 69 104 107 864
7. Eurodvezeti rezidensek euréban denominalt értékpapirjai 1974 899 1161 004
7.1 Monetéris politikai célu értékpapirok 1654 026 803 135
7.2 Egyéb értékpapir 320873 357 869
8. Eurdéban denominalt allamadéssag 26 460 25145
9. Egyéb eszk6zok 236 847 230 236
Eszko6zok 6sszesen 3662901 2780546

El6zetes, kdnyvvizsgalat el6tti adatok alapjan. Az NKB-k éves pénzugyi beszamoléit 2017. majus

végéig véglegesitik, igy az eurorendszer 6sszevont mérlegének végleges valtozatat csak ezt kdvetéen

publikaljuk.

EKB Eves jelentés 2016 - Az eurorendszer dsszevont mérlege
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2016.

2015.

FORRASOK december 31. december 31.
1. Forgalomban Iévé bankjegyek 1126 216 1083 539
2. Monetaris politikai miiveletekkel kapcsolatos, euroévezeti
hitelintézetekkel s: beni kotelezettségek euréban 1313 264 768 419
2.1 Folyoészamlak (ideértve a kételezd tartalékolasi rendszert) 888 988 555 864
2.2 Betéti rendelkezésre allas 424 208 212415
2.3 Lekotott betétek 0 0
2.4 Finomhangol6 penzids miveletek 0 0
2.5 Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 69 140
3. Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb kotelezettségek
euréban 9 427 5200
4. Kibocsatott adéssagpapirok 0 0
5. Egyéb eurodvezeti rezidensekkel szembeni kotelezettségek euréban 220760 141 805
5.1 Allamhaztartassal szemben fennallo kotelezettségek 114 880 59 295
5.2 Egyéb kotelezettségek 105 880 82510
6. Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni kotelezettségek euréban 205678 54 529
7. Euroodvezeti rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 3644 23803
8. Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni devizakotelezettségek 9 301 3677
8.1 Betétek, allomanyok, egyéb kotelezettségek 9301 3677
8.2 Az ERM Il hitelkonstrukcidjabdl szarmazo kételezettségek 0 0
9. Az IMF altal elosztott killonleges lehivasi jogok ellentételezése 59 263 59 179
10. Egyéb forrasok 221 402 217 492
11. Atértékelési szamlak 394 418 345703
12. Sajat toke 99 527 98 199
Osszes kotelezettség 3662901 2780 546
EKB Eves jelentés 2016 - Az eurorendszer dsszevont mérlege Cc2


http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

EKB Eves jelentés 2016 - Statisztikai rész

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.

EKB Eves jelentés 2016 - Statisztikai rész
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

EKB Eves jelentés 2016 - Statisztikai rész S7



1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.6 Imports of goods and services
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.

3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
Chart 3.2 HICP excluding food and energy 1)
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.5 Unit labour costs

(annual percentage changes)

= euro area = United States
15 European Union === Japan 15
10 10
5 5
]
== el
_—
0 \/W = °
-5 -5
-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= euro area-19 CPI deflated EER-38 = Japan CPI deflated EER-38
United States CPI deflated EER-38
120 120
110 110
100 P 100
90 w\ 90
80 80
70 70
60 60
50 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB.

EKB Eves jelentés 2016 - Statisztikai rész S 37



4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
(percentages of GDP, non-working day and non-seasonally adjusted)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0

Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).

1) Data for Bulgaria available since 2010.

Chart 4.5 Net international investment position
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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