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Az elmult esztendd eseményeire visszatekintve
az Eurdpai Unidé (EU) 2004. majus 1-jei kibo-
vitése torténelmi fordulopontként emelkedik ki.
Régota késziiltiink erre a bovitésre, ki-ki a maga
szakteriiletén, kiilonosen a tiz uj tagallam jegy-
bankelndkeinek bevonasaval, akik mar a lehetd
legkorabbi idéponttél megfigyeldként vettek
részt az Altaldnos Tanécs iilésein; a csatlakozasi
folyamat sikere azonban az EKB munkatarsai-
nak intenziv eldkészité munkajat is dicséri.
Ezenkiviil a Kézponti Bankok Eurépai Rend-
szerének (KBER) bizottsagai is nyitva alltak a
kozponti bankok szakemberei szamara, itt is
megfigyeloként vehettek részt a munkaban.
A felkésziilés alapossaga ¢s barati légkore tette
lehetdvé, hogy ezek az orszagok zokkendmen-
tesen csatlakozzanak az Europai Unidhoz,
kozponti bankjaik pedig a KBER-hez. Az Alta-
lanos Tandcs csatlakozast kovetd elsé iilése
megindité esemény volt valamennyiiink sza-
mara, az Altalanos Tanécs els§ tavkonferenci-
dja pedig mérfoldkd: megbizonyosodhattunk
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egy uj, biztonsagos kommunikéacios halozat to-
kéletes miikodésérdl, mi magunk pedig bizonyit-
hattuk, hogy hatékony eszmecserére vagyunk
képesek egy egész Eurdpat lefedd tavkonferen-
cian is.

A tiz uj tagallam egyetlen mentességi zaradék
nélkill csatlakozott az Unidhoz. Ezzel elkote-
lezték magukat amellett, hogy eldbb vagy utobb
az eurdovezet tagjaiva is valnak majd. Mind-
annyian egyetértiink abban, hogy az Eurépai
Uniot létrehozé szerz6dés eldirdsaival teljes
Osszhangban dontd jelentdségli az eurd beveze-
tésének lehetd legjobb eldkészitése, vagyis a
maastrichti kritériumoknak megfeleld, fenn-
tarthatd, magas szintli konvergencia.

A 2004. esztendd soran tovabbi harom valuta,
Esztorszag, Litvania és Szlovénia fizet6eszkoze
valt az eurodt viszonyitasi alapul vevo €s a dan
koronara épiild6 ERM-II arfolyam-mechanizmus
részévé. A harom uj belépd olyan feltételekkel
vallalta a részvételt az ERM-II-ben, amelyek
biztositjak a rendszer zavartalan mikodését €s
a lehetd legnagyobb mértékben jarulnak hozza
a fenntarthato konvergencia megvaldsitasahoz.

skskosk

Az Eurdpai Unid tagallamai a legjobb tton
haladnak az Eurdpai Alkotmanyt megallapitd,
ujonnan alairt alapszerzdés ratifikalasa felé.
Az alkotmany hathatds kifejezése Eurdpa arra
vonatkozo szandékanak, hogy az Unid bdvitése
mellett torténelmi mélyitésére is vallalkozik. Az
eurorendszer, amelynek elsddleges célja az ar-
stabilitas biztositasa, teljes mértékben tisztaban
van azzal az alkotmanyban is megerdsitett sze-
repével, amelyet az Europai Unid elmélyitésé-
ben t6lt be. Az alkotmany a Gazdasagi ¢és
Monetaris Uni6 gazdasagpolitikai kereteinek
valamennyi lényegi alkotoelemét megerdsiti: a
monetaris pillérhez tartozokat csakigy, mint
a gazdasagi és koltségvetési pillérét. Az EKB
orommel varja az alkotmany ratifikalasat.

eskock



2004 a szerény novekedés éve volt az eurddve-
zet szamara: a 2003. évi 0,5% értékhez képest
a real-GDP novekedése az év egészére vetitve
1,8% volt. A ndvekedés dinamikajat viszonylag
lendiiletes elsd félév, majd a harmadik és negye-
dik negyedévben lassti novekedés jellemezte.
Mindent Osszevetve megerdsitést nyert az a
helyzetkép, miszerint belsd és kiilsé bizonyta-
lansagi tényezok kozepette fokozatos gazdasagi
fellendiilésnek lehettiink tanui.

2004 folyaman az EKB Kormanyzétanacsa az
iranyado refinanszirozasi mivelet kamatlabat a
kivételesen alacsony 2%-os szinten tartotta.
Olyan monetaris politikat folytatott, amelynek
célja az arstabilitds megdrzése volt egy komp-
lex nemzetkdzi kornyezetben, amelyet kiilo-
ndsen a nyersanyagok és az olaj aranak emelke-
dései, a devizapiacok idénkénti volatilitasa,
jelentds és tartos globalis egyenstlyhianyok,
valamint szdmos feltorekvé gazdasag igen gyors
fejlodésének a globalis novekedéshez vald je-
lent6s hozzajarulasa jellemzett. Az év soran a
Kormanyzoétanacs egyik legfébb iizenete az
inflacios kockazatokkal kapcsolatos éberségrol
szolt; ezek a kockazatok a fogyasztoiar-index
alapjan mért inflacionak kiilondsen a nyers-
anyag- ¢s olajarsokkokbol kovetkezé emelke-
déseit kovetd bér- és aremelések ,,masodlagos
hatasaival” kapcsolatosak. Nem utols6 sorban
annak is koszonhetéen, hogy a gazdasagi sze-
repldk és a szocialis partnerek vilagosan meg-
értették az lizenetiinket, a masodlagos hatasok
tovabbra is visszafogottak maradnak.

2004 els6 felében a kiilonbozo felmérésekbdl és
indexalt kotvényekbdl szarmazd kozép- ¢és
hosszt tavi inflacids varakozasokban bizonyos
meértéki felfelé iranyuld tendenciat figyeltiink
meg. Ez a kedvezdtlen trend 2004 kozepe tajan
megallt, és az év masodik felében kezdett
visszafordulni. A Kormanyzo6tanacs éberségé-
nek hatarozott kifejezése ebben az idészakban
biztosan hozzajarult ahhoz, hogy az éaltalanos
inflacids varakozdsok a mi arstabilitasi defini-
cionk (2% alatt és 2%-hoz kozel) szintjével
6sszhangban maradtak.

Alapvet6 az eurddvezeti kozép- és hosszu tavu
inflacios varakozasok rogzitése, ami az EKB
Kormanyzotanacsanak hitelét tiikkrozi. Ez a hite-
lesség teszi lehetévé az EKB szamara a Szerzo-
désbol fakado felhatalmazasaval 6sszhangban
az arstabilitas biztositasat még nehéz korilmé-
nyek kozott is azaltal, hogy a gazdasagi szerep-
16knek vilagos referenciaval szolgal az ar- és
bérmegallapitasi folyamatban. Ugyancsak lehe-
téveé teszi, hogy az eurddvezet élvezze a pél-
datlanul alacsony kozép- és hosszu tavu piaci
kamatlabaknak koszonhetden egy, a novekedés
¢s munkahelyteremtés szamara kedvezo
kornyezet elényeit, amelybe beletartoznak a mi
arstabilitasi definicionkkal 6sszhangban levd
inflacios varakozasok.

skskosk

A fenntarthaté névekedés és munkahelyterem-
tés sziikséges feltétele a jo monetaris politika,
amely viszont onmagaban nem elégséges. Egész-
séges koltségvetési politikara és megfeleld
strukturalis reformokra is sziikség van.

k%

Az eurorendszer ezért érvel mindig olyan hata-
rozottan a stabilitasi és ndvekedési paktum pon-
tos teljesitése érdekében, és ezért hangstlyozza
kovetkezetesen, hogy a paktum korrektiv aga-
nak integritasat teljes mértékben meg kell
Orizni, kiilondsen a GDP 3%-anak megfeleld
koltségvetésihiany-korlatra vonatkozé nomina-
lis horgonyt, valamint magat a tilzott hiany ese-
tén kovetendo eljarast.

Ez az oka annak is, hogy az eurérendszer olyan
hatarozottan felszolitotta az eurddvezetet, hogy
eltokélten kezdjen hozza a strukturalis reformok
megvaldsitasahoz a munkaerépiacokon, az
oktatasban és képzésben, a kutatas és fejlesztés
teriiletén, az aru- és szolgaltataspiacokon, vala-
mint a tarsadalombiztositasi kiadasok kezelése
terén. Ezek a legfontosabb reformok az eurdpai
gazdasag novekedési potencialjanak javitasa, a
munkahelyteremtés eldsegitése és a munkanél-
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kiiliség jelentds csokkentése érdekében. 2004
folyaman az EKB tamogatta az Eurdpai Bizott-
sagnak és az EU Tanacsanak a lisszaboni menet-
rendben foglalt strukturalis reformok megva-
lositasanak élénkitésére és gyorsitasara ira-
nyul6 kezdeményezéseit. Ugyancsak tidvozol-
tik a Wim Kok altal elnokolt magas szintii cso-
port 2004 végén kiadott jelentésének javaslatait,
hogy a lisszaboni menetrend a nagyobb nove-
kedést és foglalkoztatast eldsegitd, korlatozott
sz4mu prioritési teriiletre dsszpontositson.

%k sk

Ami az EKB szervezeti felépitését és miikodé-
sét illeti, a 2004. év nagy kihivast jelentett az
intézmény szamara. Az EKB netto vesztesége
1 636 millio eurot tett ki a 2003. évi 477 millio
eurds veszteséggel szemben. E nettd veszteség
oka ismét az arfolyam alakulasa volt, amely
befolyasolta az EKB devizdban denominalt
pénzeszkozeinek eurdban kifejezett értékeét.
Szamviteli politikdnk a maximalis koriiltekin-
tés elvén alapszik. Ezért ezeket a nem realizalt
arfolyamveszteségeket realizaltnak tekintjiik és
igy vezetjiik be az évi végi eredménykimuta-
tasba: 2004-ben az eurd felértékelédése meg-
kozelitéleg 2,1 milliard eurds netto atértékeld-
dési veszteséget eredményezett. Ezzel szemben
az arfolyam ¢és a piaci arak valtozéasai miatti
atértékelésébdl szarmazo nem realizalt nyere-
ség nem szamit pénziigyi nyereségnek, hanem
kozvetleniil az atértékelési szamlakon jelenik
meg.

Az EKB rendszeres bevételeinek forrasa elsé-
sorban nemzetkozi tartalékeszkdzeibdl és
4,1 milliard eurds befizetett t6kéjébdl, illetve a
forgalomban 1év6 eurdbankjegyek 8%-os része-
sedése utani kamatnyereségbdl szarmazo befek-
tetési jovedelem. 2004-ben a kamatjovedelem
ismét alacsony volt, elsdsorban a kivételesen
alacsony kamatlabak miatt: az iranyado refi-
nanszirozasi mivelet kamatlaba egész 2004
folyaman 2% maradt. Az EKB 0sszes netto
kamatjovedelme 690 millié eurd volt a 2003. évi
715 millid eurés kamatjovedelemmel szemben.
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Az EKB bérekre ¢és kapcsolodo koltségekre,
ingatlanbérlésre, valamint arukra és szolgal-
tatasokra vonatkozo adminisztrativ kiadasai
340 millio eurot tettek ki. 2004 végén az EKB
alkalmazottainak szama 1 314 volt az egy évvel
korabbi 1217 f6hoz képest.

Mult évben zajlott le a ,,Mozgasban az EKB”
projekt, melynek célja az EKB eredményessé-
gének ¢és hatékonysaganak javitdsa, az emberi
er6forrasok menedzselésének eldsegitése és
a kozponti bank értékeinek az alkalmazottak
korében valo megerdsitése volt. Az Igazgatdsag
altal jovahagyott program legtobb intézkedését
mar végrehajtottak, mig néhany intézkedés
bevezetése még folyamatban van. A ,,Mozgas-
ban az EKB” figyelemremélté program volt,
melynek keretében sikeriilt javitani munkakul-
tarankon és megerdsiteni a bankon beliili csa-
patszellemet. Az Igazgatosag teljes mértékben
elkdtelezte magat a program végrehajtdsa és a
»Mozgasban az EKB” szellemének megdrzése
mellett.

2004-ben két masik fontos esemény is tortént.
Az els6 az EKB alapvet6 értékeinek elfogadasa
volt. Ezek az értékek: szakértelem, hatékonysag
¢és eredményesség, feddhetetlenség, csapatszel-
lem, atlathatosag és elszamoltathatosag, vala-
mint munka Eurdpa érdekében. A masodik
fontos esemény a nullabazisu tervezési program
elinditasa volt. 1998. junius 1-jei megalakuldsa
ota az EKB gyors fejlddésen ment keresztiil
annak érdekében, hogy sikeresen teljesiteni
tudja torténelmi feladatait. Miutan bebizonyi-
totta eredményességét, eljott az ideje annak,
hogy alaposan feliilvizsgalja miikodésének
hatékonysagat. Ezért az Igazgatosag 2004-ben
elinditotta a nullabazisu tervezési programot
azzal a céllal, hogy attekintse az intézmény min-
den feladatat és az alkalmazottak feladatok sze-
rinti besorolasat. Ez a program még folya-
matban van, lezarasa 2005 kozepére varhato.

ok sk



Az EKB Igazgatosdgara, Kormanyzdtanacsara
¢s Altalanos Tanacsara kivételes csapatszel-
lem jellemz6. Az eur6dvezetben az EKB és a
12 nemzeti kozponti bank az eurérendszerben
egy nagy csapatot alkot. 2004-ben megsziiletett
az eurorendszer kiildetésérdl szold nyilatkozat
(mely a jelen Eves jelentés 15. keretes irasaban
olvashato), az eurodvezet 13 intézményének és
alkalmazottainak egységes nyilatkozata. E kiil-
detésrol sz616 nyilatkozat azt a kozos szandé-
kunkat fogalmazta meg, hogy az eurdérendszer
csapata tovabb erdsodjon Europa és a kozds
valuta szolgéalataban. Az EKB biiszke arra, hogy
ezen egyediilallo csapat élén allhat.

Frankfurt am Main, 2005. marcius
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1 MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

Az eurdovezet gazdasagi fellendiilése, amely
2003 masodik felében kezd6dott, és 2004-ben
tovabb folytatodott. Az eurdovezet gazdasaga —
a vilaggazdasag erételjes novekedésének
koszonhetden — az év elsd felében fellendiilt.
2004 masodik felében az eurédvezet gazdasagi
konjunktaraja valamelyest gyengiilt, részben az
emelked6 olajrak miatt. Osszességében a real-
GDP (munkanapok alapjan kiigazitva) 2004-ben
1,8%-kal nétt. Ez 0,5%-kal nagyobb novekedés,
mint 2003-ban, illetve 0,9%-kal nagyobb, mint
2002-ben.

Ebben a fokozatos fellendiiléssel jellemezhetd
gazdasagi kornyezetben a belfoldi inflacios
nyomas mérsékelt maradt, ami — jelentds mér-
tékben — a munkavallaldi jovedelmek visszafo-
gott novekedésének volt koszonhetd. Az eurd
kismértéki nominaleffektiv felértékelddése
szintén csokkentette valamelyest az inflacios
nyomadst. 2004-ben azonban a szabalyozott arak
és kozvetett adok emelése, illetve — kiillondsen
az ¢v masodik felében — az olajaremelések

1. dbra EKB-kamatlabak és pénzpiaci kamatlabak

jelentdsen befolyasoltik a CPI-inflaciot. Osszes-
ségében tehat 2004-ben az éves HICP-inflacio,
a mult évhez hasonldan, 2,1% volt.

Ebben a gazdasagi kornyezetben, ahol a belfoldi
arnyomas mérsékelt maradt, és az arstabilitas
kozéptavu kilatasai pozitivak, az EKB Kor-
manyzotanacsa az EKB historikusan alacsony
szinten 4ll6 irdnyaddé kamatdn 2004 sordn nem
valtozatott. Az irdnyadé refinanszirozasi miive-
letekre érvényes minimalis ajanlati kamatlab
2% maradt, mig a betéti rendelkezésre allas és
az aktiv oldali rendelkezésre allas kamata 1%,
illetve 3% volt (lasd 1. abra).

A monetaris politikaval kapcsolatos dontések
részletes vizsgalatakor azt latjuk, hogy a 2004
els6 honapjaiban mért adatok alatamasztjak a
2003 masodik felében megindult fokozatos gaz-
dasagi fellendiilést. A kiilsé oldalon az export
novekedése élénk volt, amit a vildggazdasag
erételjes dinamikdja is elésegitett. Ezenkiviil
befektetdi szempontbdl az eur6dvezeten beliili

(éves szazalékok; napi adatok)

= marginalis hitelkamatlab

----- betéti kamatlab
= = = legalacsonyabb ajanlati kamatlab iranyadé refinanszirozasi miiveletekben
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Megjegyzés: Az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba a 2000. junius 28. eldtt elszamolt miiveletek esetén azonos a mennyi-
ségi tenderckre alkalmazott kamatlabbal. E datum utan a kamatlab a valtozé kamati tenderekre alkalmazott legalacsonyabb ajanlati

kamatlabat tiikrozi.
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igen kedvezo finanszirozasi feltételek és a val-
lalati jovedelmek mérlegkiigazitasokat tiikrozo
javulé kilatasai is pozitiv képet mutattak.
A lakossagi fogyasztas tekintetében — a rendel-
kezésre allo realjovedelem varhatd novekedése
és a munkaerdpiac fokozatos javulasa alapjan —
fokozatos fellendiilésre lehetett szamitani. Az
arakat illetéen, 2004 elején a HICP-inflacio 2%
ala esett, elsdsorban az eurd 2003 utolsé néhany
hénapjaban tapasztalhaté felértékelodése és az
energiaarak 2003 elején végbemend erdteljes
emelésébdl fakado bazishatdsok nyoman mér-
s€kl0do inflaciés nyomas miatt.

2004 els6 negyedévében az éves M3-ndvekedés
folytatta a 2003 nyaran elkezd6do, lefelé ira-
nyuld tendenciat. Ez elsGsorban a korabbi port-
foliomozgasok csokkenését tiikrozte, mivel a
befektetok portfolidjuk szerkezetét fokozatosan
az M3-on kiviili hosszabb tava és kockazato-
sabb pénziigyi eszkozokre alapoztdk a 2001 és
2003 kozepe kozott tapasztalhatd, fokozott gaz-
dasagi és pénziigyi bizonytalansaggal kapcso-
latos rendkiviili likviditasi preferenciaval
jellemezhet6 id6szakot kovetéen. Az M3-ndve-
kedés normalizalodasa ellenére az eurodvezet-
ben szamottevOen tobb likviditds maradt, mint
amire a nem inflaciés gazdasagi ndvekedés
finanszirozasahoz sziikség lett volna. Mikdzben
az arstabilitasra iranyuld, felfelé hatd kocka-
zatokat figyelemmel kellett kisérni, a Kor-
manyzotandcs Ggy itélte meg, hogy 2004 elsd
negyedévében az arstabilitds kilatdsai 0sszessé-
gében kedvezdek voltak.

A 2004 masodik negyedévében lezajloé gazda-
sagi folyamatok két lehetséges forgatokonyvet
sejtettek. Egyrészt a rendelkezésre all6 adatok
a vilaggazdasag erételjes novekedésére utaltak
és az eurddvezet exportjanak igen kedvezo
képét mutattak. Masrészt 2004 marciusa utan az
olajarak jelentésen emelkedni kezdtek, ¢és
ez erdsebb lefelé iranyuld kockazatot jelentett
a fellendiilésre. Osszességében, a masodik
negyedév elteltével, az el6z6 tényezdk valtak
domindnssa, és a gazdasagi mutatok egyre job-
ban megerdsitették, hogy a fellendiilés felgyor-
sul. A masodik negyedév végére a kozzétett
adatok valoban azt tamasztottdk ala, hogy az

eurodvezetben 2004 elsé felében tapasztalhato
gazdasagi fellendiilés a vartnal erételjesebben
alakult, és igy a gazdasagi novekedés kilatasa-
ira vonatkozd optimizmus megalapozott volt.
Az év elso felében a real-GDP atlagosan 0,6%-
kal nétt az e16z6 negyedévhez képest. 2000 elsd
fele 6ta ez a legmagasabb novekedési iitem az
euroovezetben. A fellendiilés gyorsasaga elsd-
sorban az erdsebb exportot és — a stagnalds
hosszu idészakat kovetéen — a lakossagi fo-
gyasztas kezdeti erdsddését tiikrozte. E folya-
matok alapjan az eur6édvezeti szakértok 2004.
juniusi progndzisa az eurddvezet real-GDP
névekedését 2004-ben atlagosan 1,4% ¢s 2,0%
ko6zott, mig 2005-re ennél magasabban, 1,7%
s 2,7% kozott allapitotta meg. A nemzetkozi és
maganszervezetek eldrejelzései szintén a 2004
masodik felére vart gazdasagi fellendilés
erdsodését vetitették eldre.

Az olajarak markans emelkedése jelent6s rovid
tava felfelé hato nyomast gyakorolt a fogyasz-
toi arakra, és az inflacidra is jelentdsen kihatott.
2004 masodik negyedévében az éves HICP-
inflacio ismét emelkedett, részben a szaba-
lyozott arak és a kozvetett adok emelése miatt.
Azonban, amikor az arak alakulasanak kozép-
tavua trendjeit vizsgalta, a Kormanyzotanacs arra
a véleményre jutott, hogy az inflaciés nyomas
valosziniileg mérsékelt marad, kiilonosen a
munkaerdpiac visszafogott helyzete ¢és a miatt
a varakozas miatt, hogy a béremelések mérsé-
keltek maradnak a csak fokozatosan javuld
munkaerd-piaci helyzet és a gazdasagi fellen-
diilés fokozatossaga kovetkeztében. Ez a véle-
mény megegyezett az eurdovezeti szakértdok
2004. juniusi prognoézisaval, amely az atlagos
éves HICP-inflaciot 2004-ben 1,9% és 2,3%,
illetve 2005-ben 1,1% ¢és 2,3% kozé helyezte,
¢és a nemzetkozi és maganszervezetek elorejel-
zéseivel is. Megallapitottak azonban, hogy az
olajarak alakulasa, a kdzvetett adok és szabaly-
ozott arak valtozasait 6vez0 bizonytalansag és
a bér- és armegallapitd magatartas esetleges
masodik hulldmt hatdsai ezen elérejelzésekre
felfel¢ iranyul6 kockazatot jelentenek. Ebben az
idészakban a pénziigyi piacokon a kozép- és
hosszabb tavu inflacios varakozasok is valame-

lyest erésodtek.
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2004 masodik negyedévében az M3 éves nove-
kedési iiteme altalaban véve tovabbra is lefelé
iranyulo tendenciat kovetett, ami a pénztartok
portfoliomagatartasanak tovabbi normalizalo-
dasat tiikrozte. Ez a normalizacios folyamat
azonban igen lassan zajlott le, és az M3 nove-
kedése viszonylag magas maradt. Ez részben a
likvid eszko6zok iranti kereslet alacsony kamat-
labainak 6sztonzé hatasat is tiikrozte. gy a Kor-
manyzotanacs aggodalmat fejezte ki, hogy az
eurodvezetben a tulzott likviditds tartésan
magas, és ez gazdasagi fellendiilés esetén ko-
zéptavon inflacids nyomashoz vezethet.

Mig 2004 masodik felében a folyamatos fellen-
diilés fo forgatokonyve alapjaban véve nem
valtozott, egyre jobban korvonalazodott, hogy
az eurdovezet gazdasagi fellendiilése a vartnal
valamivel lassabb titemii lesz. Ez elsésorban a
vilaggazdasagi novekedés atmeneti lassulasa-
nak, a harmadik negyedévben az olajarak tovabbi
emelkedésének és a negyedik negyedévben az
eurd jelentds felértékelddésének volt kdszon-
het6. Az év masodik felében az adatok valdban
azt tamasztottak ala, hogy a magasabb olajarak
hatasa egyre jobban érezhetd, és az eurodvezet-
ben és az eurdovezeten kiviil is lassitja a keres-
let novekedési iitemét. 2004 harmadik ¢és
negyedik negyedévében a real-GDP névekedése
csak 0,2%-0s volt az el6z6 negyedévhez képest.
Az eurddvezeti szakérték 2004 decemberében
kiadott prognozisa a real-GDP novekedését
2005-ben 1,4% és 2,4%, illetve 2006-ban 1,7%
€s 2,7% kozé tette. A Kormanyzétanacs ezenki-
viil azt is hangsulyozta, hogy az olajpiac eset-
leges kedvezétlen alakulasa ezen prognodzisra
lefelé iranyulo kockazatot jelent.

Az arak alakuldsaval kapcsolatban az éves
HICP-inflacié 2004 masodik felében valami-
vel meghaladta a 2%-ot, elsdsorban az olajar-
emelkedések miatt. Azonban nem utaltak jelek
arra, hogy erdsebb inflacidos nyomas alakulhat
ki. 2003 utolsdé negyedéve Ota a béremelések
mérsékeltek maradtak, és ez a tendencia varha-
toan fennmarad a tovabbra is mérsékelt nove-
kedés és gyenge munkaerd-piaci helyzet miatt.
E folyamatok alapjan az eurédvezeti szakértok
2004 decemberi prognozisa az éves HICP-infla-
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cio novekedését 2005-ben 1,5% és 2,5%, mig
2006-ban 1,0% ¢és 2,2% kozé tette. E progno-
zisok kockazategyensulya azonban tovabbra is
felfelé iranyulé maradt. A kockazatok elsésor-
ban az olajarak alakulasaval, a kozvetett adok
¢és a szabalyozott arak tovabbi emelését 6vezd
bizonytalansaggal és a bér- és armegallapitd
magatartas esetleges masodik hullamu hatasai-
val kapcsolatosak.

A monetaris elemzés is egyre erésebben muta-
tott ra ezen kockazatokra. 2004 masodik felében
a folytatédéan alacsony kamatoknak az M3
novekedésére (kiilondsen likvidebb Gsszetevo-
ire) gyakorolt felfelé iranyuld hatasa kezdett
nagyobb szerepet jatszani, mint a portfélioma-
gatartas normalizalodasabol eredé fokozatos
lefelé iranyuld hatas. Az alacsony kamatok a
lakossagi szektor hitelkeresletét is tovabb
novelték. Kiilonosen a lakasvasarlasi hitelek
irdnti kereslet ndtt tovabb a mar erdteljes szint-
r6l, ami néhany eurddvezeti orszag fokozott
lakasar-dinamizmusahoz jarult hozza. E folya-
matok alapjan a Kormanyzdtanacs megjegyezte,
hogy a tartésan magas tulzott likviditas és az
erdteljes hitelndvekedés nem csupan az arstabi-
litasra jelent felfelé iranyulo6 kockazatot, hanem
az eszkozarak nem fenntarthato novekedésének
lehetséges forrasa is, kiilondsen az ingatlanpia-
con. 2005 elején ez a helyzet alapvetéen nem
valtozott. A 2004 kozepén megindult erdteljes
monetaris novekedés folytatodott, és a nem
inflacios novekedés finanszirozésahoz sziiksé-
ges likviditasnal Iényegesen tobb likviditas
maradt az eurédvezetben.

Osszességében, a Kormanyzotanacs 2004 méso-
dik felében egyre gyakrabban adott hangot az
inflacié rovid tavu kedvezdtlen alakulasaval
kapcsolatos aggodalmainak. Ugyanakkor meg-
jegyezte, hogy nem mutatnak jelek az inflacios
nyomas novekedésére. E folyamatok alapjan az
EKB iranyad6é kamata nem valtozott ebben
az id6szakban. A Kormanyzotanacs azonban
hangstlyozta, hogy tovabbra is figyelemmel
kell kisérni az arstabilitasra kdzéptavon felfelé
haté szamos kockazatot.



2. MONETARIS, PENZUGYI ES GAZDASAGI FOLYAMATOK

2.1 A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A VILAGGAZDASAG NOVEKEDESE KET EVTIZED GTA
JELENLEG A LEGEROTELJESEBB

1976 6ta a vilaggazdasag 2004-ben boviilt a leg-
gyorsabb {itemben, ¢és ez a novekedés viszony-
lag széles alapokon nyugszik a kiillonbozo
régiokban (lasd 2. abra). Kiilondsen az azsiai
régioban volt erételjes, ahol a kinai gazdasag
a tulfatottség jeleit mutatta. Sok orszagban a
vildggazdasag erételjes novekedését a kedvezd
finanszirozasi feltételek és az 6sztonzo makro-
gazdasagi politika segitette el6. A novekedést a
vilagkereskedelem erdteljes boviilése kisérte,
amely 2000 o6ta 2004-ben érte el a legmagasabb
szintet.

A vilaggazdasag boviilése kiillondsen az év elsd
honapjaiban volt erdteljes, majd ezt kovetden a
legtobb orszagban lelassult. Ez a lassulas rész-
ben az el6z6 negyedévek erdteljes dinamikajat
felvaltéo normalizaléddsnak és a politikai Osz-
tonzok fokozatos visszavonasanak volt kdszon-
hetd. Az olajarak jelentds novekedése, amely
2004 oktoberében csucsot ért el, tovabb lassi-
totta a novekedést. Az olajarak emelkedése sok
orszagban az inflacié mérsékelt novekedéséhez
vezetett, ami elsGsorban az energiaval kapcso-
latos arkomponensek alakulasanak volt koszon-
het6. Az alapvet6 inflacids tendenciak azonban
viszonylag stabilak maradtak, ami azt mutatja,
hogy a masodik hullamt hatasok megfelelden
mérsékeltek voltak (lasd 2. abra).

Az erbteljes novekedés folytatdodasa az Egyesiilt
Allamokban (amely nem volt jellemz6 néhany
kereskedelmi partnerére) hozzajarult az USA
folyo fizetésimérleg-hianyanak tovabbi ndve-
kedéséhez. Ez a folyamat és az orszag fiskalis
politikajanak kilatasait dvezd bizonytalansagok
Ujraélesztették a piacnak a vilaggazdasagi
egyensuly fenntarthatdsagara iranyul6 aggodal-
mait. Részben ezeknek az aggodalmaknak a
hatasara az USA-dollar tobb valutaval szemben
is leértékelddott az év utolsé honapjaiban.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi noveke-
dés 2004-ben altalaban gyors litemben folytato-
dott: a redl-GDP — az év egészét tekintve, és
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1) Az eurddvezet esetében Eurostat adatai, az Egyesiilt Allamok
és Japan esetében nemzeti adatok keriiltek felhasznalasra.
A GDP-adatok minden orszag esetében szezonalisan kiigazitva.

el6zetes becslések szerint — 4,4%-kal nétt. Ez
a boviilés tovabb noétt, és magaban foglalta a
munkaerdpiac régota vart javulasat. A real-GDP
novekedését a lakossagi fogyasztas és az lizleti
kornyezet (kiilondsen a berendezések és a szoft-
verek tekintetében) folyamatos erdsodése segi-
tette el6, mig a netté kereskedelem negativan
jarult hozza a novekedéshez.

) EKB
Eves jelentés
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A lakossagi fogyasztas az alkalmazkodo mak-
rogazdasagi politika, a lakascélu ingatlanok ara-
nak markans emelkedése ¢s a foglalkoztatottsag
jelentds javulasanak tartos hatasara az év nagy
részében erételjes volt. Bar a tobbéves gyenge
szintet kovetden a foglalkoztatottsag noveke-
dése gyorsulni kezdett, a bérekre felfelé hato
nyomas altalaban mérsékelt maradt, ami elsé-
sorban a munkaerdpiac fennmarado stagnalasa-
val magyardzhato. 2004 masodik felében a
munkaerékdltségek mérsékelt novekedése és az
emelt olajarak a rendelkezésre allo realjove-
delem novekedését lelassitottak. Ez a folyamat
tovabb csokkentette volna a lakossagi megtaka-
ritasok ratajat, ha nem ellenstlyozta volna
decemberben egy kiilondsen nagy osztalékfize-
tésbol szarmazo egyszeri jovedelememelkedés.
Ugyanakkor 2004-ben a lakossagi tartozas his-
torikusan magas szintet ért el a rendelkezésre
allo jovedelem aranyaban.

2004-ben az tzleti befektetések ¢lénk noveke-
dést mutattak, elsésorban a berendezések és
szoftverek terén a kedvezd finanszirozasi felté-
telekkel, az atmeneti fiskalis 6sztonzokkel és a
keészletek alacsony szintjét kisérd erds kereslet-
tel jellemezhetd kornyezetben. Bar az olajarak
emelkedése a nyersanyagok arainak emelkedé-
séhez is hozzajarult, a vallalati nyereségesség
erbteljes maradt. Részben a munkaerdpiac javu-
lasa miatt a termelékenység novekedése 2004-
ben lelassult, bar viszonylag még mindig
erdteljes maradt az év egészét tekintve.

2004-ben az Egyesiilt Allamok kiilsé egyen-
sulya tovabb romlott: az USA GDP-aranyos
kereskedelmi ¢s folyo fizetésimérleg-hianya his-
torikusan magas szintre emelkedett. Realérté-
ken az import novekedési iiteme az USA-dollar
2002 elején megkezdodott kumulativ leérté-
kelédése ellenére tovabbra is gyorsabb volt,
mint az exporté, mivel az Egyesiilt Allamokban
az erételjes belfoldi kereslet jelentésen megha-
ladta az USA fobb kereskedelmi partnereinek
keresletét. Az ebbdl szarmazo belfoldi megta-
karitasi-beruhdzasi egyensulytalansag a koz-
szektor megtakaritasainak folyamatos hidnyat
¢s a historikusan alacsony lakossagi megtakari-
tasokat tiikrozte.

EKB
Eves jelentés
2004

2004-ben a fogyasztoiar-inflacio — elsésorban a
magas energiaarak hatdsara — ujra emelkedett,
¢és az éves CPl-inflacié az év végén elérte a
3,3%-ot. Az ¢élelmiszer- és energiadrak nélkiil
szamitott inflacidnak az elmult néhany évben
tapasztalt csokkend tendencidja szintén meg-
fordult, és 2,2%-o0s szintre emelkedett. A felfelé
haté arnyomasok azonban viszonylag mérsé-
keltek maradtak a munkaerdpiac lanyhasaganak
fokozatos elnyelése és a termelékenység tarto-
san erételjes ndvekedése miatt, valamint annak
koszonhetden, hogy az USA-dollar leértékeld-
dése csak korlatozott mértékben sziir6dott be a
fogyasztéi arakba. Ennek megfelelden, a fel-
méréseken és piaci intézkedéseken alapulo
hosszabb tavu inflacios varakozasok tovabbra
is mérsékeltek maradtak, annak ellenére, hogy
késobb kissé emelkedtek.

A historikusan alacsony kamatokkal jellemez-
het6 iddszak utdn a Szovetségi Tartalékrendszer
Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga (a ,,FOMC”)
2004-ben 125 bazisponttal megemelte a szovet-
ségi alapok kamatcélkitizését. Ezt az emelést 6t
egymast kovetd 25 bazispontos Iépéssel érte el
2004 juniusatol kezdddden, és igy az év végére
a szovetségi alapok kamatcélkitizése 2,25%
lett, majd 2005 februarjanak elején elérte
2,5%-o0s szintet. Mig a FOMC megjegyezte,
hogy a politika kiigazitasa valoszintileg mérhetd
itemben sziintetheté meg, azt is hangsulyozta,
hogy ez a kiigazitas a gazdasagi kilatasok val-
tozédsaira reagalna ugy ¢és akkor, ahogyan és
amikor erre sziikség van az arstabilitas fenntar-
tasara vallalt kotelezettségének teljesitéséhez.
A fiskalis politikat illetéen a szovetségi
korméany GDP-aranyos koltségvetési hianya
3,6%-ra romlott a 2004-es pénziigyi évben a
gazdasagi konjunktura fellendiilése ellenére.

Japanban 2004 soran a gazdasagi fellendiilés
megtorpant. A gazdasagi konjunktira, miutan az
év els6é negyedében erdteljesen boviilt, jelentd-
sen lelassult 2004 fennmarado részében. Ez a
lassulas els6sorban az alacsonyabb allami kia-
dasoknak, a belf6ldi lakossagi kereslet gyengii-
1ésének és az exportdinamika mérséklddésének
tudhaté be. A bazishatasoknak és az erételjes
elsd negyedévnek koszonhetden azonban 2004-



ben az éves real-GDP-névekedés 1996 ota a leg-
nagyobb iitemet érte el (2,6%). A munkaerd-
piaci feltételekben tapasztalhatdo volt némi
fokozatos javulas. Ekozben a tarsasagi mérle-
gek atstrukturalasa és a koltségesokkentési erd-
feszitések a tarsasagi nyereség novekedésének
erételjes fellendiiléséhez jarultak hozza, mig a
bankszektor csokkentette a nem teljesito hitel-
allomany szintjét.

Az év soran a deflacids aggodalmak valame-
lyest enyhiiltek, de nem sziintek meg teljesen.
A vallalati termékek arai — elsésorban a maga-
sabb nyersanyagarak miatt — emelkedtek, mig a
késztermékek ara mérsékelt litemben tovabb
csokkent. Az év egészét tekintve, a fogyasztoi
arak valtozasi liteme a 2003-as -0,3%-kal szem-
ben 0% volt. Oktoberben, a deflaciés nyomas
enyhiilésére utald jelek alapjan, a Bank of Japan
Monetaris Tandcsanak egyes tagjai a friss élel-
miszerek nélkiili CPI kismértékti emelkedését
jelezték eldre a 2005-6s pénziigyi évre. 2004
végére azonban, a liberalizalt kozmuszolgalta-
tasok arcsokkenésének hatasara, a deflacios
nyomas ismét megjelent. A Bank of Japan 2004
januarjaban a folyodszamlaegyenleg-alloma-
nyara vonatkozo célkitiizési tartomanyat 30-35
billié japan jenre emelte. A monetaris politika
iranyultsaga az év hatralevo részében nem val-
tozott.

A Japanon kiviili azsiai orszagok gazdasagai, az
el6z6 év nagy lendiiletét megdrizve, 2004-ben
ujra erdteljes novekedést mutattak, els6sorban
az erds kiils6 keresletnek, az ujra¢ledd belfoldi
keresletnek ¢és a kinai befektetési laznak
koszonhetden. Azsiaban erésodott a regionalis
integracio a régiokon beliili kereskedelem ¢és
befektetés aramlasanak gyors novekedése nyo-
man. 2004 végére azonban a kiilsé kereslet
csokkenése ¢s a magas olajarak miatt a ndveke-
dés lendiilete megtort. Az egyes orszagok szint-
jén a kinai gazdasag er6teljesen tovabb noétt, és
az év elso felében a talfltottség jeleit mutatta.
Az év masodik felében a politikai intézkedések
lelassitottak a befektetések lendiiletét, de nem
mérsékelték a gazdasagi konjunktura egészét.
Az év egészét tekintve a kinai GDP 9,5%-kal
nott.

Latin-Amerikaban a gazdasagi helyzet szamot-
tevéen javult mind az exporttevékenység, mind
a belfoldi kereslet hatasara. Braziliaban és
Mexikoban a névekedés az év soran — az erdtel-
jes export és a befektetési tevékenység erdso-
dése miatt — 0j lendiiletet kapott. Argentinaban
a gazdasagi fellendiilés erdteljes maradt, bar az
év soran valamelyest lelassult.

2004-BEN A NYERSANYAGARAK EROTELJESEN
EMELKEDTEK

Az olajarak az év legnagyobb részében jelentds
volatilitas kozepette emelkedtek. A Brent-nyers-
olaj ara oktober végén 51 dollaron cstcsot ért
el az év eleji 30 dollarral szemben (lasd 3. abra).
2004 egészét tekintve, a Brent-nyersolaj atlagos
ara 38 USD-dollar volt, 33%-kal magasabb, mint
a 2003-as atlag. Ha eurdban mérjiik, a Brent-
nyersolaj ara ugyanebben az iddszakban
20%-kal emelkedett. A 2004-es markans olajar-
emelkedés els6sorban az olaj iranti vilaggazda-
sagi kereslet erésodével, az olajkészletek
biztonsagossagaval kapcsolatos aggodalmakkal
¢és az eltéré mindségl olajfajtak iranti kinalati
¢s keresleti eltérésekkel magyarazhato.

Az olaj iranti kereslet nagymértékben megnott,
kiilonosen Azsiaban és Eszak-Amerikaban, és
2004 soran a vilaggazdasag erételjes noveke-
dése nyoman meghaladta a varakozasokat.
A Nemzetk6zi Energiatigynokség szerint az olaj
iranti nemzetkozi kereslet 2004-ben 3,4%-kal
nétt, ami harom évtized o6ta a leggyorsabb
iitemi novekedés.

A kinalati helyzettel kapcsolatban 2004 elején
a piaci résztvevok az Olajexportalo Orszagok
Szervezete (,,OPEC”) bejelentéseinek hata-
sara azt vartak, hogy az OPEC hamarosan csok-
kenti termelését, bar ez késdbb mégsem tortént
meg. Ehelyett mind az OPEC, mind a nem-
OPEC termelék 2004-ben jelentsen novelték
nyersolajtermelésiiket. Ahogy az olaj vilaggaz-
dasagi kinalata nott, a tartaléktermelés és a fino-
mitdsi kapacitds jelentdsen csokkent, és igy
csak nagyon korlatozott tartalék maradt a varat-
lan olajkinalati fennakadasok esetére. Ebbol
koévetkezden 2004-ben az olajarak nagyon érzé-
kennyé valtak a kinalat-kereslet egyensulyanak
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3. dbra Az arupiacok alakuldsa
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Forrasok: Bloomberg ¢s HWWA.

varatlan valtozdsaira, a piacnak a nyersolaj-
készletek biztonsagossagardl alkotott képére és
az olajkészletek megfeleld osszetételével kap-
csolatos aggodalmakra. Ezen tilmenden, az
olajszarmazékok iranti kereslet gyors noveke-
dése és a nyersolajkinalat boviilése ahhoz veze-
tett, hogy mindségi eltérés keletkezett, és ez a
j6 mindségl nyersolaj (mint példaul a Brent-
olaj) rekord értékii magas prémiumat eredmé-
nyezte.

Az energiaarakat nem tartalmazo6 nyersanyaga-
rak, melyek 2003 masodik fele 6ta élénk moz-
gast mutattak, 2004 elsd felében érték el
legmagasabb szintjiiket (lasd 3. abra) a vilag-
gazdasag erdteljes fellendiilésének koszonhe-
téen. Az energiadrakat nem tartalmazo
nyersanyagarak dsszességiikben 2004 masodik
felében valamelyest csokkentek, mivel mind az
¢lelmiszerarak, mind a mez6gazdasagi nyers-
anyagarak csokkentek az év elején elért magas
szintr6l, mig a fémek ara tovabb emelkedett.
USA-dollarban az energian kiviili nyersanyaga-
rak 2004-ben atlagosan 22%-kal magasabbak
voltak, mint egy évvel kordbban.
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2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

AZ M3 NOVEKEDESET KET ELLENTETES HATASU ERG
BEFOLYASOLTA

A monetaris politika iranyultsaga és a tokepiaci
folyamatok altal meghatarozott kornyezetben a
monetaris dinamikat 2004-ben két ellenkez6
iranyu er$ befolyasolta: egyrészt az alacsony
kamatszint, masrészt az eurddvezetbeli rezi-
densek portfolioallokalési viselkedésének nor-
malizalodésa, a 2001 és 2003 kozepe kozotti
idészak eros likviditaspreferenciajat kovetden.
2004 els6 felében — a portfolidallokalasi visel-
kedés normalizalodasa miatt — az M3 noveke-
désére gyakorolt mérsékld hatas dominalt, mig
az M3 éves novekedési rataja folytatta a lassu-
last, amely 2003 nyaran kezd6dott, és amelynek
eredményeként 2004 juniusaban 5,3%-ra esett
vissza. Az M3 éves novekedési liteme ismét
megerdsodott 2004 masodik felében, az év
végére elérte a 6,4%-ot, amint az alacsony
kamatszint és a pénztartds ebb6l kdvetkezo ala-
csony alternativakoltségeinek 0sztonzo hatasa
érvényesiilt, amelyet tovabb erdsitett a hosszu
lejaratt kamatok ismétl6do csdkkenése. Ugyan-
akkor a monetaris dinamika 2004-ben azt is
titkkrozte, hogy a kibocsatas novekedése erdtel-
jesebb volt, mint az el6z6 évben.

A 2004-ben tapasztalt portfolidallokalasi visel-
kedés normalizalodasa csak lassan folyt tovabb.
Bar az el6z6 évek kivételes gazdasagi és pénz-
iigyi piaci bizonytalansaga enyhiilt, tobbek ko-
zOtt az eurodvezetbeli haztartasok kockazatke-
riilése tovabbra is hangstlyozottnak tiint, 2000
¢s 2003 kozepe kozott a részvénypiacokon meg-
figyelhet6 tokeveszteségek tartdos iddszakat
kovetéen. Ez megmagyarazhatja a befektetok
kozott megfigyelhetd likviditaspreferenciat,
amely nagyobb volt, mint amit normalisnak
lehetne tekinteni a gazdasagi ciklus ilyen fazi-
saban. Tovabba, az alacsony kamatszinteknek a
pénziigyi megtakaritasokra gyakorolt 6sztonzé
hatasa kiilonosen erds lehet alacsony kamatla-
bak mellett. Ez magyardzhato azzal, hogy a
likvid eszk6zokbol vald felszabaditassal kap-
csolatban tranzakcios koltségek meriilnek fel,
amelyek tovabb csokkenthetik az ilyen eszkd-
z06k tartasanak alternativ koltségeit.



4. dabra Az M3 és a portfdlioatrendezések

becsiilt hatdsdval korrigdlt M3

5. dbra Hozzajaruldsok az M3 éves
novekedéséhez

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatassal
kiigazitva)
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1) Az M3-ba torténé portfolioatrendezések nagysagrendjére
vonatkozo becslések a 2004. oktoberi EKB Havi jelentés ,,Mone-
taris elemzés valos id6ben” cimii cikkének 4. részében targyalt
megkozelités alkalmazasaval késziiltek.

Az alacsony kamatszint ndvekvé dominanciaja
az M3 dinamikéajanak meghatarozasaban illuszt-
ralhato az M3 egy szamitasi modjaval, amelyet
az M3' iranyaba mutat6 portfolidelmozdulasok
becsiilt hatasanak figyelembevételével korri-
galnak a 2001 és 2003 kozepe kozotti kivételes
pénzpiaci bizonytalansag id6szakaban. Szerke-
zeténél fogva erre az intézkedésre nem gyako-
rol hatdst a portfolidallokalasi viselkedés
kés6bbi normalizalodasa sem, és igy varhatoéan
tisztabban jelzi a kamatok hatdsat, mint a hiva-
talos M3-as adatsorok. Hangsulyozni kell, hogy
a portfolidelmozdulasok hatasaval korrigalt M3
becslése koriil jelentds foku bizonytalansag
figyelhet6 meg, ezért ezt ovatosan kell érté-
kelni. A hivatalos M3-as novekedési iitem 2004
utolsé harom negyedévében elmaradt a korrigalt
M3-as adatsorok éves novekedési litemétol.
Ebbél arra kovetkeztethetiink, hogy a port-
folioallokalasi viselkedés normalizalodasa mér-
séklo hatast fejtett ki. Azonban az a tény, hogy
a hivatalos M3-as adatsor novekedési liteme és
a korrigalt M3-as sorozat ndvekedési iiteme
egyarant er6sodott 2004 masodik felében, arra

(szazalékpont; M3 novekedése szazalékban; szezonalis és nap-
tari hatassal kiigazitva)

= forgalomképes instrumentumok
mmmm - egyéb rovid lejaratl betétek
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Forras: EKB.

utalhat, hogy inkabb az alacsony kamatszintek-
kel &sszefiiggd 6sztonzo hatas, és nem annyira
a portfolioallokalasi viselkedés normalizalodasa
volt az M3 dinamikajat meghatarozé f6 hajto-
er6 (lasd a 4. abrat).

Ugyantigy, mint 2003-ban, az éves M3 noveke-
déshez 2004-ben is foként a leglikvidebb alko-
téelemek jarultak hozza, azaz, amelyek a
sziikebb M1 monetaris aggregatumban szere-
peltek (lasd az 5. abrat). Ez a hozzajarulas a
forgalomban levé pénzkészletek és az O/N
betétek jelentds novekedésébdl szarmazott. A
forgalomban levé pénzallomany az eurébankje-
gyek iranti folytatodo erds keresletet tiikrozte
az eurddvezeten beliil és kiviil egyarant (lasd
még a 2. fejezet 3. pontjat a bankjegyekkel ¢és
érmékkel kapcsolatban).

1 A tovabbi részleteket lasd a ,,Valos idejii monetaris elemzés”
cimii cikk 4. fejezetében (EKB Havi jelentés, 2004. oktober).
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Az egynapos (O/N) betétek novekedési liteme
meglehetésen magas maradt 2004-ben, amit
alatamasztottak az ilyen betétek tartasaval kap-
csolatos nagyon alacsony alternativakdltségek.
Az atlagos kamatszint az O/N betétek utan a
haztartasok és nem pénziigyi tarsasagok tekin-
tetében nagyrészt valtozatlan maradt 2003
végével Osszehasonlitva, és 0,73%, illetve
0,90%-0s szintet ért el 2004 végére (lasd a
6. abrat). Ez tiikkrozte a pénzpiaci kamatok ala-
kulasat 2004-ben.

Az O/N betéteket nem szamitva, a rovid lejarata
betétek hozzdjarulasa az éves M3 novekedéshez
2004-ben 1,1 szazalékpont koriil volt, amely je-
lentésen alacsonyabb érték, mint 2003-ban. Ez
az alacsonyabb hozzajarulas foként a rovid le-
jaratu betétek (azaz maximum két éves rogzitett
lejarath betétek) alakulasat tiikrozte, amelyek
éves novekedési liteme negativ volt, mig a rovid
lejarath takarékbetétek (azaz a maximum hdrom
hénapos értesitési id6 utan felmondhato beté-
tek) erdteljesen novekedtek. E két alkomponens
eltéré alakulasa valoszintileg azt tikrozi,
hogy 2004-ben a maximum egy éves lejaratu
betétek nem rendelkeztek jellemz6 megtériilési
elénnyel a takarékbetétekkel szemben (lasd a
6. abrat). Egy ilyen helyzetben a révid lejarata
takarékbetétek viszonylag vonzdak, mivel
magasabb foku likviditassal rendelkeznek.

Végiil, a forgalomképes instrumentumok hoz-
zédjarulasa az M3 éves ndvekedési liteméhez
0,4 szazalékpontra esett vissza 2004-ben, szem-
ben az el6zd évben elért 1,2 szazalékpontos
értékkel. Ez a pénzpiaci befektetési jegyek éves
novekedési iitemeének kiilondsen erds vissza-
esését tiikrozte. Ezeket az eszkozoket foleg haz-
tartasok ¢és cégek alkalmazzak biztonsagos

EKB
Eves jelentés
VI 2004

6. abra: Rovid lejaratu MPI betéti

kamatok

(éves szazalékok; uj tuizletek kamatai; sulyozassal kiigazitva")

= haztartasok egynapos betétei

«+e+o haztartasok harom honapon beliili felmondasos betétei
= = = haztartasok éven beliili lejaratra lekotott betétei

nem pénziigyi vallalatok egynapos betétei
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1) 2003 decembere o6ta a sulyozott MPI-kamatlabakat az uj iizle-
tek volumenének 12-havi mozgoatlagabol kialakitott orszag-
stlyok figyelembevételével szamitjak ki. Az ezt megel6zo,
2003. januar—decemberi idészakra vonatkozoan a sulyozott
MPI-kamatlabakat a 2003-as uj tizletek volumenének atlagabol
kialakitott orszagsulyokkal szamitjak ki. Tovabbi informaci6 az
EKB 2004. augusztusi Havi jelentésének ,,MPI-kamatlabak
elemzése eurddvezeti szinten” cimi keretes irdsaban talalhato.

megtakaritasi formaként gazdasagi és pénziigyi
bizonytalansadg idején. Novekedésiik lassulasa
az eurodvezetbeli rezidensek portfolidallokalasi
viselkedésének normalizalodasat tikrozi 2004-
ben (lasd még az 1. keretes irast ,,Tendencidk az
euréovezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi
befektetéseiben 2004-ben”).



1. KERETES [RAS

TENDENCIAK AZ EUROOVEZET NEM PENZ{GYI SZEKTORANAK PENZUGYI BEFEKTETESEIBEN 2004-BEN

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme 2004 elsé harom
negyedévében altalaban ugyanazon a szinten maradt, mint a 2003. évi atlagos novekedési litem
(lasd a tablazatot). Ez a stabilitas eltakarta a pénziigyi befektetés kiilonbozé kategoridiban le-
jatszodott kissé heterogén folyamatokat. Mikozben a hosszu lejaratu, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirokba és toézsdei részvényekbe torténd befektetés novekedési iiteme 2003 és 2004
kozott felgyorsult, a pénzpiaci befektetési jegyekbe tortént befektetések novekedése jelentd-
sen hanyatlott. Tovabba, mikdzben a részvényekbe és részvényalapokba elhelyezett befekteté-
sek nagyobb iitemben néttek 2004-ben, mint a korabbi években, a kotvények és kotvényalapok
befektetési jegyeinek vasarlasa valamelyest lelassult. Osszességében ezek a folyamatok tovabb
erositik az euroovezetbeli rezidensek portfolidallokalasi viselkedésének fokozatos normaliza-
lodasat, mikozben a szereplok hajlandosaga visszatért, hogy a kockazatosabb és hosszabb
lejaratu eszkdzokbe fektessenek be.

A haztartasok pénziigyi megtakaritasaik tovabbra is nagy hanyadat fektették be biztositasi tar-
talékokba, bar az ilyen befektetések novekedési titeme a 2003. évihez képest kissé lelassult. Az
évek folyaman megmaradt az irantuk megmutatkozo6 nagyfoku érdeklodés. Valoszintileg ez 6va-
tossagi takarékoskodast tiikkroz egy eloregedo tarsadalomban a nyugdijra felkésziilés soran, és
egyben valdsziniileg a gazdasag szerepléinek aggalyaira is utal az allami nyugdijrendszereket
illet6en.

Az eurddvezet nem pénziigyi szektordnak pénziigyi befektetései

Kinnlevé dsszegek a Eves novekedési ratak
pénziigyi befektetések| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
szazalékaban " Lnév ILnév ILn év IV.n, év
Pénziigyi befektetések 100 5,6 6,5 4,6 3.8 4,4 43 4,6 4,5
Valuta és betétek 37,8 3,0 33 4,6 49 5,5 5,3 53 5,6
Részvényen kiviili értékpapirok 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 24 -0,6 3.7 3,2
ebbdl: rovid lejarata 1,2 2,8 298 49 -13,8 -16,1 -4,7 154 11,9
ebbdl: hosszl lejarath 11,0 4,4 6.4 8,6 2,7 -0,7  -0,2 2,6 2,4
Befektetési alapok részvényei 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
ebbdl: befektetési alapok részvényei,
kivéve pénzpiaci befektetési jegyek 9,2 4,7 7,1 4,1 3.4 6,5 5,2 2,4 1,6
ebbdl: pénzpiaci befektetési jegyek 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Tdzsdei részvények 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 33 2,6
Biztositastechnikai tartalékok 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M32 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 53 6,0 6,4
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyéanak éves nyereségei és
veszteségei (a GDP szazalékaban) 10,7 -2,4 -9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6

Forras: EKB.

Megjegyzések: Lasd még az EKB Havi jelentése ,,Euroovezeti statisztikiak™ részének 3.1. szakaszat. Eves adatok az idszak végén.

1) 2004. II1. negyedévének végén. A kerekitések miatt az 6sszeadott szamok nem biztos, hogy kiadjak a teljes dsszeget.

2) Az id6szak végén. Az M3 monetaris aggregatum tartalmazza az euroovezeti nem MPI-k (azaz a nem pénziigyi szektor és a nem mone-
taris pénziigyi intézmények) altal az eurdovezeti MPI-knél és a kozponti kormanyzatnal tartott monetaris eszkozoket.

) EKB
Eves jelentés ‘
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A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT MPI-HITELEZES
ATFOGO NOVEKEDESE

Az M3 ellenparjait érinté folyamatok megero-
sitették a korabban a monetaris dinamikaval
kapcsolatban emlitett két ellenkezé erd be-
folyasat. Egyrészt az MPI-k hosszabb lejaratt
pénziigyi kotelezettségeinek az év elsé felében
tapasztalt er6sebb névekedése és a netto kiil-
foldi kovetelések alacsonyabb iitemii noveke-
dése tiikrozte az M3 irdnyaba mutatd kordbbi
portfélidelmozdulasok lecsengését. Masrészt,
az MPI altal a maganszektornak nyujtott hite-
lek erételjesebb novekedése tiikrozte az ural-
kodé alacsonyabb kamatszintet.

2004 elsé felében az eurddvezetbdl kiaramlo
nettd téke magas szinten maradt, mig a gyen-
gébb tékebearamlasok csokkenéshez vezettek
az euroovezet MPI szektora netto kiilsd eszko-
zeinek éves aramlasaban (lasd a 7. abrat). Az
ilyen tékekiaramlasok abbol adédnak, hogy nem
eurodvezetbeli rezidensektdl vasarolnak eszko-
zoket az eurodvezetbeli rezidensek — ez az eurd-
ovezetbeli rezidensek portfolidallokalasi visel-
kedésének normalizalodasat jellemzé egyik
szempont. Ameddig a tranzakciokat az euro-
ovezetbeli MPI-szektoron keresztiil bonyolitjak
le, az MPI-szektor nettd kiilsé eszkdzei és az
eurodvezetbeli rezidensek betétei csdokkenek.
2004 els6 felében tartos boviilés volt megfi-
gyelhet6é az MPI hosszabb tava pénziigyi kote-
lezettségeiben (nem szamitva a tokét és a
tartalékokat), 6sszhangban a portfélidallokalasi
viselkedés folyamatban 1évé normalizalédasa-
val, mivel a pénzeszkdzok a likvid pénzeszkd-
z0kb6l a hosszabb lejarata eszkdzokbe
aramlottak at. Ezek a folyamatok a netto kiil-
foldi kovetelésekben és a hosszabb lejaratu
pénziigyi kotelezettségekben 1ényegében a 2003
masodik felében megfigyelt tendenciak folyta-
tasat jelentették. Azonban mar 2004 elsé6 felé-
ben, az e tényezdk altal az M3 ndvekedésére
gyakorolt csillapito hatast részben ellenstlyozta
az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott MPI-
hitelezés robusztus novekedése — egy olyan kor-
nyezetben, amelyet az alacsony kamatszint és a
javulé gazdasagi feltételek jellemeztek.

EKB
0 Eves jelentés

Ol 2004

7. abra Az M3 és ellenparjainak

mozgasa

(éves allomanyvaltozasok; idoszak vége; milliard eurd; szezo-
nalis és naptari hatassal kiigazitva)
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Forras: EKB.
M3=1+2+3-4+5

2004 masodik felében a maganszektornak nyuj-
tott MPI-hitel folytat6do erés névekedése ezt az
ellenpart az M3 dinamikajat meghatarozo domi-
nans tényezové tette. Tovabba, a maganszek-
tornak nyujtott MPI-hitelek dinamizmusa
atfogova valt, és kiterjedt a f6 nem pénziigyi
szektorokra. Az M3 dinamikajara hato felfelé
irdnyul6 nyomads kapcsolodott a nett6d kilfoldi
kovetelések éves dramldsaban megfigyelt
korabbi lefelé irdnyul6 tendencia megfordula-
sdhoz is. Ez a fordulat azokboél a tékebearam-
lasokbdl szarmazott, amelyeket a nem euro-
ovezetbeli rezidensek részérdl az eurédvezet-
beli részvény- és kotvénybefektetési lehetdség
irant megujult érdeklédés, valamint az eurdar-
folyam tovabbi erésddésével kapcsolatos vara-
kozasok okoztak. A nettd kiilfoldi kovetelések
atlagos hozzajarulasa az M3 éves novekedésé-
hez 2004 masodik és negyedik negyedéve ko-
z0Ott 1,1 szdzalékpontrdl 2,2 szazalékpontra nott.
Ugyanakkor, az MPI hosszabb lejarata pénziigyi
kotelezettségeinek novekedése (a tokét és tar-
talékokat leszamitva) tovabb er6sodott, ramu-
tatva az eurddvezetbeli rezidensek portfolid



8. dbra A pénznovekedési résre

vonatkozé becslések”

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari hatas-
sal kiigazitva; 1998. december = 0)

= 3 hivatalos M3-on alapul6 nominalis pénznovekedési
rés

a hivatalos M3-on alapulo realrés

a portfolidatrendezések becsiilt hatasaval korrigalt
M3-on alapul6 reélrés )
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1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintjének
¢és az M3 azon szintjének kiilonbsége, amely az M3 konstans,
4'/,%-os referenciaértékii novekedésébol adodott volna, 1998
decemberét véve alapidészaknak. A realrés a harmonizalt fo-
gyasztoiar-indexszel deflalt tényleges M3 szint és azon deflalt
M3 szint kiilonbsége, amely konstans, 4 '/2%-os referenciaértéki
M3 novekedésbél és az EKB arstabilitasi definicidjaval 6ssz-
hangban levé HICP-inflacioval dsszhangban alakult volna ki,
1998 decemberét véve alapidészaknak.

2) Az M3-ba torténé portfolidatrendezések nagysagrendjére
vonatkozo becslések a 2004. oktoberi EKB Havi jelentés ,,Mone-
taris elemzés valos idoben” cimi cikkének 4. részében targyalt
megkozelités alkalmazasaval késziiltek.

felosztasi viselkedésének folyamatos normali-
z4lodéasara a nem pénzeszkozok javara.

BOSEGES MARADT A LIKVIDITAS

Az M3 dinamikajanak ereje 2004 folyaman
azzal jart, hogy tovabb ndtt a likviditastobblet
mérésére rendelkezésre allo eszkdzok szama,
amelyekkel meghatarozhaté az eurdéovezetben
rendelkezésre allo likviditas, amely meghaladja
a nem inflaciés novekedés finanszirozasahoz
sziikséges mértéket (lasd a 8. abrat). Az elso
ilyen eszkdz a nominalis pénzndvekedési rés,
amelyet az M3 tényleges szintje és az M3 azon
szintje kozotti kiilonbségként hatarozunk meg,
amely az M3 4!/,%-os referenciaértékével beko-
vetkez6 allandé novekedésébdl szarmazott
volna; a masodik a realértéken szamolt pénz-
novekedési rés, amely a nominalis pénzndveke-

dési rést korrigalja, annak a likviditasfelesleg-
nek a figyelembevételével, amelyet a korabbi
aralakulasok szivtak fel (azaz, az inflacios ratak
kumulativ eltérése az EKB altal meghatarozott
arstabilitashoz viszonyitva); és a harmadik a
realértéken szamolt pénzndvekedési rés egy
alternativ mérése, amely az M3 becslését veszi
figyelembe, portfolioelmozdulasokkal korri-
galva.

Amikor a tobbletlikviditas ilyen mérdszamait
értékeljiik, tisztaban kell lenni azzal, hogy az
1998. decemberi id6pont megvalasztasa bazis-
id6szakként 6nkényes volt. A mérési szinteket
ezért dvatosan kell értelmezni. Tovabba, amint
fentebb megjegyeztiik, a portfolioelmozdulasok
figyelembevételével korrigalt M3 becslését je-
lentds mértékl bizonytalansag dvezi.” Ezeket
elérebocsatva, a pénzndvekedési résre vonat-
koz6 Osszes becslés tovabb emelkedett 2004
masodik felében, a kiegyenstlyozodas jeleit
mutatva az év elsd felében. A hivatalos M3-
sorokra €piild redlpénzndvekedésirés-mérés és
a portfolioelmozdulasok becsiilt hatasanak fi-
gyelembevételével korrigalt M3-ra alapozott
mérés kozotti nagy kiilonbség azt jelzi, hogy a
tobbletlikviditas-allomany jelentds része az M3
iranyaban tortént korabbi portfolidelmozdula-
sokat tiikrozi. Azonban a 8. abrabdl az is kide-
ril, hogy a korrigadlt mérészam jelentds
mértékben emelkedett 2003 kdzepe 6ta, ami arra
utal, hogy az eurd6vezetben a tobbletlikviditas
novekvé mértékben sziint meg minddssze a
portfolioelmozdulasok tikdrképének lenni.

Az ilyen tobbletlikviditasi szintek a kozéptava
arstabilitas kockazataira utalnak. Amennyiben
e tobbletlikviditas jelentds része tranzakcios
tobbletté alakulna at, kiilondsen, amikor a biza-
lom és a gazdasagi tevékenység erdsodik, ez
hozzajarulhat az inflaciés nyomasok kialakula-
sahoz (lasd a 2. keretes irast ,,Mi torténhet a
tobbletlikviditassal az euréovezetben?”). Ezen
talmenden, a megfeleld likviditas és az erds
hitelnovekedés erds eszkdzarndvekedés-for-
rassa valhat, kiilonosen a lakaspiacokon.

2 A tovabbi részleteket lasd a ,,Valos idejii monetaris elemzés”
c. cikk 4. fejezetében (EKB Havi jelentés, 2004. oktdber).
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MI TORTENHET A LIKVIDITASTOBBLETTEL AZ EUROOVEZETBEN?

Az M3 erételjes novekedése 2001 kozepétdl tartos novekedéshez vezetett az eurdovezetben a
historikusan magas értékeket elérd tobbletlikviditas méréseiben. Ez azzal jar, hogy jelentésen
nagyobb volt a likviditas az euroovezetben 2004-ben, mint amire sziikség lett volna a nem infla-
cios gazdasagi novekedés finanszirozasahoz. Azonban ezeket a mérési szinteket 6vatosan kell
értelmezni.

Amikor azt értékeljiik, hogy mi torténhet a tobbletlikviditassal, a kialakulasaért felelds ténye-
zoket kell szem el6tt tartani. Két atfogo tényezot lehet tetten érni. Az elsé a 2001 kdzepe és
2003 kozepe kozotti elhuzodé gazdasagi, pénziigyi €s geopolitikai bizonytalansagi idészak,
amely oda vezetett, hogy ebben az id6északban jelentds mértékben megnétt az M3-ban foglalt
biztonsagos és likvid eszkozok iranti preferencia. Masodszor, a teljes lejarati spektrumban a
kamatlabak alacsony szintje és a likvid eszk6zok tartasanak ehhez kapcsolodo alacsony alter-
nativakoltségei novelték a pénzkeresletet, kiilondsen a legutobbi idészakban. E tényezdk alap-
jan az M3-ban szerepl6 rovid lejaratu eszkozok iranti erds kereslet tikrozheti a foként spekulativ
¢és Ovatos, de nem tranzakcios, motivumok keverékét. E motivumok mindegyike viszont eltér6
moédon valésulhat meg. Ennek alapjan a tobbletlikviditas eltéré modokon torténd felhaszna-
lasat jelentheti a jovoben és, ennek megfelelden, kiilonboz6 foku kockazatot vonhat maga utan
az arstabilitasra nézve (lasd az abrat).

A tobbletlikviditas felhasznalasanak egyik lehetséges modja, hogy a gazdasagi szerepldk lik-
vid forrasaikat hosszabb lejarati eszkdzokbe, részvényekbe vagy hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokba, illetve ingatlanokba fektetik, akar kdzvetlenil, akar kozvetve, befektetési alapok
utjan. Annak érdekében, hogy a tobbletlikviditas halmozott csokkenését elérjiik, az sziikséges,
hogy a rezidens MPI-szektor vagy az eurdovezeten kiviili gazdasagi szereplk partnerek
legyenek ezekben a tranzakciokban. A tobbletlikviditasnak ez a felhasznalasa nem gyakorolna
kozvetlen hatast a HICP-inflaciora, azonban a portfoliok korrekcidja bizonyos korilmények

A tobbletlikviditas felhasznalhatésaganak sematikus abrdzolasa

az M3-ba tartozo
rovid lejaratd instrumentumok
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nincs kozvetlen nincs jelentds kozvetlen pozitiv kozvetlen
hatas a HICP-inflaciora hatas a HICP-inflaciora, hatas a HICP-inflaciora,
és nincs eszkozar-inflacio de fennall az eszkozar-inflacio de csekély kozvetlen hatas
kockazata az eszkozar-inflaciora
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kozott hatast gyakorolhat az eszkdzarakra, amelyek viszont kozvetett hatast fejthetnek ki az
inflaciora egy kés6bbi idopontban a vagyonhatasok utjan.

Egy masodik lehetdség, hogy a tobbletlikviditas valamikor atalakul tranzakcios tobbletekkeé.
A legnagyobb valoszinliséggel ez az eset akkor kdvetkezik be, amikor a gazdasagi bizalom erd-
sodik. Olyan mértékben, amilyen mértékben ezeket az tobbleteket belfoldi aruk és szolgalta-
tasok iranti keresletiik novelésére hasznaljak fel, ezek egyre inkabb ujra elnyelik a jelenlegi
felesleges kapacitast. Amennyiben az erds fogyasztas novekedése kellden hosszl ideig folyta-
todna, a termelési kapacitdsok megszoritdsa végsd soron az arstabilitas szamara okozhat koc-
kéazatot.

Végiil, nem lehet teljesen kizarni azt, hogy a jelenlegi tobbletlikviditas bizonyos mértekig tiik-
r6zi a gazdasagi szereplok pénzkeresletében bekovetkezett tartds valtozast, azaz a strukturali-
san magasabb likviditasi preferenciat és, ebbol kovetkezden, a pénzallomany kivant szintjének
novelését. Egy ilyen tartos valtozas példaul a haztartasok strukturalisan magasabb kockazat-
keriilésének tulajdonithato, ami a pénziigyi befektetéseket illeti, miutan 2000 és 2003 kozott a
részvénypiacokon jelentds veszteségeket szenvedtek el. Amilyen mértékben egy ilyen tényez6
szerepet jatszhat, az eur6ovezet tobbletlikviditasa alacsonyabb lehetne a jelenleg mértnél, és
nem fejtene ki inflacios hatast.

Valéjaban a helyzet valoszintileg e harom lehetéség kombindacidja. A jelenlegi helyzetben nehéz
meghatarozni, hogy az elmult évek soran allandé emelkedés jatszodott-e le a likviditasprefe-
renciak teriiletén. Ugyanakkor folytatodo, erds ingatlanvasarlasi preferencia figyelhetd meg az
ingatlanarak erés emelkedésével kapcsolatban. Tovabba, arra is van bizonyiték, hogy a gazda-
sagi szereplok portfolioviselkedésiiket tjra modositottak azaltal, hogy tobbet fektetettek be
hosszabb lejarata pénziigyi eszkozokbe. Amikor eldre tekintiink, nem zarhatjuk ki, hogy a tobb-
letlikviditas egy részét magasabb nominalis tranzakciokhoz hasznaljak fel, kiilonosen az erd-
sebb gazdasagi bizalom idején, és azt kovetden kapcsolodik a magasabb inflacidhoz.

Ezért 0sszességében, még ha a tobbletlikviditas egy része magasabb likviditasi preferenciat
tiikkroz is a hdztartdsok és a vallalatok részérdl az eurodvezetben, a 2004-ben elért magasabb
szintek aggodalomra adnak okot az EKB részérdl, és éberségre szolitanak fel. Annak érdekeé-
ben, hogy a tobbletlikviditas felhasznalasara rendelkezésre allo lehetséges forgatokdnyvek rela-
tiv tapasztalati fontossagat megragadjuk, és igy a kozéptavu darstabilitdas kockazatait
kezelhessiik, az EKB tovabbra is fokozott figyelemmel kiséri a folyamatokat minden teriileten,
kiilonosen a) a szokasosnal nagyobb fogyasztas bizonyitékat; b) a portfoliofordulatok és a kia-
lakulé eszkozar-buborékok kockazatanak bizonyitékat; és c) barmely strukturalis valtozas bizo-
nyitékat a pénzallomanyban.

A PENZPIACI KAMATOK ALTALABAN NEM VALTOZTAK
2004-ben az EKB Kormanyzoétanacsa ugy hata-
rozott, hogy az iranyadé kamatlabakat valtozat-
lanul hagyja. Kovetkezésképpen a hozamgorbe
nagyon rovid végén a pénzpiaci kamatok lénye-
gében nem valtoztak az év folyaman.

A hosszabb lejaratu pénzpiaci kamatlabak je-
lentds mértékben visszaestek 2004 els6 negyed-
évében, folytatva a 2003. december kdzepétdl
megfigyelhetd csokkend tendenciat (lasd a
9. abrat). 2004 marciusanak vége felé az EKB
iranyadé kamatdnak tovabbi csokkenésére
vonatkoz6 eldrejelzések hatasara a pénzpiaci
hozamgorbe negativ iranyura valtott. Valgjaban
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9. abra Rovid tava kamatlabak

az eurddvezetben és a pénzpiaci

10. abra Hirom honapos EURIBOR hataridés
kamatok és a harom honapos EURIBOR hataridéds

hozamgérbe lejtése

(éves szazalékok; szazalékpontok; napi adatok)

== | honapos EURIBOR (bal skala)

12 hénapos EURIBOR (bal skala)

= = = a 12 hénapos és az 1 honapos EURIBOR kozotti
kiilonbozet (jobb skala)
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Forras: Reuters.

e gorbe meredeksége, a tizenkét honapos és az
egyhonapos EURIBOR kozotti kiilonbséggel
mérve, 2004. marcius 26-an érte el legalacso-
nyabb értékét, -7 bazisponton.

2004 aprilisa és juniusa kozott azonban a
hozamgorbe meredekségének normalizalodasa
volt megfigyelhetd, a hosszabb lejarati kamatok
jelentésen novekedtek, mikdzben a kamatok
széles alapon stabilak maradtak, a gorbe nagyon
rovid lejarati végén. Ezt kdvetéen a hosszabb
lejaratu pénzpiaci kamatok széles kdrben stabi-
lak maradtak, 10 bazispont koriili nagyon
keskeny savban ingadozva. Az EURIBOR egy-
hénapos és tizenkét honapos értéke az év végén
2,12%, illetve 2,35% volt, megkdzelitve a 2003
végén mért szinteket.

2005 elsd két honapjaban az EURIBOR
hosszabb lejarati kamatai altalaban véve nem
valtoztak, mivel a piaci szerepldk azt vartak,
hogy a rovid lejarata kamatok 2005 nagy részé-
ben nem valtoznak, és a lejarati prémiumok
mérsékeltek maradnak. 2005. februar 24-én az

EKB
Eves jelentés
2004

kamatok opcidibdl szairmaztatott implikalt volatilitas

(éves szazalékok; bazispontok; napi adatok)

w2004 decemberében lejard harom honapos EURIBOR
hatarid6s kamatok (bal skala)

2005 marciusaban lejaré harom honapos EURIBOR
hatarids kamatok (bal skala)

implikalt volatilitds konstans hat honappal a lejaratig
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Forrasok: Bloomberg, Reuters és az EKB szamitasai.

egyhavi EURIBOR 2,10% volt, mig a tizenkét
havi 2,34%-o0s szinten allt.

A rovid lejarata pénzpiaci kamatok valtozasai
2004 folyaman altalaban tiikrozédtek az impli-
kalt harom honapos EURIBOR hataridés
arfolyamok alakulasaban. A harom honapos
EURIBOR hatarid6és kontraktusok opcidibdl
szarmaztatott implikalt volatilitds jelentés mér-
tékben hanyatlott az év folyaman, jelezve, hogy
a piaci szereplok nagyon kis bizonytalansagot
lattak a rovid lejaratt kamatlabak varhato jovo-
beni alakulasat illetden (lasd a 10. abrat).

A HOSSZU LEJARATU ALLAMKOTVENYEK HOZAMAI
JELENTGSEN CSOKKENTEK 2004-BEN

A hosszabb lejarata allamkotvények hozamai az
eurodvezetben 2004-ben historikusan nagyon
alacsony szinten zartak. Mig az év elsé felében
az eurddvezetbeli tizéves lejaratt dllamkdotve-
nyek hozamai valamelyest ingadoztak, de 6sszes-
ségiikben nem valtoztak sokat, 2004 masodik
felében tartdsan lefelé iranyuld tendenciat
mutattak, és év végére 3,7%-ot értek el, amely



11. dbra Hosszu lejaratu

allamkétvény-hozamok "

(éves szazalékok; napi adatok)
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Forrasok: Reuters, Bloomberg és Thomson Financial Data-
stream.

1) Tizéves vagy ehhez legkozelebbi lejaratu kotvények.

2) 2001. janudr 1-jétol az adatok tartalmazzak Gorogorszagot.

jelentdsen elmaradt a 2003. év végén uralkodo
szintektdl (lasd a 11. abrat).

Osszességében a hossza lejarati kotvények
eurodvezeten beliill megfigyelhetd hozammoz-
gasai foként a piaci szerepl6k valtozo elvarasait
tikrozték az inflaciés nyomasokkal és az eurd-
Ovezet gazdasagi kilatasaival kapcsolatban.
Ezek az elvarasok viszont nagyon szorosan kap-
csolodtak a globalis makrogazdasagi kilatasok
valtozasaihoz az év folyaman. Az olajarak emel-
kedésének hatdsaival kapcsolatos varakozasok
a piaci szerepldk korében az év folyaman erd-
sen befolyasoltak meglatasaikat az inflacids
nyomassal és a konjunkturakilatasokkal kap-
csolatban egyarant. Azonban ugy tiint, hogy
ezek az elvarasok az idok folyaman a makro-
gazdasagi adatkdzlések soraval Osszhangban
valtoztak. Valoban, bar tavasszal a piaci sze-
replék foként a hirtelen olajar-emelkedésbdl
adodo inflacios hatasok miatt aggodtak, az év
késobbi részében ugy tlint, hogy az aggalyok a
magas olajarszintnek a konjunkturara gyakorolt
hatasa felé mozdultak el.

Az év els6 negyedévében a hosszu lejarath kot-
vények hozama az eurddvezetben csokkent,
tikkrozve az USA-piac fejleményeit, az ameri-

kai gazdasagi fellendiilés erejével osszefiliggd
novekvo aggalyok kdzepette. Az eurddvezet
konjunktairajanak fokozatos megerdsodése
ellenére a hosszu lejarat indexhez kotott kot-
vényhozamok az eurodvezetben szintén hanyat-
lottak az év els6 negyedében, 6sszhangban az
Osszehasonlithaté amerikai hozamokkal, tiik-
rozve, hogy a piaci szerepldk elvarasait — a
jovobeni vilaggazdasdgi konjunktaraval kap-
csolatban — foként az Egyesiilt Allamokban le-
jatsz6do gazdasagi fellendiilés fenntarthatosa-
gaval 0sszefiiggd aggalyok befolyasoltak.

Az eurddvezetbeli hosszu lejarata kotvényho-
zamok csokkenése az év els6 harom honapjaban
aprilis elejétdl kezdve gyorsan megfordult.
A hosszl lejarati kotvények hozamanak ezt
kovetd emelkedését két £6 tényezo befolyasolta.
El6szor, nodtt a bizalom a piaci szereplok koré-
ben az eurédvezetben folytatddo fellendiiléssel
kapcsolatban, majd ezt megerdsitették a vilag-
gazdasdg jobb kilatasai. Masodszor, a piaci sze-
replok egyre jobban kezdtek aggdédni az
olajaremelések potencidlis inflacids hatasa
miatt, a folytatodo globalis gazdasagi fellendii-
1és kornyezetében. Valoban, tavaszra a hosszl
lejaratu kotvények hozamai és a kiegyenlito
inflacios ratdk emelkedni kezdtek a befektetok
korében eluralkodd, ismételten megjelend infla-
cids aggalyok kozepette (lasd a 12. abrat).
Azonban ezek az aggalyok sokkal kevésbé vol-
tak hangsulyosak az eurdovezetben, mint az
Egyesiilt Allamokban, ahol a kotvényhozamok
¢és a kiegyenlitd inflacids ratdk markansabban
emelkedtek.

2004 aprilisa ¢és juniusa kozott az eurdovezet-
ben a piaci szereplék inflacids elvarasai rovid
tavon tiintek leginkabb emelkeddnek, mig az
implikalt kiegyenlitd inflacios hataridds arfo-
lyamokkal mért hosszabb tavi inflacios elva-
rasok valamelyest stabilabbnak tintek, bar
viszonylag magas szinten maradtak.’ Valoszind,

3 A 12. abra azt mutatja, hogy 2004 tavaszan a 2012. évi azonnali
kiegyenlité inflacios rata, amely tobbek kozott a 2004 és 2012
kozotti atlagos inflacios varakozasokat tiikrozi, erdteljesebb volt,
mint a hosszi lejarati implikalt hataridos kiegyenlité inflacios
rata, amely a 2008 és 2012 kozotti atlagos inflacios varakozas-
okat tiikrozi. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy rovidebb ido-
horizonton az inflacios varakozasok erdteljesebben novekednek.
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12. dbra Az eurddvezetbeli kdtvények

redlhozama és a kiegyenlité inflacios ratdk

(éves szazalékok; napi adatok)
= 2(12-es indexalt kotvények hozama 1)

tizéves kiegyenlitd inflacios rata 2

hossza tava implikalt hataridés kiegyenlité
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Forrasok: Reuters, francia kincstar és az EKB szamitasai.

1) Az eur6ovezeti HICP-hez (dohany kivéve) indexalt, 2012-ben
lejar6 francia kincstari kotvényekbél szarmaztatva.

2) A szamitas részletezését lasd az EKB Havi jelentése 2002.
februari szamanak 16. oldalan.

3) 2008-ban és 2014-ben lejaré eurdovezeti indexalt kotve-
nyekbdl szamitva, az utobbi kiadasa oOta.

hogy az eurdovezetbeli kiegyenlité inflacios
ratak novekedése bizonyos mértékben tiikkrozte
azt a magasabb inflacios kockazati felarat, ame-
lyet a befektetok megkdveteltek az olajar-
alakulasok hatasanak tulajdonithaté bizony-
talansag fényében. Az eurddvezetbeli inflacios
elvarasok felméréseib6l szarmazd kiegészito
informacio, amely nem mutatta az inflacids
elvarasok pontbecsléseinek novekedését, dssz-
hangban volt ezzel az értelmezéssel.

Az olajarak alakuldsa tovabbra is jelentos hatast
gyakorolt a kétvényhozamokra az év masodik
felében. Azonban a piacok ebben az idészakban
lathatoan novekvo mértékben aggodtak az olaj-
araknak a konjunkturara gyakorolt hatdsa miatt
az eurdovezetben és a vilaggazdasagban. Ezt
tiikkrozte a hosszu lejarati nominalis és indexalt
kotvényhozamok fokozatos visszaesése, amely
junius kozepétdl kezdve volt megfigyelhetd,
jelezve, hogy a piacok az eurddvezetben olyan
gazdasagi ndvekedési titemre szamitottak, amely
valamelyest visszaesik. Az USA-dollar eurdval
szembeni tovabbi gyengiilése, kiillondsen 2004
utolsé negyedévében, Gigy tlint, szintén hozza-

EKB
/ Eves jelentés
2004

jarul az eurdédvezet rovidebb tava novekedési
kilatasaival kapcsolatos értékelések mérséklo-
déséhez a piaci szereplok részérdl. Az eurdove-
zetbeli hosszu lejarata, nominalértéken és inde-
xalt értéken szamolt kotvényhozamok vissza-
esése is tikkrozte a piaci varakozasok lefelé
iranyulo modosulasat a monetaris politikai meg-
szoritasok ttemét illetéen rovid és kozéptavon.

E folyamatok eredményeként az eur6dvezetben
a hosszu lejarati kotvények nominalértéken
szamolt hozamai jelentdsen estek 2004-ben,
megkozelitéleg 60 bazisponttal, az év végén
elérve a 3,7%-ot, megkdzelitve a historikusan
legalacsonyabb értékeiket. A kamatlab-kiilon-
bozet az USA-hoz viszonyitva nagyrészt valto-
zatlan maradt az év jelentés hanyadaban,
tobbé-kevésbé tiikkrozve a két gazdasag makro-
gazdasagi kilatasaiban tobbnyire szinkronban
1évé valtozasokat. 2004 vége felé azonban a
hosszabb lejaratu kotvények hozammozgésai-
nak bizonyos elszakadasa kovetkezett be 2004
vége felé, amikor az USA ¢és az eurdovezet ko-
z6tti kamatlab-kiilonbozet a 10 éves allamkot-
vényhozam tekintetében valamelyest boviilt,
elérve a csaknem 60 bazispontos szintet.

2004 masodik felében a kiegyenlité inflacids
ratak is mérséklddtek valamelyest. Mindazon-
altal, a hosszu lejaratt kiegyenlité inflacids
ratak az eurdovezetben az év végén atlagérté-
kiik felett maradtak 2001 végétdl, amikor az
inflacidohoz kapcsolt kétvények — az eurodve-
zetbeli (dohdnyféleségeket nem tartalmazo)
HICP-indexhez kapcsolva — eldszor keriiltek
kibocsatasra. A 10 éves kiegyenlité inflacios
rata az évet 2,2% koriil zarta, amely tobb mint
10 bazispontos emelkedés 2003 decemberével
Osszehasonlitva.

Az implikalt volatilitas tovabbi visszaesése a
kotvénypiacon — az a mérészam, amely bizo-
nyitja a piac meglatasait azokrol a savokrol,
amelyekben a kotvényhozamok rovid lejarattal
varhatéan mozognak — szintén megfigyelhetd
jellemzéje volt 2004-nek. A realizalt volatilitas
késobbi mozgasai megerdsitették az alacso-
nyabb kotvénypiaci ingadozassal kapcsolatos
piaci elvarasokat (lasd az ,,Altalanos tendenciak



ALTALANOS TENDENCIAK AZ IMPLIKALT PENZPIACI VOLATILITASBAN

2004 jelentds altalanos visszaesést hozott tobb pénzpiaci szegmensben az implikalt volatilitas
tekintetében az euroovezetben és mas fejlett gazdasagokban egyarant. Az implikalt volatilitast
— amelyet az opcids arakbol vezetnek le — rendszerint a piaci szereplék bizonytalansaganak
fokmeérdjeként értelmezik a kiilonbozé pénzpiacok rovid tavu fejlemeényeit illetéen. 2004-ben
bizonyos aggalyok meriiltek fel, amelyek szerint a viszonylag alacsony szarmaztatott volatili-
tasi szintek nem lehetnek teljes mértékben indokoltak, amennyiben nem a piaci szerepléknek
a jovoben realizalandé volatilitasra vonatkozo elvarasai, hanem mas tényezok csokkentik dket.
A volatilitas ilyen potencialis ,,félrearazasa”, egyebek kozott, a pénziigyi stabilitas kockazatat
is képezheti. Ugyanis, ha a pénziigyi intézmények a volatilitas alacsonyabb szintjére példaul
ugy reagaltak volna, hogy ennek megfeleléen megnovelik kockazati kitettségiiket, jelentds vesz-
teségeket konyvelhettek volna el, ha a volatilitas felfelé korrigalt volna. A tapasztalat azt mutat-
ja, hogy ilyen félredrazas nem volt megfigyelhetd, és az implikalt volatilitas visszaesése utan
a kiilonb6z6 pénzpiacokon helyesen alacsonyabb realizalt volatilitas kovetkezett.! Az alacso-
nyabb realizalt volatilitas viszont példaul megmagyarazhato a normalizalodas folytatodo folya-
mataval, kiilonosen a globalis részvénypiacokon a kivételesen turbulens folyamatokkal
jellemezheté hosszabb évek utan.

A dbra Az eurddvezet pénziigyi piacanak implikalt volatilitasa

(éves szazalékok; havi adatok)
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitésai.

1) Volatilitasindex a német DAX-indexre, a kovetkez6 45 naptari nap implikalt volatilitasat mérve.

2) A Bund tézsdei hataridds tigyletek opcidinak implikalt volatilitasa 22 Gizletk6tési nappal a lejaratig.

3) Az USD/EUR arfolyamra vonatkozo6 opcids tigyletek implikalt volatilitasa koriilbeliil egy honappal a lejaratig.

1 Lasd az ,,Ujabb tendencidk az implikalt részvénypiaci volatilitisban™ és az ,,Ujabb tendenciak az implikélt kitvénypiaci volatili-
tasban” cimii keretes irasokat (EKB Havi jelentés, 2004. november, illetve december).
) EKB
Eves jelentés
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Az A abra bemutatja a (i) német DAX-index szarmaztatott volatilitasat, a VDAX-volatilitas-
indexszel mérve, (ii) a hosszu lejarati allamkotvények szarmaztatott volatilitasat, a német allam-
kotvények hataridds tigyleteire kotott opciobol levezetve, a lejaratig szamitott 22 kereskedelmi
nappal, és (iii) az eurdarfolyam szarmaztatott volatilitasat az USA-dollarhoz viszonyitva,
a koriilbelil egy honapig terjedd lejarati idovel rendelkezd valutaopcidkbdl levezetve. Mivel
az 0sszes érintett opcid ugyanattdl a naptol szamithato, és a lejaratig terjedé idoszak megko-
zelitdleg azonos, az abran lathatd szarmaztatott volatilitasi sor a piaci szerepldk bizonytalan-
sagat méri mindharom piaci szegmensben, hasonlo rovid lejarata idétavban.

Az elmult idészakban tigy tiint, hogy meglehetésen alacsony mértékii volt a rovid tdvon vart
volatilitas egylittmozgasa a kiilonb6z6 piaci szegmensekben, eltekintve azoktdl az idészakos
keresztpiaci zavaroktol, amelyeket valosziniileg inkabb altalanos, és nem annyira piacspecifi-
kus sokkok véltottak ki. Ujabban a 2004 els haromnegyed évében a volatilitasban bekdvet-
kezetett visszaesés meglehetésen hasonlo volt a piacokon. A félrearazott volatilitas bizonyité-
kanak hianyaban ez széles alapu és fokozatosan novekvé bizalomra utal a pénzpiaci szereplok
korében, a kozéptavon nyugodtabb piaci feltételeket illetden. Azonban 2004 utolsé néhany
honapjaban az USD/EUR-arfolyam szarmaztatott volatilitasanak erds csokkenése leallt, mikoz-
ben az USA-dollar ismét erételjesen gyengiilni kezdett.

Napjaink tokepiacai magas szinten integraltak, és gyanithato, hogy az egyes piaci szegmensek
kozott a nemzetkozi volatilitasi kapcsolatok jelentdsek. Az alabbi B abra mutatja az implikalt
volatilitast a részvénypiacokon az Egyesiilt Allamokban és az eur6dvezetben egyarant. A VIX-,

B dbra Implikalt kotvény- és részvénypiaci volatilitds az eurodvezetben és az Egyesiilt

Allamokban

(éves szazalékok; havi adatok)

= eurGovezeti részvénypiac (bal skdla) 1)

««+++ amerikai részvénypiac (bal skdla)2

= = = amerikai kotvénypiac (jobb skdla)3)

—— eurddvezeti kdtvénypiac (jobb skéla) ¥
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Forrasok: Bloomberg és az EKB szamitasai.

1) Volatilitdsindex a német DAX-indexre, a kovetkezo 45 naptari nap implikalt volatilitasat mérve.

2) Volatilitasindex az S&P 500 indexre, a kdvetkez6 30 naptari nap implikalt volatilitasat mérve.

3) A US Treasury tdzsdei hataridés tigyletek opcidinak implikalt volatilitasa 22 tizletkotési nappal a lejaratig.
4) A Bund t6zsdei hataridés tigyletek opcioinak implikélt volatilitasa 22 iizletkotési nappal a lejaratig.

EKB
Eves jelentés
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illetve VDA X-mutatokkal egyarant mérve, valamint a megfelelé hosszu lejarata kotvények pia-
canak szarmaztatott volatilitasat, az US Treasury, illetve a német allamkotvények hataridés
igyleteire kotott opcidkbol levezetve.

Az abrabol vilagosan latszik, hogy az implikalt volatilitds egyiittmozgasa a két eszkdzosztaly-
ban erételjes az USA-ban és az eurédvezetben is. Tovabba ugy tiinik, hogy a nemzetkozi kap-
csolddasok valamelyest erdsebbek a tokepiacokon, mint a hosszl lejarata allamkotvények
piacain. Az orszag- és piacspecifikus tényez6k azonban dominans szerepet jatszhatnak. Példaul
a 2004. marcius 11-i madridi terroristatdmadasok nagyobb, bar csak ideiglenes hatast gyako-
roltak a vért t8kepiaci volatilitisra az eurédvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban. Az 4bra
tovabba megerdsiti, hogy az altalanos visszaesés az implikalt volatilitasban az elmult néhany
év soran nem korlatozodott az eurdovezetre.

Mindent egybevéve, a foldrajzi teriiletek kozott bizonyos pénziigyieszkdz-osztalyokban meg-
lehetésen erdsek a kapcsolodasok, kiilondsen a tokepiacok szamara. Mikézben nem figyelhetd
meg az implikalt volatilitds parhuzamos mozgéasara utalé altalanos tendencia a piaci szegmen-
sek kozott normal koriilmények kozott, ugy tinik, hogy turbulens idében erdésebb a kapcsolo-
das. A harom eszkozosztalyt tekintve, az implikalt volatilitasnak az ujabb keletli rendezddése
megérdemli a figyelmet, mert nem kapcsolodik semmiféle pénziigyi nyugtalansaghoz, és ezért
alatamasztja a piaci szereplok korében azt az altalanos varakozast, amely szerint a pénzpiaci

feltételek a kozeljovoben nyugodtabbak lesznek, mint amilyenek voltak 2004 elején.

az implikalt pénzpiaci volatilitdsban” cimi
3. keretes irast).

2005 elején hosszu lejarata kotvények hozamai
a nemzetkdzi piacokon elészor tovabb csok-
kentek, majd 2005 februarjanak kdzepén ujra
erdteljesen emelkedni kezdtek. Ez azt eredmé-
nyezte, hogy februar 24-én a tizéves allamkot-
vényhozamok, mind az eur6dvezetben, mind az
USA-ban, kozel alltak a 2004 végi szinthez.

AZ EUROOVEZET RESZVENYPIACAI TOVABB EROSODTEK
2004-BEN

A 2004. évi eurodvezetbeli részvényarak foly-
tattak a 2003 eleje ota megfigyelhetd felfelé ira-
nyuld tendenciakat (lasd a 13. abrat). A Dow
Jones EURO STOXX-index az évet mintegy
10%-0s erdsodéssel zarta az el6z6 év végéhez
viszonyitva, amely valamivel nagyobb néveke-
désre utal, mint a Standard & Poor 500 és a Nik-
kei 225 indexe.

Ezek az altalanos részvényar-ndvekedések az
eurdovezetben tobb tényezdt tikroztek, kiilo-
ndsen a visszaeséseket a hosszabb tavi kamatla-

bak teriiletén, és erds novekedést a tényleges
bevételekben és az osztalékfizetésekben (lasd a
14. abrat).

Arészvénypiac volatilitasaban erételjes vissza-
esés figyelheté meg, ami arra utalt, hogy csok-
kent a bizonytalansag a piaci szerepl6k korében
a részvénypiaci kilatasokat illetéen; Gigy tiinik,
hogy pozitivan jarult hozza az év folyaman a
részvényar-emelkedésekhez (lasd még a 3. kere-
tes irast). A potencialisan negativ tényezok,
mint a valamelyest kevésbé optimista globalis
novekedési kilatasok az olajar-emelkedések
eredményeként és — kiilondsen 2004. év vége
felé — az arfolyam-alakulasok, csak mérsékld
hatast tudtak gyakorolni a részvényarakra.

Ami az agazati felosztast illeti, az euréovezet-
beli részvényar-emelkedés 2004-ben széles
alapt volt, a Dow Jones EURO STOXX-index
tiz gazdasagi szektorabol mindossze egy dgazat
(a technologia) ért el alacsonyabb részvényara-
kat 2004 végén, mint egy évvel kordbban. A
legerésebb novekedés az egészségiigyben és
a kozmuagazatban kovetkezett be, a tavkoz-

) EKB
Eves jelentés ‘
2004



13. abra Fébb részvénypiaci indexek "

14. dbra A tényleges és varhato vallalati
nyereségek novekedése

(index: 1999. januar 1. = 100; napi adatok)

— CUrOOVEZEL

~~~~~ Egyesiilt Allamok

= = = Japan
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100,0 | g 1000
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60,0 60,0
400 40,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrasok: Reuters, Thomson Financial Datastream és az EKB
szamitasai.

1) Az eurdovezet esetében a Dow Jones EURO STOXX altala-
nos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s
500-as index, Japan esetében pedig a Nikkei 225-0s index. 2001
januarjatol az euroovezeti adatok Gordgorszagot is tartalmazzak.

1ési szektor is fellendiilt 2004-ben. Az energia-
szektor szintén jobb teljesitményt nyujtott, mint
az altalanos index, azzal a ténnyel alatamasztva,
hogy a bevételek pozitiv kapcsolatban allnak az
olajarak alakulasaval. Ez a tényez$ egyuttal
hozzajarult a kozmiszektor teljesitményéhez is,
mivel az alternativ energiaforrasok, példaul fold-
gaz, iranyaba mutat6 elmozdulasok altalanossa
valtak a magas olajarak idején. Ezzel szemben,
a fogyasztoi dgazat gyengébb volt, mint az alta-
lanos index 2004-ben, a ciklikus és nem cikli-
kus aruk és szolgaltatasok tekintetében egyarant.
Ez arra utalhat, hogy a befektetdk aggodnak az
eurdovezetbeli belso kereslettel és kiilondsen a
lakossagi fogyasztassal kapcsolatban.

A vilaggazdasag részvényarainak emelkedd
tendenciaja 2005 els6 két honapjaban folytatod-
dott. A Dow Jones EURO STOXX-index
tovabbi 3%-kal emelkedett 2004 vége és februar
24 kozott, mig a Standard & Poor’s 500 és a
Nikkei 225 szintén emelkedett kissé ugyaneb-
ben az iddszakban. Ezeket az aremeléseket
elsésorban a vallalati nyereségesség tovabbi
erbteljes javulasa idézhette eld.

EKB
0 Eves jelentés

Ol 2004

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= rgszvényenkénti tényleges nyereség

~~~~~ részvényenként varhato hosszu tava nyereség

= = = részvényenként varhaté nyereség (12 honapra eldre)
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Forras: Thomson Financial Datastream (az Institutional Brokers
Estimate System /IBES/ elemzdi altal vart nyereségek).

ERGS KERESLET A LAKASFINANSZiROZAS TERULETEN

A haztartasi szektor részérdl a finanszirozas
iranti kereslet erés volt 2004-ben, amit tiikroz
az a tény, hogy a haztartasoknak nyujtott
MPI-hitelek éves atlagos novekedése elérte a
7,8%-o0t. A haztartasihitel-dinamika 2004-ben
folytatta a felfelé iranyuld tendenciat, amely
megfigyelhetd volt 2002 elsé negyedévétdl
kezdve, és ez donté mértékben kapcsolddott a
hosszt lejaratu hitelek erdteljes novekedéséhez.
2004 elsé harom negyedévében a haztartasok-
nak nyujtott dsszes hitel éves novekedési rataja
magasabb volt, mint az MPI-k hiteleinek éves
ndvekedési iiteme. Ez azt jelenti, hogy az egyéb
pénziigyi intézmények altal nyujtott hitelek
tovabbra is magas szinten emelkedtek, fi-
gyelembe véve, hogy tobb orszagban megtor-
tént a lakasjelzalog-hitelezés értékpapirositasa.

A haztartasoknak nyujtott hosszu lejarata MPI-
hitelek foként lakasvasarlasi kolesondk voltak.
E komponens erds dinamikajat alatamasztotta a
lakéasarak ¢lénk emelkedése tobb eur6dvezetbeli
orszagban, ¢és ez az emelkedés az eurdovezet
egészét tekintve 7%-ot meghalado éves litem-



15. dbra Lakaspiaci dinamika és hitelek

az eurddvezeti orszagokban

16. dbra Haztartdsoknak és nem pénziigyi
vallalatoknak nyijtott MPI-hitelek kamatliba

(éves atlagos novekedés a 1998 és 2003 kozott; szazalékok)

y-tengely: Hazarak
x-tengely: Hazvasarlasi hitelek
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Forras: az EKB-nek az MPI-hitel adatokon és a hazarakrol
rendelkezésre allo legfrissebb nemzeti adatokon alapulé szami-
tasai.

ben folytatodott 2004 elsd felében. A rendelke-
zésre all6 adatok azt sugalljak, hogy a lakasva-
sarlasi célu haztartdsi hitelfelvétel lanyha
maradt a legtobb olyan orszagban, ahol nyo-
mottak voltak a lakasar-alakulasok, mig erds
volt azokban az orszagokban, ahol a lakasarak
gyorsan nottek (lasd a 15. abrat). Tobb euro-
Ovezetbeli orszagban a lakasarak és a lakasfi-
nanszirozas alakuladsa is hozzajarulhatott a
fogyasztashoz. A lakasarak novekedése na-
gyobb finanszirozasi igényt eredményezett, de
egyuttal hangsulyozhatta azt is, hogy a haztar-
tasok a hitelhez novekvd mértékben férnek
hozza, a szamukra rendelkezésre allo fedezet
Osszegének novekedésével egyenes aranyban.
Egyidejtileg a lakasvasarlasi hitelek erételjes
béviilése onmagaban is a lakasar-ndovekedés for-
rasa lehetett.

A lakasvasarlasi hitelek erés novekedését ala-
tamaszto tényez0 a lakashitel-finanszirozas ala-
csony koltsége volt, amely tovabb csokkent
2004-ben, a korabbi években uralkodo, és mar
egyébként is alacsony szintekrél. Ez megno-
velte a lakasvasarlasok megfizethetdségét. Az
uj lakdsvasarlasi hitelek utan felszamitott MPI-
kamatlab 6t év folotti és tiz év alatti kezdeti
kamatrogzitéssel 52 bazisponttal csokkent az év
folyaman, és 2004 decemberében 4,49%-on allt
(lasd a 16. abrat), tiikrozve a kozéplejaratt

(éves szazalékok; uj iizletek kamatlabai; banki folyoszamlahi-
telek nélkiil; sulyozott ")

= haztartasoknak fogyasztasi célra nyujtott hitelek,

valtoz6 kamattal és legfeljebb egy év eredeti

kamatfixalasi idétartammal

haztartasoknak lakasvasarlasra nyujtott hitelek,

5-10 év kozotti eredeti kamatfixalasi id6tartammal

= = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli¢ euro felett,
valtozo kamattal és legfeljebb egy év eredeti
kamatfixalasi idétartammal nyujtott hitelek

—— nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett,
1-5 év kozotti eredeti kamatfixalasi idétartammal
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Forras: EKB.

1) 2003 decembere ota a sulyozott MPI-kamatlabakat az uj iizle-
tek volumenének 12-havi mozgoatlagabol kialakitott orszag-
stlyok figyelembevételével szamitjak ki. Az ezt megel6z6, 2003.
januar—decemberi idészakra vonatkozoéan a sulyozott MPI-
kamatlabakat a 2003-as uj tizletek volumenének atlagabol kia-
lakitott orszagsulyokkal szamitjak ki. Tovabbi informacié az
EKB 2004. augusztusi Havi jelentésének ,MPI-kamatlabak
elemzése eurddvezeti szinten” cimii keretes irdsaban talalhato.

allamkdotvények Osszehasonlithaté piaci kama-
tainak alakulasat. Tovabba ugy tlnik, hogy a
haztartasok finanszirozasanak altalanos rendel-
kezésre allasa tovabb javult 2004-ben. Valdja-
ban az eurdrendszer hitelezésfelmérésének
eredményei azt mutatjak, hogy bizonyos mér-
tékben enyhiiltek a bankok hitelengedélyezési
kovetelményei a lakasvasarlasi hiteleknél 2004
harom utolsé negyedévében.

) EKB
Eves jelentés 0
2004 /|
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17. abra GDP-aranyos addssdg és a

haztartdsok hiteleinek novekedése

(GDP-aranyos adossag ¢s éves novekedés szazalékban; része-
sedés az éves novekedési ratabol szazalékpontban)

= hitelek éves novekedési ratdja (jobb skdla)
wummn - Jakdsvasdrldsi hitelek részesedése (jobb skadla)
fogyasztasi hitelek részesedése (jobb skéla)
egyéb hitelezés részesedése (jobb skala)
GDP-ardnyos adéssag (bal skdla)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A GDP-hez viszonyitott addssag a negyedéves
pénziigyi szamlak alapjan valamivel alacsonyabb, mint az éves
pénziigyi szamlak alapjan, féként azért, mert az eurédvezeten
kiviili nem pénziigyi szektorok és bankok altal nyujtott hitele-
ket nem tartalmazza.

A fogyasztoi hitel éves ndvekedési iiteme szin-
tén er6s6dott 2004-ben, bar — a lakasvasarlasi
hitelezés alakulasahoz viszonyitva — alacso-
nyabb szintrdl és megkésve. Ez az ersodés az
Europai Bizottsag fogyasztoibizalom-mutato-
janak fokozatos javulasat tiikrozheti olyan
gazdasagi kornyezetben, ahol a haztartasok fo-
gyasztasi célu hiteleit viszonylag alacsony
kamatlab jellemzi. Az eurérendszer hitelezés-
felmérésének eredményei egyuttal ramutatnak a
fogyasztasi célu és egyéb hitelezés rendelke-
zésre allasanak javuldsara is, ahogy a hitelezési
feltételek enyhiiltek 2004 folyaman.

EMELKEDG HAZTARTASI ELADOSODOTTSAG

A haztartasok novekvo hitelfelvétele a haztar-
tasok GDP-aranyos ad6ssagaban tovabbi nove-
kedést eredményezett (lasd a 17. abrat). Ez a
GDP-hez viszonyitott adossagnovekedési arany
részben az arstabilitas és az alacsonyabb kamat-
labak kornyezete felé torténd elmozdulast tik-
rozi tobb eurodvezetbeli orszagban az eurd
bevezetését kovetden. Valdjaban az addssag-
szolgalati teher (azaz a kamat- és a toketorlesz-
tés aranya a szabad rendelkezésiti jovedelemhez

EKB
Eves jelentés
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18. abra A nem pénziigyi vallalatok
piaci alapu finanszirozasi kéltségeinek
mutatoi

(éves szazalékok)

= villalati kdtvények redlhozama (bal skéla) 1)
«eeee osztalékok redlhozama (jobb skéla)2)

6,0 3,0

—— -2,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
¢és Consensus Economics Forecasts.

1) A nem pénziigyi vallalatok kdtvényhozamai egy, a Merrill
Lynch altal osszeallitott, befektetési kategoriaba sorolt nem
pénziigyi vallalatokra vonatkozo6 indexen és egy magas hozamu
indexen alapulnak. Az 1998 aprilisat megeldz6 idészakra vonat-
kozodan csak nemzeti adatok allnak rendelkezésre (Belgium,
Franciaorszag, Németorszdg, Olaszorszag, Hollandia ¢és
Spanyolorszag). A hozamok aggregéalasa a 2001-es vasarloeré-
paritasnak megfelel6 GDP-sulyokkal tortént. A névleges hoza-
mokat (a Consensus Economics Forecasts altal publikélt) atlagos
inflacios varakozasokkal deflaltak, a vallalati kotvények atlagos
lejarataval megegyez6 idoszakra.

2) Az osztalékhozamok a piaci szerepl8k altal vart éves oszta-
lékként keriiltek meghatarozasra, a részvényar szazalékaban
kifejezve. A névleges hozamokat a HICP-vel deflaltak.

viszonyitva) meglehetdsen alacsony maradt az
alacsony kamatszint miatt. Az eur6dvezetbeli
haztartdsok GDP-hez viszonyitott addssagara-
nya alacsony maradt példaul az Egyesiilt Kiraly-
saghoz és az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva
is. Mindazonaltal, ez az adossagnovekedés nem
mentes a kockazatoktol, hiszen ndveli a haztar-
tasok kitettségét a kamatokban, jovedelmekben
¢és az eszkozarakban bekovetkezo valtozasokkal
szemben. A magasabb érzékenységi kockazat
példaul azokra a haztartasokra vonatkozik, ame-
lyek a korabbi évek historikusan is alacsony
kamatlab-feltételei mellett, alacsony kamatfi-
zetéssel finansziroztak valtozé kamatozasu jel-
zaloghiteleiket. Jelentds bizonytalansdg 6vezi
ennek az érzékenységnek a becslését, mivel
példaul az érvényes kamatfeltételekben bekd-
vetkezd valtozasoknak kitett aktualis jelzalog-
adossag-hanyad az alapot képezé jelzalogszer-



z6dések jellemzoitdl fiigg. Ezek a jellemzdk a
nemzetkdzi jelzalogstrukturdhoz, kulturalis
szokasokhoz és torténelmi tényezokhoz, vala-
mint szabalyozasi és fiskalis kérdésekhez
kapcsolodnak, amelyek jelentds mértékben val-
toznak az egész eurdéovezetben.*

A NEM PENZUGY! VALLALATOK KULSG
FINANSZIROZASANAK ALACSONY KOLTSEGE

Az eurddvezetben a nem pénziigyi vallalatok
adossagfinanszirozasi feltételei nagyon kedve-
z0ek maradtak 2004-ben mindvégig; ezt tiik-
roztek a vallalatikotvény-hozamok és banki
kamatok. A vallalatok addssagfinanszirozasi
koltségei alacsonyak voltak, és altalaban a kor-
latlanul férhettek hozza a finanszirozas kiilon-
boz6 forrasaihoz.

Ami az értékpapirok formajaban torténd finan-
szirozast illeti, a nem pénziigyi szervezetek altal
kibocsatott kotvények utani hozamok alacsony
szinten alltak nominal- és redlértékben egyarant
(lasd a 18. abrat). Ugyanakkor a realértéken
szamolt osztalékhozam (amelyet az alaptdke-
finanszirozas realkdltségének mutatdjaként
lehet tekinteni), mikdzben valamelyest maga-
sabb szinten allt, mint torténelmi atlaga az
1990-es évek kdzepétol, visszaesett a 2003-ban
megfigyelt cstucsrol.

A kotvényfinanszirozas alacsony koltsége nagy-
részt a lejarati spektrumban historikusan min-
deniitt alacsony kamatszintek, valamint az
eurdovezetben a tarsasagi hitelkockazatra

vonatkoz6 pozitiv befektetdi megitélés tiikro-
z6désének kovetkezménye. A vallalati és az
allamkotvények kozotti rés, kiilondsen az AA
és BBB osztalyu kotvények esetében, tovabb
csokkent 2004-ben, a mar korabban is alacsony
szintekrdl. A kiilonbség csokkenése olyan fun-
damentalis tényezdkkel magyarazhatd, mint
példaul a pénziigyi piacok volatilitasanak hang-
sulyos csokkenése (lasd az ,,Altalanos tenden-
cidk az implikalt pénzpiaci volatilitasban” cimi
3. keretes irast), valamint a tarsasagok nyeresé-
gességének javulasa. Ugyanakkor, az alacsony
kamatlabak 0sszefliggésében nem lehet kizarni
azt a lehetdséget, hogy egy hangsulyozott
,.hozamkeresés” a befektetok részérdl tovabbra
is szerepet jatszott a vallalatikdtvény-hozamok
csokkenésében.

Az MPI-kolesonokkel kapcsolatos finansziro-
zasi koltségekre ratérve (amelyek 2004-ben a
nem pénziigyi vallalatok adossagfinansziroza-
sanak legnagyobb részét tették ki), az MPI
kamatlabai lényegében stabilak maradtak 2004-
ben (lasd a 16. abrat), a 2002-ben és 2003-ban
bekovetkezett — 6sszességében nagyon kis mér-
tekli — visszaesések utan.

A tarsasagok konnyebben hozzaférhettek a
bankhitelhez is 2004-ben. Az eurdrendszer altal
lefolytatott hitelezési felmérés eredményei
fokozatos csokkenésre utalnak a vallalatoknak

4 Atovabbi részleteket lasd ,,A jelzalogszerzédések jellemz6i az
eurodvezetben” c. keretes irasban (EKB Havi jelentés, 2004.
november).

AKIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK KEVESBE KEDVEZG FINANSZIROZASI FELTETELEKNEK VOLTAK-E KITEVE, MINT

A NAGYVALLALATOK 2004-BEN AZ EURGOOVEZETBEN?

A kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) — finanszirozasi kdltségek és kiilsé finanszirozashoz tor-
ténd hozzaférés tekintetében — altalaban nagyobb korlatokba iitkéznek, mint a nagyvallalatok.
Ellentétben a nagyvallalatokkal, a KKV-k jellemz6éen nem képesek a tékepiacon finansziro-
zashoz jutni, és ezért dontden banki hitelezésre vagy a még koltségesebb kiilsd finanszirozasi
formakra tamaszkodnak (példaul kereskedelmi hitel, lizing és faktoralas stb.). Ezen tGlmenden,
a kisebb vallalkozasokat altalaban jobban stjtja a potencialis hitelezok rajuk vonatkozo infor-
macidinak hidnya, amikor hitelért folyamodnak, mivel a vallalakozas korai szakaszaban van-
nak, és kevésbé szigort beszamolasi kotelezettségek vonatkoznak rdjuk (azaz kevésbé részletes
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szamviteli kimutatasokat készitenek stb.). Tovabba a KKV-knak altalaban kevesebb biztosité-
kot tudnak felajanlani (példaul alléeszkozok), amelyekkel csokkenthetnék az elégtelen
informaciok okozta problémakat, szemben a mar jobban kifejlédott nagyobb cégekkel. Kovet-
kezésképpen a bankok gyakran szigorubb hitelezési feltételeket érvényesitenek a kisebb és a
vallalkozés korai szakaszaban 1év0 vallalkozdsoknak nytjtott kdlesdndkre, mivel ezekrdl a tar-
sasagokrol altalaban kevesebb informacidval rendelkeznek.

Tovabba, a KKV-k gyakran magasabb finanszirozasi koltségekkel szembesiilnek (pl. a banki
kamatlabak tekintetében), mint a nagyvallalatok. A kis dsszegti hitelek viszonylag magas kamat-
labait tobb tényez0 magyarazhatja. Példaul, lehetnek olyan fix hitelezési koltségek, amelyek
nem aranyosak a hitel 6sszegével. A kisvallalkozasok kockazatosabbak is lehetnek, mint a
nagyobb és jobban megalapozott cégek (bar a bankok esetében a diverzifikacidos hatasok
nagyobbak lehetnek a kisvallalkozasoknak nyutjtott kdlcsonok tekintetében). Ezen tulmenden,
lehet, hogy a KKV-szektor hitelez6éi kozott kisebb a verseny, igy a hitelezdk jobban sarokba
tudjak szoritani kisméretl hitelfelvevdiket, megnovelve ezeknek a hitelfelvevoknek a bank-
valtas koltségeit. Tovabba, viszonylag korlatozott és koltségesebb kiilsé finanszirozasi lehetd-
ségeik miatt, a KKV-k hagyoményosan nagyobb mértékben tadmaszkodnak a belsé
finanszirozasra, atlagosan tobb likvid eszkozt tartalékolva mérlegeikben. Mivel a likvid esz-
kozok tartalékolasa koltséges, ez a kisvallalkozasok szamara tovabbi terhet jelenthet.'

Ilyen koriilmények kozott az eurodvezetben
novekvo figyelmet forditottak az utobbi id6- RIS AT TELSIIELEVIEEE T
ben a KKV-k finanszirozasi feltételeire. Az  Iihamadidilla Gl ) LIS CI L]
eurorendszer altal évente négyszer lefolytatott
hitelezési felmérés mindségi informaciot nyujt m— KKV-k

a KKV-k és nagyvallalatok finanszirozasi fel- R

tételeirdl. Kiillondsen a BLS beszamol a nagy- 50 50
vallalatoknak és a kis és kozépvallalkoza-
soknak nyujtott hitelek hitelezési feltételeiben 60 | 60

A dbra A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott

(nett6 szazalék)

bekovetkezett valtozasokrdl (lasd az A abrat).

2002 negyedik negyedévétdl a KKV-knak ésa 40 40

nagy tarsasagoknak nyujtott hitelek banki

hitelnormai nagyjabol hasonlé mintat kovet- . N 20
tek, fokozatosan csokkentették a hitelezési
feltételek nettdo megszoritasait. A nagyvallalat- ‘H “"

i e W =W O=E - 0

oknak nyujtott hitelekre vonatkozo hitelezési 0 ~ — ]

feltételek marginalisan atlagosan kevésbé vol-
ioor 5 i i 5 6 - Wr——————————————
tak szigoruak, sot gnyhultek - (,n?tto eftel’em N L,
ben) 2004 negyedik negyedévétdl szamitva. Doy MOV ey v ey n Gy n G eV n. eV
2004 negyedik negyedévében a KKV-knak
nyujtott kolcsonok hitelezési feltételeinek ~— Forrds:EKB. - o
, L . , i Megjegyzés: A nettd szazalékok a ,,jelentésen szigoritott” és a
nettd megszoritdsa viszonylag még tovabb . némileg szigoritott” szazalékok Ssszegének és a ,némileg
csokkent. és elsd alkalommal enyhiilt a hitele- k?n"nylte?tt' ¢és ,jelentdsen konnyitett” szazalékok Osszegének
. ’ kiilénbségére vonatkoznak.
z¢ési felmérés kezdete ota.

-20

1 Eurépaban a KKV-k finanszirozasaval kapcsolatos tovabbi részleteket 1asd a Europe’s changing financial landscape: The financing
of small and medium-sized enterprises (,,Eurdpa véltozo pénziigyi tajképe: a kis- és kozépvallalakozasok finanszirozasa” c. kiad-
vanyt, EIB Papers, 8. évfolyam, 2. szam, 2003., és az Eurdpai Bizottsag SMEs and access to finance (,,KKV-k és hozzaférés a finan-
szirozashoz”) cimi kiadvanyat, Observatory of European SMEs, 2003, 2.sz.
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Az uj MPI-kamatstatisztika bevezetése (2003
januarjatol kezdve) lehet6veé teszi a kiilonbozo
méretl hitelek (1 millio euro alatt és folott)
kamatterheinek Osszehasonlitasat.” Feltéte-
lezve, hogy | milli6é eurénal nagyobb 0sszegl
hiteleket inkabb nagyvallalatoknak nyujtanak,
a kiilonbozo méreti hitelekre felszamitott
kamatlabak 6sszehasonlitasa bizonyos infor-
maciot adhat a KKV-k finanszirozasi kolt-
ségeirdl, Osszehasonlitva a nagyvallalatok
hasonlo koltségeivel. Természetesen ez csak
hozzavetdleges megkiilonboztetés lehet. A 2003
januarjatol 2004 decemberéig terjedd iddszak-
ban a kisosszegli MPI-hitelek kamatszintje (a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott, 1 millio
euroig terjedo hitelek MPI-kamataival mérve),
0,4 és 1,8 szazalékpont kozott magasabb volt,
mint a nagyobb MPI-6sszegek kamatszintje (a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott, 1 millio
euro 6sszeget meghalado hitelek utdn szamitott
MPI-kamatokkal mérve) (lasd a B abrat).
Osszességében, a 2003 januarjatél kezd3dd
idészakban a kis 6sszegl hitelek és a nagy
Osszegli hitelek kozotti kamatkiilonbség csak
kismértékben valtozott. Az Gijabb folyamatokat
részletesebben vizsgalva 2004-ben a kis 0sszegli
hitelek kamatai, a nagy 0sszegt hitelek és az
egy évnél hosszabb, legfeljebb 6t éves kamat-

B dabra Nem pénziigyi vallalatoknak n
kis és nagy hitelek MPl-kamatfeldrai

(szazalékpontok; uj tizleti hitelek)

m— |5 v kozO0tti eredeti kamatfixalasi id6tartam
S éven tuli eredeti kamatfixalasi idGtartam

.....

”)]tott

= = = valtoz6 kamat és max. 1 év eredeti kamatfixalasi

idotartam
2,0 2,0
1,8 /\ 1,8
1,6 / »/A\ /\l \,\ 1,6
1.4 ~V/ 1,4
12 \'-//—N \ s
1,0 e O A aarel R
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
2003 2004

Forras: EKB.

1) 2003 decembere ota a sulyozott MPI-kamatlabakat az uj tizle-
tek volumenének 12-havi mozgodatlagabol kialakitott orszag-
sulyok figyelembevételével szamitjak ki. Az ezt megel6z6, 2003.
januar-novemberi idészakra vonatkozoan a sulyozott MPI-
kamatlabakat a 2003-as uj uzletek volumenének atlagabol
kialakitott orszagstlyokkal szamitjak ki. Tovabbi informacio az
EKB 2004. augusztusi Havi jelentésének ,,MPI-kamatlabak
elemzése eurddvezeti szinten” cimi keretes irdsaban talalhato.
2) Kis hitelnek szamitanak az 1 millié eurd alatti hitelek, mig
nagynak az 1 millié euré feletti hitelek.

fixalast hitelek kamatai k6zotti kiilonbség kis mértékben nott (10, illetve 15 bazisponttal), mig
az 6t éven tuli kamatfixalast hitelek kamatlabaival szemben lényegében valtozatlan maradt.

Mig a nagyvallalatokhoz képest a KKV-k finanszirozasi koltségei viszonylag magasak marad-
tak, a 2004. évi folyamatok alapjaban véve hasonlé hatassal voltak mind a kis-, mind a nagy-
vallalatokra. Ugyanakkor bizonyos jelek utalnak arra, hogy ugyanebben az idészakban a KK'V-k
hozzaférése a finanszirozashoz jelentésen javult.

2 Lasd még a ,,Pénziigyi integracié az eurdovezetbeli hitelpiacon” cimii 13. keretes irast.

nyujtott hitelekre vonatkozé hitelezési stan-
dardok nettéo megszigoritasaban 2004 elsé felé-
ben, majd ez netto enyhiiléssé valtozott az év
masodik felében. Ugyanakkor volt némi kii-
lonbség a nagyvallalatok és a kis- és kozepes
méretll vallalatok kozott a finanszirozasi kolt-
ségek tekintetében. (lasd ,,A kis- és kozépvall-
alkozasok kevésbé kedvezé finanszirozasi
feltételeknek voltak-e kitéve, mint a nagyvalla-

latok 2004-ben az eurddvezetben?” ciml 4.

keretes irast).

A KULSO FINANSZIROZAS KORLATOZOTT

IGENYBEVETELE 2004-BEN

Annak ellenére, hogy a finanszirozasi feltételek
kedvezdek maradtak, a nem pénziigyi vallalatok
csak korlatozott mértékben vették igénybe a
kiils6 finanszirozast 2004-ben. Az adossagfi-
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19. dbra A nem pénziigyi vallalatok

éves adossagnovekedési ratdjanak
dsszetétele

20. abra Nem pénziigyi vallalatok
mérlegmutatoi

(szazalékpontok)

=== Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok

s MPI-hitelek
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8 | 8
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2004
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Forras: EKB.

nanszirozas éves novekedési rataja 2004 végén
4,8% volt, amely kismértékl novekedés a 2003
végi 4,5%-o0s szinthez képest. 2004 masodik
felében valamelyest emelkedett, foként a hitel-
finanszirozas novekedésének eredményeként
(lasd a 19. abrat). Valojaban, a nem pénziigyi
vallalatoknak nytjtott MPI-hitelek éves nove-
kedési rataja 2004 végén 5,4%-ra nétt, a 2003.
év végi 3,5%-r6l. Ugyanakkor a nem pénziigyi
vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pir-kibocsatasi tevékenységének nettdé noveke-
dési iiteme jelentdsen alacsonyabb volt
2004-ben, mint az el6z6 évben, 10,5%-rdl
2,4%-ra esett vissza 2003 vége és 2004 vége
kozott.

Az a tény, hogy altalaban az addssagfinansziro-
zasi folyamatok viszonylag visszafogottak
maradtak, tobb tényezdvel lehet kapcsolatos.
Eldszor is a vallalati nyereségesség javulasa,
legalabbis a Dow Jones EURO STOXX-nagy-
vallalati indexében (lasd a 14. abrat), a belso
megtakaritdsok fokozéasaval azt eredményez-
hette, hogy nétt a vallalatok motivacidja teljes

n ’
Eves jelentés
s B 2004

(szazalékban)

= Adossag/brutté mikodési eredmény arany (bal skala)
eeeeo Adossag/GDP arany (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Eurostat.

Megjegyzés: A 2004 negyedik negyedévére vonatkozd szamok
becslése a pénz- és bankstatisztikakban, valamint az értékpapir-
kibocsatasi statisztikakban jelentett tranzakciok alapjan késziilt.
A negyedéves pénziigyi szamlak alapjan az adéssagratak vala-
mivel alacsonyabbak, mint az éves pénziigyi szamlak alapjan,
mert nem tartalmazzak az eurédvezeten kiviili nem pénziigyi
szektorok és bankok altal nyujtott hiteleket.

adossagallomanyuk csdkkentésére. Masodszor,
a viszonylag lassu addssagfinanszirozasi nove-
kedés szintén tiikrozheti a jelenlegi gazdasagi
fellendiilés fokozatos természetét. E tekintet-
ben, ugy tlinik, hogy a vallalatok ovatos ,kiva-
rasos” megkozelitést alkalmaztak a tovabbi
nagy beruhazasaik finanszirozasa tekintetében.

2004-ben egyuttal lassult a nem pénziigyi
vallalatok kozvetett finanszirozasa a nem mone-
taris pénzligyi vallalatok szektoraban tevékeny-
ked6 vallalatok utjan. Ez a szektor magaban
foglalja a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
leanyvallalatait, a specialis értékpapirositasi
tarsasagokat ¢és mas olyan tarsasagokat,
amelyek a bankok nevében szereznek forra-
sokat.

A nem monetaris pénziigyi vallalatok részérdl a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibo-
csatasanak évi nettd novekedési rataja 22,3%-rol
13,2%-ra csokkent 2003 vége és 2004 vége ko-
z0tt. Mindazonaltal er6s maradt, 6sszehason-
litva mas agazatok kibocsatasi tevékenységével.



2004 végén a nem pénziigyi vallalatok részérdl
a tézsdei részvények kibocsatasanak éves nove-
kedési iiteme az eur6dvezetben 0,9% alatt volt,
amely lényegében nem jelentett valtozast az
el6z6 két évben megfigyelhetd nagyon alacsony
szinthez képest. A tékefinanszirozas alacsony
szintli igénybevétele egyrészt a kiilsé finanszi-
rozas iranti viszonylag alacsony kereslettel,
masrészt a finanszirozas mas forrdsainak
nagyon alacsony koltségével magyarazhaté.
A tdzsdei részvények alacsony nettd kibocsa-
tasa is bizonyos mértékig tobb olyan struktura-
lisabb fejleményt tiikkroz, mint példaul a
részvények kivezetése és a visszavasarlasi
miiveletek, amelyeket foként olyan tarsasagok
hajtanak végre, amelyek elegendé készpénzt
generaltak sajat vallalkozasaikba torténd vissza-
forgatasra, illetve részvényeik visszavasarla-
sara.

Akedvez6 finanszirozasi feltételek a tarsasagok
mérlegpozicidjanak bizonyos mértékd javula-
sahoz vezettek 2004-ben (lasd a 20. abrat). Tor-
ténelmi perspektivabol vizsgalva, a vallalati
adossagaranyok viszonylag magas szinten
maradtak. Azonban, ami az MPI-kamatok alta-
lanos esését illeti, ezek nem eredményeztek je-
lentésen nagyobb addssagszolgalati kdltségeket
a nem pénziigyi vallalatok szamara az elmult
évek soran.

2.3 AZ ARAK ALAKULASA

Az eurdovezetben a teljes harmonizalt fogyasz-
toiar-index inflacioja 2004-ben atlagosan 2,1%
volt, az el6z6 évhez képest nem valtozott (lasd
az 1. tablazatot). Az arakra leginkabb a maga-
sabb olajarak, valamint a kozvetett adok és sza-
balyozott arak tovabbi emelései gyakoroltak
felfelé iranyulé nyomadst, amit viszont az eurd
folytatodo erdsodése, a visszafogott kereslet
és a feldolgozatlan ¢lelmiszerarak jelentds
mértéki esése ellenstlyozott. Annak ellenére,
hogy az olajarak tekintélyes mértékben emelték
az eurdovezet fogyasztoi arait, vajmi kevés jel
utal arra, hogy az eurddvezet gazdasagaban
nagyobb mértéki inflacidés nyomas lenne kiala-
kuldban. 2004-ben a termeldi arak atlagosan évi
2,3%-kal novekedtek, a 2003. évi 1,4%-kal
szemben, amit leginkabb az energia és a félkész
termékek arainak emelkedése magyaraz. Csu-
pan néhany jel mutat arra, hogy ezek a hatdsok
jelentdsebb mértékben begytriiztek a termelési
lanc késobbi szakaszaban alkalmazott arakba.
A jelenleg tapasztalhaté mérsékelt novekedés
mellett és foglalkoztatasi kortilmények kozott a
bérndvekedés 2004-ben hasonloan visszafogott
volt.

2004 decemberéhez képest 2005 januarjaban a
harmonizalt fogyasztoiar-indexszel mért teljes
inflacio 0,5%-kal, tehat 1,9%-ra esett vissza.

1. tablazat Az arak alakuldsa

(ellenkezé jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004. 2005.
IV. n. év Lnév ILnév ILnév IV.név dec. jan.

A HICP és dsszetevoi
Teljes index 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energia -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Feldolgozott élelmiszerek 3,1 3,3 3,4 3,8 3,5 3,9 3,6 2,8 32 2,8
Feldolgozatlan élelmiszerek 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Ipari termékek energia nélkiil 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Szolgaltatasok 3,1 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4

Egyéb ar- és koltségmutatok

Ipari termeldi arak ! -0,1 1,4 2,3
Olajérak (EUR/hord6)? 265 251 305
Témegaruk ® -0,9 -4,5 10,8

1,0 0,2 2,0 3,1 3.8 3,5 .
245 250 293 333 345 300 336
1.2 98 209 11,9 13 0,2 -1,9

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és Hamburg Institute of International Economics.

1) Kivéve épitbipar.
2) Brent keverék (egyhonapos hataridds szallitasra).
3) Energiat kivéve; eurdban.
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21. dbra Az eurdovezet HICP-inflacidjanak

dsszetétele: fobb alkomponensek

22, abra Az alkomponensek hozzajdrulasa a
HICP-inflaciohoz

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)
«++«+ feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
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Forrés: Eurostat.

A csokkenés a harmonizalt fogyasztoiar-index-
szel mért teljes inflacid Osszetevoinek széles
korében volt tapasztalhato, és részben bazisha-
tasok okoztak. Szerepet jatszottak benne olyan
tovabbi kedvez6 hatasok is, mint az energiaarak
éves novekedési iiteme, a feldolgozatlan élel-
miszerek arainak csokkenése és az eurddvezet
egyes teriiletein végrehajtott nagyobb mértéki
szezonalis értékesitési engedmények.

VOLATILIS KOMPONENSEK BEFOLYASOLTAK A
FOGYASZTOI ARINDEX ALAPJAN MERT INFLACIOT

A HICP volatilis 0sszetevoi, kiilondsen az ener-
gia-, és kisebb mértékben a feldolgozatlan élel-

EKB
/ Eves jelentés
ad (I 2004

(éves hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok)

szolgdltatdsok
ipari termékek az energidn kiviil
feldolgozott élelmiszerek

mmmmn feldolgozatlan élelmiszerek
oo energia
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Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A kerekitések miatt az 9sszetevok nem adjak ki
pontosan a teljes indexet.

miszerarak, nagyrészt magyarazatot adnak a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio 2004.
évi alakulasara. (lasd a 21. abrat).

2004-ben a vartnal magasabbak voltak az olaj-
arak. Decemberben egy hordd Brent olaj atlag-
ara euroban 25%-kal haladta meg a 2003.
decemberi atlagarat (az 5. keretes iras boveb-
ben fejti ki az olajaraknak az eur6dvezet gaz-
dasagara gyakorolt hatdsat). Az eur6dvezetben
ez jelentds mértékii kdzvetlen inflacidés nyomast
jelentett a fogyasztdi energiadrakra, amelyek a
2003. évi atlagos 3,0%-os emelkedéssel szem-
ben 2004-ben atlag 4,5%-kal emelkedtek. 2004-



ben az altagos éves inflaciot négy éve a legna-
gyobb mértékben, 0,4 szazalékponttal novelték.

A HICP energiakomponensének erds bazishata-
sai kovetkeztében a CPIl-inflacio 2004 els6
negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz
képest hozzavetdleg 1,7%-kal esett vissza. Ez-
utan az energiaarak varatlan emelkedésével 6ssz-
hangban novekedni kezdett, majd méjusban

arak mérséklo hatasat, amelynek kovetkeztében
az éves novekedés lteme a 2003. évi atlagos
2,1%-r61 2004-ben 0,6%-ra esett vissza.
A nyar és az 0sz folyaman a kedvezd iddjaras
miatt a feldolgozatlan élelmiszerek arainak
emelkedése visszafogott volt, ez pedig mérsé-
kelte a teljes harmonizalt fogyasztoiar-index
novekedését. A HICP-inflacio mindazonaltal az
év végéig 2% felett maradt.

2,5%-on tetézott. Ez az inflaciés nyomas nagy-
jabol ellensulyozta a feldolgozatlan élelmiszer-

OLAJARAK ES AZ EUROOVEZET GAZDASAGA

Ebben a keretes irasban ismertetjiik az olajar 2004. évi alakulasat és hatasat az eurd6vezet gaz-
dasagara. frasunk elszor is a 2004. évi olajar-emelkedést helyezi torténelmi perspektivaba,
majd ismerteti azokat a csatornakat, amelyeken keresztiil az olajarak befolyasoljak az euro-
ovezeti inflaciot és a teljesitményndvekedést. Végiil, kisérletet tesz az olajar-emelkedés hata-
sanak mennyiségi meghatdrozéasara, azonban hangsulyozza, hogy bizonyos hatdsokat model-
lekkel nem lehet leirni.

Olajarak alakuldsa hosszabb idétavbél

Az USA-dollarban kifejezett olajarak rekordszinteket értek el nominalértékben szamolva
2004 soran. Azonban vannak kulcsfontossagu kiilonbségek e novekedések és a korabbi olajar-

A dbra Brent nyersolajarak

(hordonkeént)

== Nomindl, euréban
ese++ Redl, euroban
= = = Nominal, USD-ben
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Forrasok: IMF és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A real olajarak lehetdvé teszik annak Osszehasonlitasat, hogy idovel hogyan hat az olajarak alakulasa a vasarloerére.
A szamités Ggy torténik, hogy a nominal olajarakat deflaljak a 2004. decemberi euréovezeti HICP-inflaciot hasznalva alapul. Az 1990

el6tti adatok nemzeti CPI-adatokra vonatkoznak.
Eves jelentés
il 4 ]



sokkok kozott. E16szor, a 2004. évi novekedés Meghatdrozott idészakok Brent
jelentés mértékben kisebb volt, mint amit az
egyéb jelentds olajarsokkok alatt figyeltiink

nyersolajar-emelkedése

(az éves atlag szazalékos valtozasa)

meg (lasd a tablazatot). Atlagosan, 2004-ben \ 1973-1974 \ 1978-1979 \ 1999-2000 | 2003-2004
a Brent kdolaj ara 33%-kal magasabb volt, USD-ben 204 125 60 33

Euroban 210 110 84 20

mint 2003-ban. Mindazonaltal az eurénak az
USA-dollérral szembeni altalanos erésodése-
nek eredményeként az olajarak eurdban kifejezve 20%-kal emelkedtek 2004-ben. Masodszor,
figyelembe véve az inflaciot, azaz realértékben, az olajértekek 2004-ben sokkal alacsonyabbak
voltak, mint a korabbi magas arakkal jellemezhet6 iddszakokban (lasd A abra). Harmadszor, az
aremelkedést befolyasold tényezok 2004-ben szintén eltértek a korabbi olajarsokkoktol. Az
1973., 1979., 1990. és 1999. évi olajar-emelkedésekkel szemben, amelyeket foként az olajki-
nalat jelentés zavara okozott, kiilonbdz6 tényezok fejtették ki hatasukat a 2004. évi olajarakra.
Ezek kozé tartozik a varakozasokat meghalado olajkereslet, a globalis tartalékkapacitasok
csokkenése, valamint, hogy aggalyossa valt az ellatas biztositasa tobb olajtermeld orszagbol.

Forrasok: IMF és az EKB szamitasai.

Olajarvaltozasok transzmisszioja az euroovezeti inflicioba

Ratérve az olajar-emelkedés altal az eurdovezeti arakra gyakorolt hatasra, segit, ha megkiilon-
boztetjiik a kozvetlen, a kozvetett €s a masodlagos hatasokat.! E18szor is, a kozvetlen hatasok
az olajar valtozas altal az egész HICP-re gyakorolt hatdsra utalnak, a fogyasztoi energiadrakra
kifejtett kozvetlen hatds utjan. Az energiakomponens az egész HICP 8%-at teszi ki, és erdsen
korrelal az euroban kifejezett olajarakkal. A B dbra abrazolja az energiakomponensek legfon-
tosabb olajjal kapcsolatos tételeinek hozzéajarulasat az éves altalanos HICP-inflacids indexhez,
az olajar alakulasaval egyiitt. Ez az abra azt mutatja, hogy a kozvetlen hatds az olajar emelke-
déstol szamitott egy éven beliil jelentkezik.

1 Léasd még az ,,Olajarak és az eur6ovezet gazdasaga” cimii cikket az EKB Havi jelentésének 2004. novemberi szamaban és az ,,Ujabb
keletii olajar-alakulasok és ezek hatasa az euréovezeti arakra” cimi keretes irast, ugyanazon kiadvany 2004. juliusi szamaban.

S

B dbra Olajarak és az energiakomponensek C abra Olajdrak és a szallitasi komponens
részesedése a HICP-inflaciobdl részesedése a HICP-inflaciobol
(ellenkezé jel6lés hianyaban szazalékpontos részesedés) (ellenkez6 jelolés hianyaban szazalékpontos részesedés)
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Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
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Masodszor, a kozvetett hatasok arra a lehetéségre utalnak, hogy a kdzvetlen hatasokon tilme-
nben egy olajarsokk, megnovelve az energia input koltségeket, hatast gyakorolhat mas aruk és
szolgaltatasok arara. Ez egy altalanosabb aremelkedéshez vezethet, bar attol a mértéktdl is fiigg,
amilyen mértékig a haszonkulcsok elnyelik az emelkedd koltségeket. Példaul, a C dbra kozve-
tett hatast mutat be a HICP-kozeledéssel kapcsolatos szolgaltatasi komponensein keresztiil.
E komponensek hozzajarulasa az altalanos HICP-inflacidhoz az olajar-emelkedést kovetden
bizonyos késéssel hajlamos ndvekedni. Azonban meg kell jegyezni, hogy mas tényezok is hatast
gyakorolnak ezekre a komponensekre, mig a HICP egyéb komponenseire szintén kozvetett be-
folyast gyakorolnak az olajar-valtozasok.

Végiil, a masodlagos hatasok arra a lehetdségre utalnak, hogy a korabban emlitett kozvetlen és
kozvetett hatasokon tulmenden, egy olajarsokk még tovabbi hatast gyakorolhat az inflaciora,
mert az erdteljesebb bérkovetelésekhez vezethet, amellyel ellenstlyozni kivanjak a realjove-
delem csokkenését. Az ilyen masodlagos hatasok késleltetve szoktak bekovetkezni. Jellemzden,
a sokk tartossagaval kapcsolatos elvarasok mellett, a masodlagos hatasok el6fordulasa attol
fligg, hogy vajon a gazdasagi 6sszefiiggések, ¢s kiillondsen a munkaerdpiaci helyzet, 6sztonzi-e
az erdteljesebb bérkoveteléseket. 2004-ben az olajarsokkal kapcsolatos méasodlagos hatasok
korlatok kozott maradtak az eurdovezeti gazdasag és munkaerdpiaci feltételek ciklikus hely-
zete miatt. Az 1970-es és 1980-as években alkalmazottakhoz képest kisebb bérindexalas is hoz-
zajarulhatott az inflacio altal a béralakulasi folyamatban betdltott szerep csokkenéséhez.

Az olajarvaltozdsok transzmissziéja az eurdovezeti teljesitménynovekedésbe

Dontéen két csatornan keresztiil érintik az olajarsokkok a realgazdasagot. El6szor a kindlati
oldal csatornajat vizsgaljuk, mivel az olaj fontos input-tényezd a termelési folyamatban.
Az olajar-emelkedés kiilondsen rovid tavon a termelési koltségek emelkedéséhez vezet, mivel
az olaj mas energiaforrasokkal valo behelyettesitésének lehetdségei korlatozottak. A teljesit-
ményszint eshet, ahogy az olajar-emelkedés bekovetkezik, ami egyuttal mas termelési ténye-
z6k iranti alacsonyabb kereslethez vezethet, mint példaul a munkaerd. Masodszor, a keresleti
oldalon az olajar emelkedés a nettd olajimportalo gazdasagok, mint példaul az eurdovezet, cse-
rearanyromlasaval jar. A realjovedelem ebbdl ad6do hanyatlasa alacsonyabb belsé kereslethez
vezet, amennyiben azt nem kompenzalja a csokkentett megtakaritds vagy novekvo hitelfelvé-
tel. Tobb mds csatorna, amely nehezebben mérhetd, kdzvetiti egy olajarsokk hatdsait, példaul
a bizalmon vagy részvénypiacon keresztiil.

Az olajar-emelkedés hatdsanak modell alapjan tortén6é mennyiségi meghatirozasa

Az elmult év soran megfigyelt olajaremelkedés altal az eurdovezeti inflaciora és a real GDP
novekedésre gyakorolt hatas kiilonb6z6 modellekkel kozelitheté meg. Ezek a becslések altala-
ban azt mutatjak, hogy az olajar 20%-o0s novekedése az eurdovezeti inflaciot kb. 0,2 szazalék-
ponttal emeli az elsé évben, majd kb. 0,1 szazalékpontos tovabbi hatas varhaté a rakovetkezo
két évben. Ami a real GDP-novekedést illeti, a becsiilt hatas az elsé évben korilbelil -0,1 és
-0,3 szazalékpont kozott alakulna, és csak jelentéktelen hatasa lenne a masodik és harmadik
évben.?

2 Tovabbi informacio az 1. labjegyzetben hivatkozott cikkben talalhato.
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Azonban a szimulaciés eredményeket nem szabad kritikatlanul elfogadni. Egyrészt, tobb alap-
tételt egyértelmiien szem el6tt kell tartani, mint pl. a nemlinearitasok és aszimmetriak esetle-
ges fennallasa, valamint azt a tényt, hogy a modellek nem vesznek figyelembe minden
lehetséges transzmisszids csatornat. Masrészt, azt is meg kell jegyezni, hogy strukturalis szem-
pontbol tobb tényezd utal arra, hogy az euréovezet gazdasaga rugalmasabba valt az olajar-
sokkokkal szemben az elmult években, azzal az eredménnyel, hogy a modellszimulaciok
tulbecstilhetik a hatast. Mindenekel6tt, 6sszehasonlitva a 1970-es évekkel a termelés olajigé-
nyessége ¢és az olajfogyasztds részaranya a teljes energiafogyasztasban jelentésen csokkent az
euroovezetben. Tovabba, a monetaris politika hitelessége és reakcidja fontos szerepet jatszik
az olajar-emelkedéseknek az eurodvezet gazdasagara gyakorolt hatdsanak meghatarozasaban,
ami bizonytalanna teszi a hatas szamszerisitését.

Azonban nyilvanvalban tovabbi strukturalis reformokra van sziikkség, hogy megnoveljiik az
eurdovezeti gazdasagnak azt a képességét, hogy zavartalanabbul és gyorsabban alkalmaz-
kodjon a jovobeli sokkokhoz. Kiilongsen, az eurdovezeti energiaszektorban a hatékony verseny-
képesség novelése lenne rendkiviil elényos, mivel jelentds torzulasok nélkiil lehetdvé tenné a
magasabb olajarak elnyelését. Ebbol a célbol, az olajar-emelkedés kompenzaldsa olyan fiskalis
intézkedésekkel, mint példaul adocsdkkentések, nem tandcsos, mivel ez novelné az eréforras-
elosztasban fennallo torzuldsokat, és igy megakadalyozna a gazdasagi szereploket abban, hogy
alkalmazkodjanak az ilyen kiilsé sokkokhoz.

2004-ben azonban mas kiils6 inflaciés nyomast
okoz6 hatasok is érték a gazdasagot. Kiilondsen
az olajon kiviili egyéb nyersanyagarak néttek
gyors iramban az év elsd felében, azutan pedig
mérséklodésnek indultak. Az euro jelentds mér-
tekt felértékelddése azonban részben ellen-
sulyozta az olajtermékek és a tobbi nyersanyag
arainak inflacidés nyomasat.

A HICP tobbi, kevésbé valtozékony kompo-
nense, kivaltképpen a kozvetett adok és a
szabalyozott arak alakuldsa, 2004-ben a CPI-
inflacié bizonyos mértékli szinten maradasahoz
vezettek. Akarcsak 2003-ban, az eurddvezet
tobb orszagaban emelték a dohanytermékekre
kivetett adokat, s ezzel ismét jelentdsen felerd-
s0dott a feldolgozott élelmiszerarakra gyakorolt
inflaciés nyomas. Kovetkezésképpen a feldol-
gozott élelmiszerarak a 2003-ban mért 3,3%-os
novekedéssel szemben 2004-ben atlagosan
3,4%-kal néttek. A nem energiajellegii ipari ter-
mékek arvaltozasanak éves ndvekedési liteme
2003-ban csakugy, mint 2004-ben 0,8% volt. A
szabalyozott drak, kiilondsen az egészségligyi
¢és a gyogyszeripari termékek emelkedése miatt
ez a komponens nem csokkent. A szabalyozott
egészségiigyi arakra vonatkozo intézkedések az

EKB
Eves jelentés
2004

orvosi, fogorvosi és korhazi szolgaltatasok ara-
inak jelentés emelkedését valtottak ki. Ennek
kovetkeztében a szolgaltatasok arai altalaban
véve is emelkedtek: a 2003. évi 2,5%-r61 2004-
ben 2,6%-ra. Bar kisebb mértékben, az energi-
aaraknak a szallitmanyozas koltségeiben
megjelend inflacidgerjeszto hatasa szintén hoz-
zajarult a szolgaltatasok arainak altalanos emel-
kedéséhez. Az 5. keretes irds az olajarak
alakulasanak hatasait vizsgalja az eurdovezetben.

DINAMIKUS LAKOINGATLANARAK

Az eurdodvezetben 2004-ben folytatodott a
(harmonizalt fogyasztoiar-indexbe nem sza-
mito) lakoingatlanok arainak gyors emelkedése:
2003 elsé félévérdl 2004 elsoé félévére 6,9%
emelkedést mutatott. E szamadat mogott az
eurodvezet kiilonféle orszagainak egymassal
ellentétes folyamatai huzodnak meg: mig
Spanyolorszagban, Irorszagban, Franciaorszag-
ban és Olaszorszagban kétjegyli emelkedés,
Németorszagban enyhe csdkkenés volt megfi-
gyelhetd. A 2004 masodik félévére vonatkozoan
rendelkezésre 4116 adatok arra engednek kovet-
keztetni, hogy az erdteljes aremelkedés folyta-
tédott, igy 2004. volt a negyedik azoknak az
egymast kovetd éveknek a soraban, amelyekben



23. dbra Az eurddvezeti lakoingatlan-darak

alakulasa

24, abra Az ipari termeldi arak bontdsa

(éves szazalékos valtozasok, éves adatok)
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Forras: Az EKB-nek a nem harmonizalt nemzeti adatokon
alapul6 szamitasai.
Megjegyzés: A 2004. évi adatok az év elsé felére vonatkoznak.

a lakoingatlanok arai 6-7%-kal emelkedtek
(lasd a 23. abrat). Ez a tartés és erételjes ar-
emelkedés azonban a 90-es évek kdzepének
viszonylag szerény (3% alatti) aremelkedéssel
jellemezhet6 id6szakat kovette.

EMELKEDG TERMELOI ARAK A TERMELESI LANC

KEZDETI SZAKASZAIBAN

Az (épitdipar nélkil szamitott) ipari termeldi
arak teljes éves novekedési iiteme az eurddve-
zetben 2004 soran allandoan gyorsult (lasd a

ablazat A munkae

Itség mutatoi

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)
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Forras: Eurostat.

24. abrat). A ndvekedés a masodik negyedévben
porgott fel, elsdsorban az energiaarak ¢és a
félkész termékek arainak novekedése kovetkez-
tében. Ez megfelel az olaj- és egyéb nyers-
anyagarak emelkedésének, amely nyomast
gyakorol a termelési lanc kezdeti szakaszainak
indulé (input) araira. A félkész termékek arai a
2003. évi 0,8%-kal szemben 2004-ben atlago-
san 3,5%-kal emelkedtek.

(ellenkezé jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

IV. n. év Lnév ILnév MLnév IV.név

Kialkudott bérek 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Egy orara es6 9sszes munkaerékoltség 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Havi brutto keresetek 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Egy munkavallalora juté javadalmazas 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Munkatermelékenység 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Fajlagos munkaer6koltség 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitésai.
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25. dbra Az egy alkalmazottra juto

szektoronkénti javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
Annak azonban, hogy a termelési lanc késobbi

szakaszaiban jelent6sebb inflaciés nyomads
alakult volna ki, alig volt jele. A fogyasztoi

3. tablazat A real-GDP-novekedés osszetevdi

arak atlagosan 1,3%-kal emelkedtek, ez pedig
még mindig a torténelmi atlag alatti, de a 2003-
ban mért 1,1% atlagnovekedés feletti érték.
2003-2004 soran a fogyasztasi cikkek termel6i
arainak novekedése jelentds részben a dohany-
termékekre kivetett ado emelkedésébdl adodott.
Még altalanosabban fogalmazva: idébe telik,
mire az indul¢ arak inflaciogerjesztd hatasai az
egész termelési lancon atvonulnak, ezért eléfor-
dulhat, hogy a nyersanyagarak novekedésének
a fogyasztasi cikkek termeldi araira kifejtett és
a termelési lanc korabbi szakaszaban mar meg-
figyelhetd késleltetett hatasai csak 2005 év
elején kezdtek felgyorsulni. Visszafogott keres-
let mellett azonban eléfordulhat, hogy a valla-
latok nem haritjak tovabb az energia és a félkész
termékek araiban bekovetkezett emelkedéseket.

A MUNKAEROKOLTSEGEK MERSEKELTEN VALTOZTAK
2004-BEN

Az eurdédvezetben a munkaerdkoltségek muta-
tdszamai a korabbi évekhez képest tovabb eny-
hiiltek 2004-ben. Az egy munkavallalora jutd
jovedelem novekedése 2004 elsé félévében

(ellenkezé jelzés hidnyaban szazalékos valtozasok; szezonalisan kiigazitva)

Eves ratik" Negyedéves ratak?
2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
Vonév  Lnév ILnév MLnév IVonév [IVonév Lnév ILnév HLnév IVonéy

Real brutté hazai termék 0,9 0,5 1,8 0.8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

ebbdl:

Belfoldi kereslet 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1.9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Maganfogyasztas 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Allami fogyasztas 3,1 1,6 1,6 1.4 1,9 1.8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0.4 0,2
Brutté alléeszkdz-felhalmozas  -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 L1 -0,1 0,5 0,6 0,6

Készletek valtozasa-¥ -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Nett6 export® 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -03 -0,6 0,4 02 -0,7 -0,2
Export® 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1.4 2,7 1.3 0,5
Import™ 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7.8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Real bruttoé hozzaadott érték

ebbdl:

Ipar, kivéve az épitbipart 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3.6 2,6 1,2 0,8 0.8 1,1 -0,1 -0,6
Epitéipar -0,2  -1,5 08 -1,0 0,8 11 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Tisztan piaci szolgaltatasok © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Szazalékos valtozas a korabbi év azonos iddszakahoz képest.
2) Szazalékos valtozas az e16z6 negyedévhez képest.

3) A real-GDP-névekedéshez valo hozzajarulasként; szazalékpontban.

4) Beleértve a felvasarlasokat, leszamitva az értéktargyak elidegenitését.

5) Az export és import magaban foglalja az drukat és szolgaltatasokat, és tartalmazza az eurédvezeten beliili hatarokon atny0lé keres-
kedelmet. Tekintve, hogy az eurdovezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az adatok

nem teljesen dsszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

6) Tartalmazza a kereskedelmet, szallitast, javitdsokat, szallodakat és éttermeket, hirkozlést, pénziigyeket, iizleti szolgaltatasokat, ingat-

lan- és bérleti szolgaltatasokat.
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visszaesett, igy az éves atlagnovekedés (a 2003-
ban mért 2,4%-kal szemben) 2,2%-ot tett ki.
A visszaesés a gazdasag valamennyi szektorat
jellemezte (lasd a 25. abrat), bar a tobbinél vala-
mivel nagyobb mértékben sujtotta a piaccal kap-
csolatos szolgaltatasokat. A rendelkezésre allo
munkavallalonkénti jovedelmi adatok tantisaga
szerint 2004 masodik félévében a bérndvekedés
tovabb lassult. Ezt tdmasztjak ald a t6bbi mun-
kaerékoltség-adatok is. A bértargyaldsokon
kialkudott bérek éves novekedési liteme a 2003.
évi 2,4%-kal szemben 2,2% volt. Azok az egyedi,
un. anekdotikus adatok, amelyek a bértar-
gyalasokon 2004 év végéig az eurddvezet tobb
orszagaban sziiletett megallapodasokra vonat-
koznak, nem utalnak arra, hogy a magasabb
olajaraknak barmiféle masodlagos hatasa lett
volna. 2004 folyaman az érankénti munkaero-
koltségek éves novekedési titeme is végig foko-
zatosan csokkent, a 2003. évinél lényegesen
alacsonyabb szintre esett vissza. A redl GDP
szerény mértékli ndovekedése és az eurdovezet
munkaerdpiacara csak korlatozottan nehezedd
nyomas miatt 2004 folyaman a bérek is csak
mérsékelten valtoztak.

A csekély mertekli bérnovekedés mellett ujra
feliveld, 2004 els6é harom negyedévében 1,4%
atlagot is elér6 termelékenységndvekedési
adatok visszafogtak a fajlagos munkaerdkoltség
novekedését. A 2003-ban mért 2,0%-kal szem-
ben 2004 elsé harom negyedévében a fajlagos
munkaerékoltség 0,5%-kal novekedett.

2.4. AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAERGPIAC
ALAKULASA

2004-BEN FOLYTATODOTT A GAZDASAGI FELLENDULES

A 2003 masodik félévében megindult gazdasagi
fellendiilés 2004-ben is folytatdédott az euro-
Ovezetben. Az egész térség 2004. évi 1,8%-o0s
GDP-novekedése, amely a 2000 6ta mért leg-
magasabb adat, [ényegében megfelel a 2003. év
végi varakozasoknak. A fellendiilés hajtomotor-
ja az erdteljes export volt, amely 2004-ben
5,6%-kal haladta meg a 2003. évi adatot. A bel-
foldi kereslet is magasabb volt, kiilondsen a
beruhazasok. Tobb elére nem teljes mértékben

26. abra A negyedéves real-GDP-névekedés

osszetevdi

(negyedéves Osszetevok szazalékpontban; szezonalis kiigazi-
tassal)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

latott tényez6 miatt azonban a gazdasagi fel-
lendiilés nem tudott megerésddni 2004 folya-
man. Az el6z6 negyedévhez mért negyedéves
novekedés az év elso felében sokkal magasabb
volt, mint a masodikban. Az olajarak és az arfo-
lyamok alakulésa visszafogta a novekedést, a
csupan fokozatosan javulé munkaerdpiaci fel-
tételek és a fogyasztok csekély bizalma pedig
alacsony szinten tartotta a maganszektor fo-
gyasztasat.

2003 kozepétdl 2004 nyaraig a fellendiilést az
export ndvekedése idézte eld, a belfoldi végso
(azaz a készletvaltozasok nélkiili) kereslet
viszonylag szerény mértékben jarult csak hozza
(lasd a 26. abrat). 2004 masodik félévében a
negyedév/negyedév adatok elsGsorban a kiil-
gazdasdg hirtelen visszaesése kovetkeztében
mérséklodtek, amit a fokozatosan novekvod
belfoldi végso értékesités csak részben tudott
kompenzalni. A fellendiilésben egyes negyed-
években viszonylag jelentds, bar valtozékony

) EKB
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szerepet jatszottak a készletek is. A készletval-
tozasok kivételével ezek a gazdasagi folya-
matok nagyjabol megfelelnek azoknak a
sajatossagoknak, amelyek az eurodvezet elmult
évtizedekben tapasztalt fellendiiléseit jellemezték.

A belfold tekintetében a maganszektor fogyasz-
tasanak negyedév/negyedév névekedési liteme
2004 folyaman viszonylag gyenge maradt, ami
nemcsak a visszafogott munkaerdpiacnak
koszonhetd, hanem annak is, hogy tovabbra is

bizonytalan a sziikséges strukturalis valtozasok
végrehajtasa (a strukturalis reformok haladasa-

m

A STRUKTURALIS REFORMOK ELOREHALADASA AZ EUROPAI UNIO MUNKAERG- ES ARUPIACAN

Az aru- és a munkaerdpiac strukturalis reformja alapvetéen fontos Eurdpa novekedési poten-
ciadljanak fokozdsadhoz, a sokkszerli valtozdsokkal szembeni ellendlld képesség és az alkal-
mazkodoképesség fejlesztéséhez. A gazdasagi novekedés potencidlis mértékének novelésére
szolgéald intézkedések egyre fontosabbak az 6regedd népesség munkaerd-kinalatra gyakorolt
negativ hatasanak fényében. 2000 marciusaban Lisszabonban tartott {ilésén az Europai Tandcs
egy ambiciozus reformtervet mutatott be, amelynek célja az, hogy az Eurépai Uniot 2010-re a
vilag legversenyképesebb, legdinamikusabb tudasalapt tarsadalmava tegye. A Wim Kok elnok-
lete' alatt miikodd szakértdi munkacsoport 2004 novemberében kiadott jelentése alkotja a stra-
tégia felidos értékelésének alapjat. Az Eurdpai Bizottsagnak az Eurdpai Tanacshoz 2005
februarjaban benyujtott tavaszi jelentése a lisszaboni stratégiat tamogatd szorosabb tagallami
feleldsségvallalast, egyszerisitést, ésszeriibbé tételt, valamint a novekedésre és a foglalkozta-
tottsagra iranyuld fokozott figyelmet irta eld. A stratégia félidds értékelését az Europai Tanacs
2005 marciusaban végezte el. Ebben a keretes irasban az EU reformtervének végrehajtasa terén
az elmult években, kiilondsen 2004-ben elért haladast tekintjiik at.

Az atfogd gazdasagpolitikai iranymutatasokban (Broad Economic Policy Guidelines, BEPG)
az Eurdpai Unid a gazdasagpolitika kiilonboz6 teriiletein ativeld prioritdsokat hataroz meg.
Ezek a prioritasok alkotjak majd az egyes EU-tagallamok szamara készitett politikai javaslatok
alapjat. A munkaerdpiac tekintetében a 2003 és 2005 kozotti idoszakra vonatkozo BEPG-k,
valamint a BEPG-k 2004-ben naprakéssz¢ tett valtozatai az alabbi tényezdk fontossagara mutat-
nak ra: (i) javitani kell az adok és juttatasok egyiittes 0sztonz6 hatasat a munka kifizetdd6vé
tétele érdekében; (ii) hatékony és aktiv, a leghatranyosabb csoportokat megcélzé munkaerdpi-
aci politikat kell kialakitani; (iii) el6 kell mozditani a rugalmasabb munkaszervezést és feliil
kell vizsgalni a munkaszerzédésekre vonatkozo szabalyozast; (iv) eld kell segiteni a foldrajzi
és foglalkoztatasi mobilitast; valamint (v) biztositani kell, hogy a bérmegallapodasi rendszerek
lehet6vé tegyék, hogy a bérek kifejezzek a termelékenységet.

Az elmult években szamos orszag hajtott vére reformokat addzasi €s juttatasi rendszerében a
nem bérjellegli munkaerdkoltségek csokkentése és a munkaerd-kinalat batoritasa érdekében.
Az als6 és kozépsd jovedelmi savban csokkentek a személyijovedelemado-kulcsok, és mind a
munkaltatéi, mind a munkavallaloi tarsadalombiztositasi jarulékokat csokkentették, kiillondsen
az alacsony fizetésliek szamara. Ezenkiviil eredményeket értek el a munkaerdpiac perifériaja-
ra szorultak foglalkoztatasi aranyanak novelésében is. Egyes tagallamok novelték az ideigle-
nes munkaer6t kozvetitd ligynokségek szerepét, és lazitottak az ideiglenes szerzddéssel

1 Bdévebb tajékoztatas a 4. fejezet 1.1. pontjaban talalhato.
EKB
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foglalkoztatottak munkaiigyi védelmén. Valtozasok torténtek tovabba a munkaidore vonatkozo
szabalyok terén, unioszerte lehetové téve a munkadrak megengedhetd legmagasabb szamanak
rugalmasabb kiszamitasat, és egyes orszagokban kiterjesztették a részmunkaidében torténd
munkavallalds jogét. Bizonyos jelek arra mutatnak, hogy a cégek a multban végrehajtott refor-
mok eredményeképpen rugalmasabban képesek munkavallaloi er6forrasaikat kiakndzni. A leg-
frissebb adatok tantisaga szerint példaul a munkadrak korrekcidja az eurdovezetben a 2001 és
2003 kozotti gazdasagi lassulas idészakaban nagyobb szerepet jatszott, mint a kordbbi cik-
lusokban.

Az Europai Uni6 legtobb tagallama tovabbi munkaerdpiaci reformokat hajtott végre 2004 soran:
tovabbi reformokat vezettek be a jovedelemado-rendszerekben, atalakitottak a tarsadalombiz-
tositasi és juttatasi rendszereket, és novelték az atlagos nyugdijkorhatart. Ugy tiinik azonban,
a reformok elmaradnak attél a mértéktol, amit a kormanyok bejelentettek. Korlatozott eléreha-
ladas tortént a munkaerdépiaci részvétel elémozditasaban, az emberi toke felhalmozasaba tor-
ténd befektetés, valamint a munkavallalok és a vallalatok valtozo makrogazdasagi feltételekhez
torténd alkalmazkoddsanak eldmozditasa terén. A hosszl tdva munkanélkiiliség atképzéssel tor-
ténd csokkentése, a munkavallalok termelékenységének szakképzési és szakmai tovabbkép-
zéssel torténd novelése, valamint az ¢lethosszig tartd tanulds érdekében tett intézkedések
tovabbra is a reformok kiemelt teriiletei kozé tartoznak. Ezenkiviil a munkaeré mobilitasanak
fokozasa érdekében tovabbi reformokra van sziikség a nyugdij- és egészségbiztositasi jogok
atruhdzhatova tétele terén, valamint a termelékenység helyi, regionalis és iparagi eltéréseinek
figyelembevételével lehetéve kell tenni a bérek differencialasat.

Az arupiac strukturalis reformterve szamos teriiletet 6lel fel. Tobbek kdzott a BEPG-k arra
igyekszenek 0sztondzni a tagallamokat, hogy a kovetkezoképpen segitsék el6 a versenyt az
aruk és szolgaltatasok piacan: (i) gyorsabban iiltessék at a belsé piacra vonatkozo iranyelve-
ket a nemzeti jogba; (ii) tegyék nyitottabba a kozbeszerzési eljarasokat; (iii) biztositsanak
megfeleld hataskoroket, er6forrasokat és fiiggetlenséget a versenyjogi és szabalyozd hatésagok
szdmara; (iv) csokkentsék az dllami tdmogatasokat; valamint (v) segitsék eld a piacra jutast és
a hatékony versenyt a halozati ipardgakban.

2002 ¢és 2003 soran emelkedett azoknak a belso piacra vonatkoz6 EU jogszabalyoknak az ara-
nya, amelyeket a tagallamok még nem iiltettek 4t nemzeti jogrendjiikkbe (ez az un. ,,atvételi
elmaradas”), és ez a tendencia 2004-ben is folytatodott. Az Eurdpai Bizottsag szamos intézke-
dést tett az egységes belso piac mikddésének fejlesztése érdekében, kiilondsen a szolgaltatasok
teriiletén. Az egységes belsé piac miikodésének azonban még szamos gatja van, kiilonosen a
szolgaltatasi agazatban. A korlatokat foként a tagallami jogszabalyok jelentik, példaul a mas
unios tagallamban torténd leanyvallalat-alapitas adminisztrativ terhei és eljarasai. 2004. év
elején az ir, a dan, a luxemburgi és az angol elndkség megallapodott abban, hogy kozdsen kez-
deményezik a szabalyozasi reformok el6térbe helyezését 2004-2005 soran, valamint az admi-
nisztrativ terhek csokkentésére teendd nagyobb erdfeszitéseket. Szamos orszdg hozott
intézkedéseket a kozbeszerzési eljarasok hatékonysaganak és atlathatdosdganak javitdsa érde-
kében. Egyes orszagok még bovitették is versenyjogi és szabalyozo hatosagaik jogkorét és flig-
getlenségét. Ezenkiviil folytatodni latszik az allami tAmogatasok csokkentésének és horizontalis
célokra atiranyitasanak az elmult években megfigyelt tendencidja, bar bizonyos agazatokban,
példaul a kozlekedés teriiletén az allami tdmogatas tovabbra is fontos szerepet jatszik. A tag-

2 Bovebb tajékoztatast az EKB Havi jelentésének 2004. oktoberi szamaban a ,,Developments in total hours worked in the euro area”
cimii cikk nyuajt.
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allamok folytattak szabalyozasi reformjaik végrehajtasat a haldzati agazatokban, ezen a terii-
leten azonban még nem késziilt el a szabalyozasi reform terve. Az eddig védelmet élvez6 aga-
zatokban, példaul a villamos- és gazenergia-szolgaltatasban, a reformok végrehajtasat

ténylegesen be kell fejezni.

Osszegzésiil elmondhato, hogy a strukturélis reformok teriiletén tovabbi elérehaladést értek el
2004 soran, kiilondsen a munkaerdpiac terén, a reformok altalanos liteme azonban tovabbra is
elmaradt a varakozasoktol. Ennek eredményeképpen az Eurdpai Uni6 nagy valdszintiséggel
nem fogja tudni teljesiteni a lisszaboni célokat, hacsak a tagallamok nem tesznek Iényegesen
nagyobb erdfeszitéseket a reformok végrehajtasara. A strukturalis reformok végrehajtasara ira-
nyulé megujult lendiilet nemcsak az altalanos gazdasagi hatékonysagot ¢s a hosszu tava nove-
kedési kilatasokat noveli, hanem a fenntarthato gazdasagi fellendiilés alapjait is erdsitheti.

rol lasd a 6. keretes irast). Valoszintileg ez is
hozzajarult a fogyasztok bizalmanak megren-
diiléséhez. A bruttdo alloeszkoz-felhalmozas
2004 folyaman jelentdsen novekedett, annak
ellenére, hogy az év elsd felében a német épi-
téipari befektetés, a masodik felében pedig az
allami beruhdzasok estek vissza 1ényegesen.

A gazdasagi novekedést 2004-ben sajatos kiilsd
tényezok is befolyasoltak: az olajarak és az
arfolyamok alakuldsa. Az eurédvezet noveke-
dését nem csupan az olajarak emelkedésének a
magasabb termelési koltségekben és a fogyasz-
toi jovedelmek alacsonyabb vasarlderejében
megjelend kozvetlen hatasa érte, hanem a nem-
zetkozi kornyezetet befolyasold kozvetett

hatasa is. A vilaggazdasagi tevékenység 2004.
év eleji erételjes boviilése az év masodik felére
kifulladt. Szamos tényez6 kozott hatassal voltak
ra a 2004 derekatol emelked6 olajarak, amelyek
kovetkeztében az esztendé masodik felében
megcsappant az eurddvezet exportja irdnti
keresletbdviilés. Annak ellenére, hogy csok-
kentette az eur6dvezet importéreinek olajkolt-
ségeit, az eurd arfolyaméanak 2003 folyaman
tapasztalt jelentés mértéki er6sodése is késlel-
tetett negativ hatast fejtett ki az eurédvezet egé-
szének versenyképességére.

Agazati szempontbol a hozzaadott érték nove-
kedése a ciklus soran tobbé-kevésbé kovette a
teljes tényleges kibocsatas valtozasait. Kiilondsen

4. tablazat A munkaerédpiac alakuldsa

(szézalékos valtozasok az el6z6 id6szakhoz képest; szazalékok)

2002 2003 2004 2002
IIL n. év
Munkaerd 1,0 0,7 0,1
Foglalkoztatas 0,6 0,2 -0,0
Mez8gazdasag D 2,1 25 -0,8
Ipar? -1,2 -1,5 -0,4
— kivéve épitéipar -1,3 -2,0 -0,4
— épitéipar -0,7 -0,2 -0,3
Szolgaltatasok ¥ 1,4 1,0 0,2
Munkanélkiiliségi ratak ¥
Osszesen 8,2 8,7 8,8 8,3
25 ¢év alatt 16,8 17,6 17,8 16,9
25 év és a felett 7,0 7,4 7,6 7,1

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Vonév  Lnév Imév Mlnév IVomév Lnév ILnév MLnév IVoneév
0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2

0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2

-0,7 -09 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1

-0,5 -03 -03 -0,5 -05 -0,5 03 -0,

-0,6 -05 -05 -05 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2

-0,1 0,1 04 -04 -00 -02 1,2 -0,1

0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8
168 17,2 17,5 17,6 180 18,0 18,0 17,8 17,6
7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Beleértve a halaszatot, vadaszatot és erdészetet.

2) Tartalmazza a feldolgozéipart, épitdipart, banyaszatot és kébanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.

3) Kivéve teriileten kiviili testiileteket és szervezeteket.
4) A munkaer¢ szazaléka az ILO ajanldsai szerint.

EKB
Eves jelentés
2004



27. abra A munka termelékenysége

28. abra Munkanélkiiliség

(éves szazalékos valtozasok)

— teljes gazdasag
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Forras: Eurostat.

a feldolgozdipar €s a tisztan piaci szolgaltatasok
hozzaadott értéke novekedett tartdsan 2004 elsd
féléve sordn, a masodik félévben azonban
visszaesett. A gazdasdg elmult években tap-
asztalt ciklikus mozgasat tehat sokkal inkabb a
gazdasag egészében egyiittesen fellépd zavarok,
semmint egy-egy agazat sajatos zavarai hata-
roztdk meg.

Kilonféle szorasi mérések azt jelzik, hogy
kisebb lett a real-GDP novekedésének az eurod-
Ovezet egyes orszagaiban mért litemei kdzotti
eltérés 2004-ben. Részben a vilaggazdasagi fel-
lendiilés kovetkeztében, a real-GDP atlagos
novekedése 2004-ben az eurddvezet valamennyi
orszagaban gyorsabb volt, mint az el6zd évben,
egyediill Gorogorszdgban nem haladta meg a
2003. évi adatot, de ott is viszonylag erdteljes
volt.

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
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Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Az adatok az Eurd 12-re vonatkoznak (beleértve
2001 el6tti idészakokat).

1) Az éves valtozasok nincsenek szezondlisan kiigazitva.

2004-BEN ELENKULT A MUNKAERGPIAC ES A
TERMELEKENYSEG NOVEKEDESE

Noha a fokozatos javulas jelei mutatkoznak,
2004 folyaman a munkaerdpiaci feltételek nem
valtoztak jelentés mértékben. A foglalkozta-
tottsag 2003-ban gyakorlatilag nem valtozott,
2004-ben viszont végig emelkedett (lasd a
4. tablazatot). Ez a ndovekedés Osszességében
azonban csak szerény mértékii maradt. Ez rész-
ben a gazdasagi tevékenység lanyhulasara adott
késleltetett foglalkoztatasi reakcionak felel
meg, részben pedig a foglalkoztatas 2001-2003
kozotti gazdasagi recesszid soran mutatott (és a
foglalkoztatottak szamaval mért) szokatlan ru-
galmassagat tiikkrozi, amelynek kovetkeztében a
fellendiilés e szakaszaban kevesebb munkaerd
felvételére volt sziikség. Mikozben a foglal-
koztatottak szdma gyakorlatilag nem valtozott
az utdbbi ciklikus fazisok soran, a rendelkezésre
allo adatok tanusaga szerint a ledolgozott orak
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A DEMOGRAFIAI VALTOZASOK POTENCIALIS HATASAI AZ EUROOVEZETBEN

Akarcsak szamos mas iparosodott orszdgban, az eur6dvezetben is csokkend népességnoveke-
dés és fokozatos eloregedés jellemzi a legutobbi, valamint az eldrejelzett demografiai folya-
matokat. Ezek a tendenciak az eur6dvezet legtobb orszdganak alacsony termékenységi és egyre
hosszabb varhato élettartamadataibol adodnak. Bar a demografiai elérejelzések bizonytalan-
sagi tényezdje meglehetdsen nagy, ugy tinik a legtobbjiik, igy az Eurostat ¢s az Egyesiilt Nem-
zetek eldrejelzései is, azonos mintat kovetnek. Ebben a keretes irasban a legfontosabb
kovetkeztetéseket fejtjiik ki.

Demogrifiai valtozasok

Az eurdovezet orszagait tekintve rendelkezésiinkre allo legfrissebb elorejelzések (a vilag népe-
sedési kilatasairol 2002-ben megjelent ENSZ-kiadvany) szerint, az euré6vezetben valamennyi
termékenységi aranyszam a 2050-ig terjed idészakban varhatéan elmarad attol a szintt6l, amely
a népesség utanpotlasahoz sziikséges volna, vagyis attol, hogy minden nd két gyermeket val-
laljon. Ugyanakkor a varhato atlagos élettartam valosziniileg 6t évvel meghosszabbodik 2005
€s 2050 kozott (lasd az alabbi abra bal oldali tablajat). E két tényezo egylittes hatasa lelassitja
az eurodvezet népességnovekedését, igyhogy 2015-tdl kezdve a teljes népesség csokkenésére
szamithatunk. Ezenkiviil az iddsek (65 év felettiek) aranya eldrelathatéan novekszik, mikozben
a munkaképes koruak (15-64 évesek) aranya elobb fokozatosan, majd 2015-tél kezdve ro-
hamosan hanyatlik (lasd az alabbi abra jobb oldali tablajat). Ezzel egyiittjar az eur6dvezetben
az idoskort eltartottak (vagyis a 65 év felettiek és a 15-65 éves kortiak) aranyanak 2005. évi
26% koriili értékérdl 2015-re 30%-ra, majd 2050-ig 52% f6lé emelkedése is, amely 2005 és
2050 kozott 6sszesen mintegy 26 szazalékpontos emelkedést jelent.

Jelentésebb demografiai fejlemények az eurédvezetben

= A népesség ndvekedése (szazalékos valtozas), bal skala = 15-64 ¢év kozotti lakosok szazaléka, bal skala
«+eo Teljes termékenységi rata, bal skala eeeee 05 ¢év feletti lakossdg szdzaléka, bal skala
= = = Virhato életkor (év), jobb skala = = = Idés nem munkaképes kortiak aranya, jobb skala
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Forras: Egyesiilt Nemzetek 2002-es kilatasai a vilag népességére (atlagos termékenységi varidns) és az EKB szdmitasai.
1 E bekezdés és az abrak szamadatai a termékenységet illetoen a legvaloszintibbnek tekinthetd ,,atlagos varians” feltevéseire vonat-
koznak. Tovéabbi informacio: ,,A vilag népességére vonatkozé kilatasok: a 2002-es feliilvizsgalat”, Egyesiilt Nemzetek.
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Gazdasagi kovetkezmények

Egy ilyen mértékii demografiai valtozasnak mélyrehato gazdasagi kovetkezmeényei lesznek az
euroovezet orszagaira nézve. A munkaer6-kinalat osszetétele példaul az idésebb munkavalla-
16k aranyanak novekedésével egyiitt valtozik, s6t ha a munkavallalok tovabbra is koran nyug-
dijba vonulnak és nem lesz elég (ij munkavallalo, aki felvaltsa 6ket a munkaerépiacon, még
vissza is eshet. A munkaképes kort népesség szamanak az elérejelzések szerinti csokkenése az
eurdovezetben visszafogja majd a termelés lehetséges mennyiségét, hacsak egyéb novekedést
serkentd tényezok, példaul a munkaerdpiaci részesedés, a munka termelékenységének novelése
¢s/vagy egyéb forrasok, pl. a toke, termelésben torténd felhasznalasa nem ellenstlyozzéak. Vita-
tott, hogy milyen mértékben jarulhat hozza a munkaerd-kinalat noveléséhez a bevandorlas. A
legtobb tanulmany azt sejteti, hogy a migracio csupan csekély és id6leges mértékben segit
Eurépa demografiai gondjain, mivel a potencialis migransok szama jelentéktelen a probléma
méretéhez képest, valamint gyakorlati €s politikai korlatok is gatat szabnak a bevandorlasnak.

Ahogy novekszik a nyugdijasok aranya a nyugdij- és egészségbiztositasi rendszerek jarulékfi-
zetdinek szamahoz képest, gy novekszik majd a tarsadalombiztositasi rendszerek, kiilonosen
a feloszto-kirovo elven alapulé allami nyugdijrendszerek finanszirozasara gyakorolt nyomas.
Az orvosi technologia elérehaladtaval és az idések szamanak emelkedésével egyiitt az ilyen
jellegli szolgaltatasok irdnti igény novekedésével varhatéan novekszenek majd az egészség-
iigyre és a hosszl tavu ellatasra forditott dllami kiadasok is. E potencidlis hatasok jelent6s mére-
teket olthetnek. Az Eurdpai Bizottsdg Gazdasagpolitikai Bizottsaganak Népességoregedési
Munkacsoportja szerint 2050-re az eurddvezet legtobb orszagaban a nyugdijkiadasok a GDP
3-6%-aval novekszenek majd. Az egészségi és hosszu tavi ellatasra forditott kiadasok tovabbi
novekedése a GDP 2-4%-at teheti ki.

A népesség eloregedése valoszintileg valtozasokat okoz majd a pénziigyi piacok szerkezetében
¢s a pénziigyi eszk6zok arainak meghatarozasaban is. A kiilonb6z6 nemzedékekhez tartozo haz-
tartasok jellegzetesen eltérd pénziigyi eszkozmennyiséggel rendelkeznek, és mas-mas kocka-
zatu befektetéseket valasztanak. Mivel egy gazdasagban a hosszu tavh lakasigény tobbek kozott
a haztartasok szamatol fiigg, a demografiai valtozasok hatassal lehetnek az ingatlanarakra is.
Ezen kivill a nyugdijreformok, kiillondsen a maganfinanszirozas irdnyaba tolodas, valészini-
leg jelent6s mértékben befolyasoljak majd a pénziigyi piacokat, mivel az intézményi befekte-
tok, példaul a nyugdijalapok és a biztositok szerepe megnovekszik. Mivel a pénziigyi arak
hosszt idGsorai csak korlatozottan allnak rendelkezésre, mérésiik gondot okoz, a lakossagnak
viszont altalaban csak elenyészo toredéke rendelkezik részvényekkel, a demografiai valtozasok
pénziigyi piacokra gyakorolt hatasai csak korlatozott mértékben szamszertsithetok. Az ,,élet-
ciklus-elméleten” alapuld modellek segitségével végzett szimulaciok azonban altalaban arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a népesség oregedése a pénziigyi eszkozok (mind a részvények,
mind a kotvények) arainak csokkenéséhez vezet, a pillanatnyilag aktiv népesség nyugdijba
vonulasakor pedig magasabb dijat kell fizetni a részvényekért.

Atfogo reformokra van sziikség

Annak érdekében, hogy megbirk6zzanak a demografiai valtozasok hatdsaival, a kormanyok-
nak atfogo reformokat kell végrehajtaniuk, amelyek a nyugdij- és egészségligyi rendszerek
konkrét problémainak megoldasara, az dsszesitett allamaddssag csdkkentésére és a gazdasagi
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novekedés hajtomotorjat jelentd tényezok erdsitésére iranyulnak. Az Eurdopai Unid kormanyai
egy haromagu stratégiaban allapodtak meg. Ezt a stratégiat — amely harom nagy célt tliz maga
elé — els6 izben a 2001. évi atfogd gazdasagpolitikai iranymutatasban hataroztak meg, a fog-
lalkoztatas novelését, az allamaddssag csokkentését és a nyugdijrendszerek atalakitasat, ennek
keretében a finanszirozas irdnyéaba torténd nagyobb mértéki eltolodast.

Az eurdovezet orszagainak siirgésen novelniiik kell valamennyi munkaképes kort csoport mun-
kaerdpiaci részvételét és foglalkoztatasat, de kivaltképpen azokét, akiknek a korében pillanat-
nyilag rendkiviil alacsony a foglalkoztatottsag, igy példaul az 55 év felettiekét. A legelsé fontos
1épés azoknak a munkavallalastol elijeszto tényezdknek a leépitése, amelyek az adok és jutta-
tasok kolcsonhatasainak kovetkeztében és az elonyugdijazasi konstrukciok miatt jelenleg az
eurodvezet szamos munkaerdpiacan tartjak magukat. Az ilyen rendszerek leginkabb a masod-
lagos (nem csaladfenntarto) keresoket, a rosszul fizetett és a legidésebb munkavallalokat, vala-
mint a néket tantoritjak el a munkavallalastél. A néi munkaeré-piaci részvétel novelésére
iranyul6 politikanak a munkaid6 rugalmassa tételével, valamint a gyermek- és iddsfeliigyeleti
szolgéltatasok javitdsdval meg kell konnyitenie a ndk szdmara, hogy a csaladi életet és mun-
kajukat 6sszeegyeztessék. Ezenkiviil egyes esetekben hasznos lehet a munkavégzés idéskori
folytatdsanak 0sztonzése, példaul a munkavégzés fokozatos leépitésére irdnyuld politika, illetve
az idés munkavallalok részmunkaidds és ideiglenes foglalkoztatasanak novelése. Kell6 mér-
tékben kell 6sztondzni azonban azokat a munkaltatokat is, akik idés munkavallalokat vesznek
fel/tartanak meg. Sok orszagban lesz sziikség az emberi tokébe €s a kutatas-fejlesztésre tortend
befektetés tartos folyamatara ahhoz, hogy ellenstlyozzak a népesség eloregedésének a munka
termelékenységére, illetve a teljes tényezotermelékenységre kifejtett lehetséges hatasait.

Az allamadosag csokkentésével javithato a fiskalis folyamatok fenntarthatosaga, ezzel pedig
az allami pénziigyek kevésbé lesznek kitéve a demografiai valtozasok hatasainak. Az alacso-
nyabb addssagszint tartaléklehetdséget biztosit a kormanyoknak az dregedéssel kapcsolatos
koltségvetési terhek felduzzadasanak idészakaiban. Hasonloképpen koltségvetési forrasokat
szabadit fel, ha alacsonyabb kamatokat kell fizetni az dllamaddssagra, igy a kormanyoknak
nagyobb mozgasteriilk marad arra, hogy megbirkézzanak eldre nem lathatd nehézségekkel. E
tekintetben a stabilitasi és ndvekedési paktum rendelkezései, kiilondsen az az eldiras, amely
szerint az allami pénziigyeknek egyenlegkozeli allapotban kell lennie vagy tobbletet kell mutat-
nia, a helyes iranyban 6sztonzik a kormanyokat az dregedéssel kapcsolatos koltségvetési ter-
hekre torténo felkésziilésben.

Az eldrejelzések szerint a nyugdijrendszerekre nehezedd nyomas mértéke arra utal, hogy a
nyugdijreformok terén két stratégiat kell kovetni. Egyrészt a fennallo feloszto-kirovo rendsze-
reken beliil tovabbi korrekciot igényel a juttatasok és jarulékok szerkezete (parametrikus refor-
mok). Ezek ko6zé tartozik a juttatasi képletek atdolgozasa és a nyugdijjuttatasok indexalasahoz
igazodas. Kiegészitésként a legtobb orszadg kénytelen lesz a juttatdsok nagyobb hanyadanak
finanszirozasa és a finanszirozasi konstrukciok diverzifikdlasa fel¢ haladni (rendszerszinti
reformok). A munkajovedelembdl teljesitett folyo transzferek helyett a nyugdijakat a nyugdij-
alapokon keresztiil el6zéleg felhalmozott t3kébol kell finanszirozni. Igy az iranyelveknek olyan
infrastruktura kialakitasat kell tdmogatniuk, amely lehetové teszi az ilyen alapok szdmara a
nyugdijcélu megtakaritasok hatékony kihelyezését, a veliik kapcsolatban felmeriilé kockazatok
kezelését, valamint a nyugdijcélu megtakaritasok nem spekulativ jellegének megérzését.
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Levonhatjuk azt a kovetkeztetést, miszerint a népesedési elorejelzések arra engednek kovet-
keztetni, hogy az eur6dvezetben a demografiai valtozas 2015 koriil valik majd a legnyilvanva-
lobba, jollehet az egyes orszagok eltérd litemben haladnak ezen az Gton, tobb orszagban mar
el is kezdett csokkenni a népesség. Bar szamos orszag kezdi javitani add- €s juttatasi rendsze-
rei 0sztonzdinek Osszeegyeztethetdségét, valamint allami pénziigyeinek fenntarthatosagat,
tovabbi mélyrehaté reformokra lesz sziikség a kozeljovoben. Azért van sziikség az atfogo és
0sztonzokkel kompatibilis reformok idében torténd bevezetésére, hogy felkésziiljiink a demo-

grafiai valtozasra.

szamat tekintve a foglalkoztatas sokkal ¢lén-
kebben reagalt a konjunkturalis folyamatokra.
Ez arra utal, hogy az utobbi recesszid és az azt
koveto fellendiilés soran a munkaltatok a fog-
lalkoztatottak szama helyett valdsziniileg
inkabb a munkaodrak szamat igazitottak a szik-
ségletek valtozasaihoz.

Bar negyedévrol negyedévre csokkend mérték-
ben, az (épitdipar figyelmen kiviil hagyasaval
szamitott) iparban 2004 folyaman tovabb
zsugorodott, a szolgaltatd szektorban pedig
folyamatosan nétt a foglalkoztatottsag. A munka
termelékenysége 2004 soran jelentdsen javult
(kiilonosen az ipari szektorban) (lasd a
27. éabrat). A munka termelékenysége 2003
kozepe Ota toretleniil novekszik, ez pedig a gaz-
dasagi tevékenység és a foglalkoztatottsag szo-
kasos konjunkturalis folyamatait tiikkrozi.

Az eurddvezetben a munkanélkiiliségi rata
2004-ben 8,8% volt, igy Iényegében valtozatlan
maradt (lasd a 28. abrat). Nem jegyeztek fel
lényeges valtozast a munkanélkiiliek korcso-
portok és nemek szerinti megoszlasaban sem.
A munkan¢lkiiliek szdma azonban a 2003. évi
meredek csokkenést kovetéen 2004 soran
Osszességében mintegy 50 000 fovel csdkkent.
A javulas e jelei, még ha szerények is, dssz-
hangban allnak a munkaerdpiaci fordulatra
utald egyéb jelekkel. Ezek kozé tartozik az
allaskinalatok szama is, amely 2001-t61 kezdve
folyamatosan csokkent, de 2004 masodik fél-
évétdl novekszik.

Az eurdovezet legtobb orszagaban az atlagos
munkanélkiiliség 2003 ¢és 2004 folyaman gya-
korlatilag nem valtozott, bar egyes orszagok

nyilvantartott munkanélkiiliségi adatait bizo-
nyos meértékig statisztikai valtoztatdsok is
befolyasoltak. Mindent &sszevetve 2004-ben
csokkent az euréovezet orszagainak munkanél-
kiiliségi ratai kozotti kiilonbség.

2.5. FISKALIS FOLYAMATOK

NAGYJABOL VALTOZATLAN KOLTSEGVETESI

EGYENLEG 2004-BEN

Az eurodvezet koltségvetési folyamatai 2004-
ben nem alakultak kielégitéen. Az Eurostattol
szarmazo legutobbi adatok szerint, az eur6dve-
zet deficitje 1ényegében nem valtozott, a GDP
2,7%-at tette ki (1asd az 5. tablazatot). A 2004.
évi koltségvetési eredmény elsésorban a fiska-
lis fegyelem kis mértéki lazitasa miatt kovet-
kezett be, a konjunkturalis ciklus hatasa
csekélyebb jelentdségli volt. Az eurdovezet leg-
tobb orszdga nem érte el a 2003. év végi — 2004.
¢év eleji frissitett stabilitdsi programokban kitii-
z6tt célokat. Atlagosan a GDP 0,3 szazalék-
pontjabal tértek el a céloktol, foként azért, mert
egyes komoly egyenstlyhidnnyal kiiszkodo
orszagok nem tudtak teljesiteni a strukturalis
konszolidaciora vonatkozo nagyratdrd tervei-
ket.

Szamos orszag deficitje elérte vagy meg is
haladta a GDP 3%-ara beallitott referenciaérté-
ket, négy orszag (Németorszag, Gorégorszag,
Franciaorszag és Hollandia) pedig talzott defi-
cithelyzetbe keriilt. Harom egymast kovetd
évben a deficit jelentds eltéréssel haladta meg
a GDP 3%-at Németorszadgban és Franciaor-
szagban. Jelentds mértékl statisztikai reviziok
utan valt vilagossa, hogy az ESA 95 modszer-
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5. tablazat Fiskalis poziciok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

Allamhéztartss tobblete (+) / hidnya (-)

2001 2002 2003 2004
Eurédovezet -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgium 0.4 0,1 0,4 0,1
Németorszag -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Gorogorszag -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanyolorszag -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Franciaorszag -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
irorszég 0,9 -0,5 0,2 1,3
Olaszorszag -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Hollandia -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Ausztria 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugélia -4.4 -2,7 -2,9 -2,9
Finnorszag 52 43 2,5 2,1
Allamhéztartis brutté adossiga

2001 2002 2003 2004
Eurodovezet 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgium 108,0 105,4 100,0 95,6
Németorszag 59.4 60,9 64,2 66,0
Gorogorszag 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanyolorszag 57.8 55,0 51,4 48,9
Franciaorszag 57,0 59,0 63,9 65,6
frorszag 35,8 32,6 32,0 29,9
Olaszorszag 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxemburg 7,2 71,5 7,1 71,5
Hollandia 52,9 52,6 54,3 55,7
Ausztria 67,1 66,7 65.4 65,2
Portugalia 55,9 58,5 60,1 61,9
Finnorszag 43,8 42,5 45,3 45,1

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

UMTS licencek eladasabol szarmazo bevétel.

tan szerint Gordgorszag deficitje mar 1997 ota
a referenciaérték felett van, 2004. évi hianya a
GDP 6,1%-at teszi ki. Olaszorszdg deficitje
a GDP 3,0%-a volt, Portugéliaé a folyamato-
san (bar csokkend lendiilettel) végrehajtott
jelentds meértékt atmeneti gazdasagpolitikai
intézkedések ellenére éppen csak a GDP 3%-a
alatt maradt.

Ha az Europai Bizottsag becslései alapjan a cik-
likus hatasokkal kiigazitott els6dleges egyen-
leggel mérjiik, az eur6dvezet egészére szamitott
koltségvetési eredmény enyhén expanziv
koltségvetési politikai iranyt tiikrozott. Gya-
korlatilag valtozatlan kamatkiaddsok mellett,
elsésorban az elsddleges egyenleg romlédsa
okozta ezt a jelenséget. A GDP novekedése a
becslések szerint nagyjabdl a potencialis nove-
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kedésnek megfelel6 mértékben gyorsult, ezért
a gazdasagi kornyezetnek a becslések szerint
atlagban alig volt hatasa a koltségvetés ciklikus
elemének valtozasara. Strukturdlis konszo-
lidaciot csupan néhany esetben hajtottak végre.
A harom leginkabb eladosodott orszag szamara
(Belgium, Gorogorszag ¢és Olaszorszag)
tovabbra is hasznot jelentettek a kamatkiadasi
megtakaritasok, amelyek kedvez6 hatassal vol-
tak a koltségvetési pozicidk altalanos allapo-
tara. Ez részben ellenstilyozta a szoban forgd
orszagok elsédleges egyensulyanak romlasat.

A koltségvetési folyamatokbol kitinik, hogy
az eurdovezet atlagaban az elsédleges kiadasok
megtakaritdsai nem voltak elegenddek az
adocsokkentések és az atmeneti korrekcidk
fokozatos megsziintetésének finanszirozasara.



A bevételeket csokkentette a kozvetlen adok és
tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentése,
valamint az atmeneti intézkedések megszlinése
kovetkeztében a tékebevételek visszaesése.
Ezeket részben ellenstlyoztak a kozvetlen adok
emelkedései. A kiadasi oldalon az atmeneti
intézkedések megsziinése ellenére kimutathato
bizonyos mértékl korlatozas (elsésorban a ko-
z0sségi fogyasztdson és a tarsadalmi juttatd-

sokon keresztiil). Bar ez iranyvaltast jelent az
elmult évek kevésbé szigort kiadasi politikaiban,
még nem volt elegendd a bevételek visszaesé-
sének teljes ellensulyozasara.

Az eurdovezet GDP-aranyos addssaga mar két
egymast kovetd évben novekedett, és 2004-ben
elérte a 71,3%-ot. Ez a romlas f6ként az ala-
csony (és csokkend) elsddleges tobbletmutatd-

AZ ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT, HITELVISZONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ALAKULASA AZ
EUROOVEZETBEN

Az eurdovezet egyre novekvo allamhaztartasi
hianyadatai mellett az elmult években az allam-
haztartds adossagat megtestesitd értékpapirok
allomanya is novekedett. Ezt mind a GDP-hez
viszonyitott adéssag novekedése, mind pedig
az euroOvezetben az allamhaztartas altal kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
magasabb éves novekedési iiteme tiikrozi:
2002. év végén 5,0%, 2003. év végén 5,5%,
2004, év végén pedig 5,4% volt (a 2001. év
végi 3,3%-kal szemben).'

A dbra Az eurddvezet allami hitelviszonyt
megtestesité értékpapir-dllomanya
kibocsdto orszdgok szerint 2004-ben

(szézalékban; id6szak vége)
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Az allamhdaztartds addssdgat megtestesitd
értékpapirok teljes dsszegét tekintve 2004. év
végén az eurdovezet e szegmensében a legfobb
szerepet Olaszorszag, Németorszag ¢és Francia-
orszag tokepiacai jatszottak, a teljes piacbol
részesedésiik hozzavetdleg 20-30% volt (lasd
az A abrat).

Forras: EKB.

Az eurdovezet allamhaztartasi adossagat megtestesito értékpapirallomany-szerkezete kialakula-
sanak harom f6 jellemzdje van. El6szor is, a hitelviszonyt megtestesité allampapirok kibocsa-
tasat talnyomo tobbségében a kozponti kormanyok végzik, 2004-ben a forgalomban 1év6
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 94,3%-at 6k bocsatottak ki, mig az allamhaztartas tobbi
szerepldi csak a maradék 5,7%-ot (lasd az alabbi tdblazatot). Mindazonaltal az allamhaztartas
egy¢éb szektorai aktiv részt vallalnak benne, hiszen a kdzponti korményzat altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részaranya 1998 ota zsugorodik, az allamhaztartés
egyeb szektorai altal kibocsatott adossagpapirok ardnya viszont kis hijan megkétszerez6dott
1998 és 2004 kozott.

1 A novekedési titemek pénziigyi tranzakciokon alapszanak, atsorolasi, atértékelési, arfolyam-valtozasi és egyéb nem tranzakciokbol
adodo hatasokkal igazitottak. Ezt bévebben az EKB Havi jelentésének ,,Az eurdovezet statisztikai adatai” cimi rész 4.3. és 4.4.

pontjaihoz fiizétt technikai megjegyzések fejtik ki.
) EKB
Eves jelentés
2004 '



B dbra Hosszu lejaratu dllamkétvényhozamok kiilonbozetei Németorszaghoz

viszonyitva"
(bazispontok; havi adatok)
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Forrasok: BIS és az EKB szamitasai.
1) A hosszu lejarata allamkotvényhozamok tizéves vagy ahhoz legkdzelebbi kotvénylejaratra vonatkoznak.

Miésodszor, lejarat szerinti bontasban a hitelviszonyt megtestesito allampapirok koziil 2004. év
végén a hosszu lejarataak a teljes értékpapir-allomany mintegy 91,6%-at tették ki. A tablazatbol
kittinik, hogy a rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesito értékpapirok részaranya 1998 és 2000
ko6zott visszaesett, de azutan ismét emelkedésnek indult.

Harmadszor, a tablazat azt is jelzi, hogy a hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesité allampa-
pirok tulnyomo tobbsége fix kamatozast. Idével a valtozé kamatozast kibocsatasok viszony-
lagos jelent6sége 1ényegesen visszaesett: 1998-ban még az dsszes kibocsatas 12,3%-at tették
ki, 2004-ben mar csak 7,6%-at. Ennek az a magyarazata, hogy az 1990-es évtized cége felé

EKB
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Az eurddvezeti kormanyok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlevé

dsszegeinek szerkezete

(az allamhéztartés altal kibocsatott dsszes hitelviszonyt megtestesitd értékpapir szazalékaban; id6szak vége)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kozponti kormanyzat 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Hosszii lejaratu értékpapirok 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Révid lejaratii értékpapirok 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Egyéb allamhaztartas 3,1 3,1 3,3 3,7 4.6 5.3 5,7
Hosszu lejaratu értékpapirok 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6
Rovid lejaratii értékpapirok 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Allamhéztartas 6sszesen
Hosszii lejarati 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
fix kamatozasa 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
valtoz6 kamatozasu 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 71,5 7,6
Rovid lejaratii 9,5 7,7 7,0 7,4 83 8,9 8,4
Allamhaztartas 6sszesen, millidrd euréban 3304,9 3 450,5 3546,4 3 764,6 39393 41412 4362,5

Forras: EKB.

fokozatosan visszaesett az a fix lejarati felar, amit egyes kormanyok a rogzitet kamatozasu,
hosszu lejaratu értékpapirokra stabil arkoriilmények kozott fizettek. Olaszorszagban a valtozo
kamatozasu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok aranya 20,7%, ez az egyetlen orszag, amely
jelentés meértékben meghaladja az eurdovezet atlagat.

A kockazati felar csokkenése kovetkeztében az
elmult években kedvezébbek az addssagfinan-
szirozas koltségei. Az eurddvezet tizéves
allamkotvényeinek atlagos hozama példaul az

Cébra A relativ GDP-aranyos addssdg valtozasai

Németorszaghoz viszonyitva " és a hozamkiilonbozetek ?
valtozasai 2001 és 2004 kozott

(x tengely: szazalékpontok; y tengely: bazispontok)

eltérnek egymastol, ez pedig likviditasi és 20 Spanyolorszag | 20

1994-98 kozott mért 7% atlagrol az 1999-2004 40 40
kozotti idészakban atlagosan 4,7%-ra esett 35| Gorbgorszig 35
vissza. Amint azonban a B abra is mutatja, az 30| [, Partugdiia Belgium| 30
eur6ovezet orszagainak allamkotvény-hozamai 25 | R —— 25
hitelkockazati kiilonbségeket tiikrozhet. - frorszig 15

=1 Olaszorszag* | + ;
* Finnorszag
@ JFrangiaorszdg | 10
50— Hollandia 5

Az eurddvezetben a hosszu lejarati német kot-
vények hozamai a legalacsonyabbak, elsdsor-
ban a német allamkdtvények viszonylag magas
likviditasa miatt. A német kormanynak az euro-
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Forras: Eurostat és EKB.
1) x tengely: A Németorszaghoz viszonyitott relativ GDP-ara-

Ovezet Osszes tobbi kormanyaval szemben
bazispontokban mérve 2001. év elejéig
kétszamjegyl finanszirozasi eldnye volt. Az
euroovezet tobbi orszagainak tizéves kotvény-
hozamai és a hasonl6 lejarata német kotvények
hozamai kozotti kiilonbozet folyamatosan
csokkent, legkisebb értékét 2003. év végén érte
el. A hozamkiilonbozetek legnagyobb mértéki
csokkenését Belgiumban, Gordgorszagban,
Olaszorszagban, Portugéliaban és Spanyolor-
szagban tapasztaltak. E konvergencia hatteré-
ben tobbek kozott Németorszag koltségve-
tésének alakuldsa allhat, hiszen 2001 és 2004

nyos adossag csokkenése, azaz a Németorszag GDP-aranyos
adossaga és mas eurodvezeti orszagok GDP-aranyos adossaga
kozotti kiilonbség csokkenése 2001 és 2004 kozott.

2) y tengely: hozamkiilonbozetek csokkenése a német tizéves
allamkotvényekhez képest 2001 januarja és 2004 decembere
kozott.

Megjegyzés: Az abrat a kovetkezdképpen kell értelmezni, Bel-
giumot felhasznalva példaként. Belgiumban a GDP-aranyos
adossagrata 2001-ben 108%, 2004-ben pedig 95,8% volt, mikoz-
ben Németorszagban 2001-ben 59,4%-ot, és 2004-ben 66%-ot
tett ki. Ennek megfeleléen Németorszag és Belgium GDP-ara-
nyos addssagainak kiilonbsége — Belgium relativ GDP-aranyos
hianya Németorszaghoz képest — 2001-ben 48,6%, mig 2004-
ben 29,6% volt. Ez a kiilonbség 2001 és 2004 kozott 19 szaza-
Iékponttal csokkent — ami javulas Németorszaggal szemben a
relativ GDP-ardnyos addssagban —, ahogy az az x tengelyen lat-
hat6. Ugyanezen iddszakban a belga és a német allamkotvény-
hozamok kiilonbozete 28 bazisponttal csokkent (y tengely). Az
egyenes folyamatos vonal képviseli a kiigazitott regresszios
vonalat.
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kozott a GDP-hez viszonyitott adossag aranya Franciaorszagot kivéve az eurdovezet dsszes
tobbi orszagahoz képest romlott.

A rendelkezésre 4116 adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy azokban az orszagokban, ahol
2001 és 2004 kozott javult az adossag-GDP mutaté Németorszaghoz képest, ott csokkent a
hosszu tavi hozamok kozotti kiilonbség is a német allamkotvényekkel szemben, amint azt a
C abran bemutatott pozitiv dsszefliggés is érzékelteti. Bar foként a kotvények likviditasaval
Osszefiiggd egyéb tényezok is szerepet jatszhatnak ebben, mégis ez tekinthetd az elsé szamu
jelnek arra nézve, hogy a befektetok bizonyos mértékig figyelembe veszik az eurodvezet kor-
manyainak koltségvetési pozicioit, amikor kotvényeiket bearazzak.

Mindent dsszevéve megallapithato, hogy az allami finanszirozas szerkezetében az utobbi ido-
ben tapasztalhato tendenciak egy olyan fontos makrogazdasagi elényre utalnak, amely az elmult
évtized soran a stabilitaskozpontu politikak iranyaba tolddassal kapcsolatban meriilt fel. A koz-
vélemény szamara legnyilvanvalobb elény az, hogy a kormany koltségvetésébol 1ényegesen

kisebb részt forditanak kamatfizetésekre.

bol, az allamaddssag implikalt atlagos kamat-
labatol elmaradd gazdasagi novekedésbol,
valamint a hiany és az addssag alakulasa ko-
zotti (hidny-adossag levezetés néven ismert)
bizonyos esetekben oriasi eltérésekbdl adodik.
A GDP 60%-at meghaladé hiannyal kiiszkodo
hét orszag koziil egyediil Belgium esetében lat-
haté az addssag aranyanak jelentds mérteki
csokkenése, amellyel a GDP 100%-a ala
siilllyedt az adosag, a koltségvetési eredmények
megkozelitették az egyensulyi helyzetet.
Gorogorszag ¢s Olaszorszag tovabbra is a GDP
100%-a feletti adossagot mutatnak, 2001 ota
alig valtozott ez az arany. Németorszag, Fran-
ciaorszag, Ausztria és Portugéalia a GDP-t sze-
rény mértékben meghalad6 addssagot jeleztek,
Ausztria kivételével ezek koziil valamennyi
orszagban novekedett az adossagallomany
2003-hoz képest. A koltségvetési egyenlegek
tovabbi romlasa és a GDP-aranyos addssag
novekedése megjelenik a hitelviszonyt megtes-
tesito allampapirok allomanyanak mennyiségé-
ben is (lasd a 8. keretes irast).

2005. EVI FISKALIS TERVEK

A stabilitasi programok legutobbi frissitései
arra utalnak, hogy bizonyos mértékt haladas
ellenére tulsagosan kevés teenddt tartalmaznak
a tervek a koltségvetési hiany problémajanak
kezelésére és még mindig nincsenek iitemtervek

EKB
Eves jelentés
2004

az atfogo strukturalis reformok végrehajta-
sdra. Az eurodvezet egészének atlagos hidnya
2005-ben varhatéan a GDP kb. fél szdzalékaval
csokken. A kamatkiaddsok csekély mértéki
csokkenésének, valamint az elsédleges egyen-
leg szerény javulasanak is erdsitenie kell
ezt a folyamatot. A gazdasagi ndvekedés varha-
téan a potencialis érték kozelében alakul. Az
elorejelzések szerint azonban az eurddvezet
orszagainak mintegy fele, igy Németorszag,
Gordogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Hollandia és Portugalia tovabbra is a GDP
3%-ahoz kozeli vagy azt meghalado hianyt fog
elkonyvelni. Az eldrejelzések szerint csak
néhany orszdg lesz egyensuly koriili allapot-
ban vagy mutat majd tobbletet. A GDP-ardnyos
adossag varhatéan a GDP kb. fél szazalékaval
csokken.

A KORABBI KOTELEZETTSEGVALLALASOKNAK
MEGFELELOEN KONSZOLIDACIORA VAN SZUKSEG

Az éallami pénziigyek teriiletének harom nagy
kihivassal kell megbirkéznia az eur6dvezetben.
Egyrészt megfelelé mértéki koltségvetési kon-
szolidaciora van sziikség: a makrogazdasagi
stabilitds nagymértékben fligg az allami pénz-
iigyek fenntarthatésagatol, vagyis attdl, hogy a
kormany képes-e teljesiteni vallalt kotelezett-
ségeit (lasd a 9. keretes irast). Az Eurdpai Unid
koltségvetési eldirasoainak betartdsa és a sza-



KOLTSEGVETESI POLITIKA ES MAKROGAZDASAGI STABILITAS

Ebben a keretes irasban a koltségvetésnek a makrogazdasagi stabilitdsra €s az arak alakuldsara
gyakorolt fébb hatasait targyaljuk, illetve azt, hogyan jelennek meg az unids koltségvetési kere-
tek kozott ezek a hatasok.

A koltségvetési politika diszkrecionalis intézkedéseken és 6nmiikddo stabilizatorokon keresz-
tiil fejtheti ki hatasat a rovid tavlii makrogazdasagi kornyezetre. A diszkrecionalis intézkedé-
sek, pl. a kormanyzati bevételek vagy kiadasok aktiv megvaltoztatasa, befolyasolhatjak a
gazdasagi novekedést és az arakat az aggregalt keresletre és aggregalt kinalatra gyakorolt hata-
sukon keresztiil. Az elmult néhany évtized tapasztalatai azonban azt mutatjak, hogy a gazda-
sag megszilarditasara iranyuld diszkrecionalis koltségvetési finomhangolasok gyakran
prociklikusaknak bizonyultak. Ezenkiviil a finomhangolasi intézkedések aszimmetrikus alkal-
mazasa (foként a gazdasagi visszaesés iddszakaiban, de sokkal kisebb mértékben fellendiilés
idején is) idovel magasabb koltségvetési deficithez vezetett. Az onmiikddo stabilizatorok sza-
bad mikodtetése viszont az adoknak és munkanélkiili segélyeknek a lakossag rendelkezésére
allo jovedelmekre kifejtett stabilizalo hatasa révén eldsegitheti a gazdasagi ingadozasok ki-
egyenlitését. Onmiikodo jellegiiknél fogva jol id6zithetdk és kiszdmithatobbak, szimmetrikus
miukodésiik nem befolyasolja az allamaddssag szintjét a konjunkturaciklus folyaman.

A kozép tavu koltségvetési hatasok szempontjabdl a koltségvetési politikanak rendkiviil fon-
tos szerepe van az allami pénziigyek és a potencialis gazdasagi novekedés fenntarthatosaga-
ban. A koltségvetés fenntarthatésaga a kormany vallalt kotelezettségeinek teljesitési
képességeként hatarozhatdo meg. Szintjét a GDP aranyaban megallapitott allamaddssag jelzi,
bar egyéb elemeket is figyelembe kell venni hozza, példaul az dllam fiiggd és implicit kotele-
zettségeit. A kozpénziigyek fenntarthatésdga eldnydsen befolydsolja a makrogazdasagi kor-
nyezetet, mivel a fogyasztok és a haztartdsok nem szamitanak olyan nagyobb adéemelkedésekre,
illetve nehézségekre, amilyenekkel a kormanyoknak adossagszolgalatuk teljesitése soran kell
megbirkozniuk. A gazdasagi bizalom tehat ndvekszik, konnyebbek a hosszi tavu (pl. a magan-
beruhazasi) dontések, és kedvezobbekké valnak a pénziigyi feltételek. A potencialis gazdasagi
novekedés szempontjabol az allami pénziigyek ,,mindségét” javito koltségvetési intézkedések
jotékony hatassal lehetnek a gazdasagi novekedés arstabilitassal 6sszeegyeztethetd litemére. A
fizikai és humantékére forditott allami kiadasok példaul javithatjak a termelési tényezok mino-
ségét. Ezenkiviil az adokulcsok befolyasoljak a munkavégzés, a megtakaritasok, a befekteté-
sek és az innovacid 6sztonzoit. A gyorsabb novekedés viszont eldsegiti a fenntarthatosagot,
hiszen a fennallo adossag torlesztésére nagyobb gazdasagi bazis all rendelkezésre.

Altaldban ajanlatosabb szabalyszerii koltségvetési politikat kialakitani, mint eseti intézkedé-
seket alkalmazni. A szabalyok nem engedik, hogy a rovid tavl nyereség keriiljon el6térbe, a
hosszu tavu koltségeket pedig figyelmen kiviil hagyjak. A szabalyozott politika keretei kozott
ezenkivill a varakozasok is pontosabban meghatarozhatok, igy a gazdasag szerepl6i iranymu-
tatast kapnak arra vonatkozoan, hogy sokkok esetén a jovoben milyen kdltségvetési politika
1ép életbe, ezzel pedig megkonnyitheté a maganszektorban a hosszabb tavu tervezés. Persze, a
szabalyokat be is kell tartani ahhoz, hogy ezeket az elonyoket élvezhessiik. A szabalyok betar-
tasanak el6nyei még nagyobbak egy olyan monetaris unioban, mint a GMU, ahol a kdltségve-
tési Osztonzok torzulasai feler6sdodhetnek. Nagyobb deficittorzulas keletkezik példaul azért,
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mert az egységes valuta és integraltabb pénziigyi piacok miatt napjainkban egy orszag maga-
sabb adossagszintjének kisebb a hatdsa a kamatra, mint korabban. Egy monetaris unioban a
koltségvetési szabalyoknak kozvetleniil alkalmazhatoknak kell lennitik, hiszen minden egyes
tagallamra egyforman vonatkozniuk kell ahhoz, hogy egyenld bandsmédot biztositsanak. Az
atlathato koltségvetési rend tudatosabba teszi a pénziigyi piacokat és a kozvéleményt is, s ezzel
eldsegitheti a szabalyok betartasat.

Kozéptavon a GMU-ban elfogadott, szabalyokra épiil6 politika mind a révid tavu stabilizacio,
mind a hosszl tava fenntarthatosag szempontjaira tekintettel van. A koltségvetési deficit és az
allamadossag referenciaértékei a felelosségteljes koltségvetési magatartas eldsegitésének esz-
kozei. Az egyensulyi helyzethez kozeli vagy tobbletet mutatd kozéptava koltségvetési pozicio
az onmuko6do stabilizatorok szabad miikodésén keresztiil hozzasegiti a gazdasagot a rovid tava
stabilizaciohoz, ekdzben megeldzi a tilzott hiany jovobeli kialakulasat és az alacsonyabb allam-
adossagi mutatokkal javitja a kozpénziigyek fenntarthatosagat.

Az arstabilitas fenntartdsanak elsédleges feladatdaval megbizott kozponti bank szempontjabol
a koltségvetési politika elemzésének kozponti kérdése az, milyen hatdssal van a koltségvetési
politika az inflacidra és a makrogazdasagi stabilitasra, hiszen annak a kornyezetnek a részét
képezi, amelyben a monetaris politikanak is miikodnie kell. A jézan koltségvetési politika segit-
heti a monetdris politikat is, mert stabil rovid és hosszu tava gazdasagi feltételekkel jelle-

mezhetd kornyezet teremtheto vele.

balyok szigoru alkalmazasa azért alapvetd fon-
tossagl, mert hozzajarul az allami pénziigyek
fenntarthatosagahoz a Gazdasagi és Monetaris
Unio hatédrain beliil. Ha hitelt érdemléen betart-
jék, a GDP 3%-aban megszabott hidnyhatarhoz
képest kiilondsen jol jelezheto elére a koltség-
vetési fegyelem és az addssag jovobeli alaku-
lasa. Ezért tehat a koltségvetés szilardsaganak
fontos jele a pénziigyi piacok és a nyilvanossag
szamara.

Az, hogy az eurodvezet atlagos hidnya meg-
kozeliti a 3%-os referenciaértéket, és néhany
orszag allamhaztartasi hianya ehhez az értékhez
kozeli vagy afolott alakult, felhivja a figyelmet
arra, hogy a kdzpénziigyek helyzetét siirgdsen
meg kell szilarditani. A javuld gazdasagi felté-
telek kivalo alkalmat teremtenek a fiskalis
konszolidacié folyamatanak felgyorsitasara.
A vartnal nagyobb addbevételek formajaban je-
lentkezd novekedési osztalékbol juttatni kell a
koltségvetés egyensulyhidnyainak mérséklé-
sére. A tulzott deficitet jegyz0 orszdgoknak ezt
a helyzetet a lehet6 leghamarabb fel kell sza-
molniuk, és kotelezettségeiket teljesiteniiik kell.
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A tulzott hiany 0jboli kialakulasat pedig el kell
keriilni. Az eur6dvezet olyan orszagai szamara,
amelyeknek koltségvetése nem kozeliti meg az
egyensulyi helyzetet és nem mutat tobbletet, de
még nem halmoztak fel tilzott mértéki hianyt,
ajanlatos az Eurogroup 2002. oktoberi megalla-
podasanak megfeleléen megszilarditani kolt-
ségvetési helyzetiiket, vagyis évente a GDP
legalabb 0,5 szazalékpontjaval lefaragni a
hidnymutatot.

A STUKTURALIS REFORMOK TOVABBRA IS
LETFONTOSSAGUAK

Az eurdovezet allampénziigyeivel kapcsolatban
megoldandé masodik feladat a fiskalis konszo-
lidacio terveinek a novekedést, versenyképes-
séget ¢és foglalkoztatast eldtérbe helyez6
strukturalis reformtervekbe épitése. Ez eldsegi-
tené a koltségvetési folyamatok sokkal inkabb
fenntarthatd alapokra helyezését, kiilondsen a
népesség eloregedésével kapcsolatos, egyre
fokozodo terhek fényében. E tekintetben alap-
vetden fontos a kiadasok atalakitasa, bar a
bevételi oldalon is adodhat némi lehetdség arra,
hogy nagyobb hatékonysaggal nyereségre



tegylink szert. A kiadasok reformjaval lehetéve
valik a fiskalis konszolidacio, megnyilik az 0t
tovabbi adocsokkenések eldtt, az ado- és jaru-
Iékrendszerek pedig jobban dsszeférnek a gaz-
dasagi novekedéssel. Adott kiadasi koltségve-
tések keretein beliil elsébbséget kell biztositani
a termelési infrastruktiraba és az emberi tokébe
torténd befektetéseknek.

A KOLTSEGVETESI VAZRENDSZER HITELESSEGET A
MEGBIZHATO STATISZTIKAK ALAPOZZAK MEG
Harmadrészt az EU koltségvetési vazrendszeré-
nek hitelessége szempontjabol eléfeltétel, hogy
az allampénziigyek statisztikai egységes egészet
alkossanak. A multbeli deficitadatok nagysza-
basu feliilvizsgalatai — amint azt példaul Gorog-
orszag esetében 2004-ben lattuk — egyértelmiien
rombold hatasuak a kozbizalomra és az egész
keretrendszer hitelességére nézve. Lehetetlenné
teszik az egyensulyhianyok és a korrekcios
sziikségletek pontos és idében torténd felisme-
rését, ami pedig sulyos késedelmeket okozhat a
politikai irdnyvonalnak megfeleld intézkedések
végrehajtasaban. Ha novekszik a fiskalis ellen-
Orzés bizonytalansaga, csokken a tobboldalu
feliigyeleti eljarasok értéke, s ezzel gyengiil a
hasonulasi késztetés hatékonysaga. Ezért 1ét-
fontossagl, hogy intézkedés torténjen annak
biztositasara, hogy az allampénziigyi statiszti-
kak osszeallitisa megbizhatdo an és iddben
torténjen. Valamennyi tagallamnak tiszteletben
kell tartania az eurdpai szamviteli szabalyokat,
amikor kiadésairol és bevételeirdl jelentést tesz.
Amint az ECOFIN Tanacs 2004. junius 2-an
megallapitotta, a koltségvetési statisztikak nem
tehetok ki politikai és valasztasi ciklusok sze-
szélyeinek.

2.6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

AZ USA-DOLLAR ALTALANOS GYENGULESEVEL EGYUTT
AZ EURG TOVABB ERGSODOTT

A devizapiacokon a fébb kétoldala eurd-arfo-
lyamok 2004 elsé kilenc honapjaban mérsékelt
ingadozast mutattak, kiilondsen az eur6 el6zo
két évben tapasztalt viszonylag markans felér-
tekelddéséhez képest. Ezt kdvetden az eurd —
kiilondsen az USA-dollarral szemben — jelentds

mértékben felértékelddott. 2004 végeén az eurd
effektiv arfolyama szerény mértékben megha-
ladta az év eleji szintet, ami az USA-dollarral,
az USA-dollarhoz rogzitett dzsiai valutakkal és
— kisebb mértékben — a japan jennel szembeni
szignifikans felértekelddését tiikrozte. Ezt részben
ellenstlyozta az eurénak az eurdéovezet kisebb
kereskedelmi partnereinek valutaival (példaul a
svajci frankkal, a norvég koronaval és a koreai
vonnal) szembeni, valamint tobb 0j unios tagal-
lam valutaival szembeni leértékelddése.

Miutan felértékelddése 2004 januarjaban és feb-
rudrjaban tetdzott, az eurd veszitett korabbi
erejébol, mikdzben javultak a vilaggazdasagi
kilatasok, és eltolddott a piac arfolyamot be-
folyasolo fundamentalis hatasokrol alkotott
értékitélete. Ebben az iddszakban egyre tobb jel
mutatott arra, hogy az Egyesiilt Allamokban és
Japanban felgyorsul a gazdasagi ¢lénkiilés, az
eurodvezetben azonban tovabbra is sokkal
visszafogottabbak maradtak a kilatasok. Ez a
piac figyelmét az Egyesiilt Allamok oriasi,
csokkenni nem akaro folyo fizetésimérleg-
hianyarol az ott varhaté magasabb megtériilés
felé¢ forditotta, ezzel segitette az amerikai
valutat. 2004. majus és oktober kdzepe kozott
az eurd szerény mértékben novekedett, az eurd-
ovezet gazdasagi kilatasai pedig fokozatosan
javultak, és megjelentek annak az els6 apro jelei
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1) Az EER-23 indexek felfelé torténd elmozdulasa az euro fel-
értékelddését jelenti. A legutolsé havi adatok 2004 decemberére
vonatkoznak. Az ULCM-alapu real EER esetén —amely részben
becslésekre tamaszkodik — a legutolsé adatgyijtés ideje 2004
harmadik negyedéve.

is, hogy a gazdasagi névekedés az exportszek-
torrdl atterjed a belfoldi keresletre is. Ugyan-
akkor a vilaggazdasag ndovekedési kilatasai
miatti piaci aggodalmak, amelyeket els6sorban
a geopolitikai bizonytalansag ¢és a magasan
szarnyalo olajarak taplaltak, ismét lefelé nyom-
tak az USA-dollart és a japan jent. Az FOMC
kamatemelési dontéseit a pénziigyi piacok mar
beépitették araikba, ezért azok nem érintették
az arfolyam alakuldsat. Oktober kozepétdl
kezdve azonban az eur¢ erételjesen felértékeld-
dott az USA-dollarral és tobb azsiai valutaval
szemben, mivel az utébbiak hivatalosan vagy
nem hivatalosan a dollarhoz rogzitettek. Mindez
az USA-dollar altalanos gyengiilése kozepette
zajlott 2004 negyedik negyedévében, amikor a
dollar arfolyama az eurdval, az angol fonttal és
a japan jennel szemben sokéves mélypontra
zuhant.

2004. év végén az eurd — az eurodvezet 23 leg-
fontosabb kereskedelmi partnerének valutaival
szembeni — nominaleffektiv arfolyama 2,3%-kal
haladta meg az év elején mért szintet. A 2004
folyaman tapasztalt altalanos felértékelodés az
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eur6 ¢s az effektiv arfolyamindexébe tartozo
tobb partnervaluta egymast ellensulyozé moz-
gasainak eredménye. Konkrétan az eurd jelen-
tésen felértékel6dott az USA-dollarral, a kinai
juannal (hivatalos neve: renminbi) és a hong-
kongi dollarral szemben, 1évén az utobbi kettd
az USA-dollarhoz rogzitett. 2004. december
31-én egy eur6 1,36 USA-dollar volt, hozzave-
téleg 8,2%-kal erdsebb, mint az év elején.
Ugyanebben az idészakban az eurd a japan jen-
nel szemben is er6sodott (3,7%-kal), az év
végén mar 139,7 jent ért, amely mar a japan jen-
nek az USA-dollarral szembeni tobb, mint 4%
felértékelodesét is tartalmazza. Az angol font-
tal szemben az eur6 arfolyama 2004. januar 2-i
szintjéhez képest nem valtozott az év végeig,
amikor 0,71 angol fontot adtak egy eurdért.

Ugyanezen id0 alatt az eurd szerény mértékben
vesztett értékébdl a svajei frankkal és a norvég
koronaval szemben, valamint jelentdsebb
mértékben értékelddott le a koreai vonnal
(6,3%) és az Eurdpai Unio tobb 1 tagallamanak
valutaival, ezek kozott a cseh koronaval, a
magyar forinttal, a lengyel zlotyval ¢és a szlovak
koronaval szemben (lasd a 3. fejezetben). A cip-
rusi font is mutatott csekély erésodést, mig a lett
lat, amely részben az USA-dollarhoz volt rog-
zitve, leértékelddott az eurdval szemben. 2005.
januar 1-jétél azonban a lett latot az euréhoz
kotik, azt kovetéen eurdarfolyama a rogzitett
arfolyamhoz kozeli 0,702804. A maltai lira
2004-ben viszonylag stabil maradt ez eurd
viszonylatdban, mivel az eurdénak a rogzitett
arfolyam valutakosaraban dominans stilya van.

Az ERM-II arfolyam-mechanizmusban részt
vevo dan korona kozéparfolyamahoz kozel
alakult, mig az ERM-II rendszerbe 2004. jinius
28-an belépett valutak (az észt korona, a litvan
litas és a szlovén tolar) nagyon szlik savban
ingadoztak vagy eurd kozéparfolyamukhoz
képest nem valtozott értékiik.

2005. elsé két honapjaban az eurd a legtobb
valutaval szemben, de kiilonosen az USA-
dollarral szemben gyengilt. Az eurdarfolya-
mokat ebben az iddészakban az Egyesiilt
Allamok erételjes gazdasagi fellendiilésének



jelei tartottak befolyasuk alatt, ekdzben az USA
folyo6 fizetési mérlegének deficitje feletti piaci
aggodalmak valamelyest enyhiiltek. 2005. feb-
ruar 24-én az eurd nominaleffektiv arfolyama
1,4%-kal maradt el év eleji értékétdl. A leérték-
elédés az USA-dollarral, a kinai jiiannal, és
kisebb mértékben az angol fonttal szembeni
gyengiilésében nyilvanult meg, ezek koziil
mindegyik viszonylag jelentds sullyal esik a
latba az eurd kereskedelmi stlyozasu arfolyam-
indexében.

Az eurd — koltség- ¢és arindexeken alapulé —
realeffektiv arfolyama a nominaleffektiv arfo-
lyam novekedésével Osszhangban szintén
tovabb emelkedett 2004 folyaman (lasd a
29. abrat). 2004 negyedik negyedévében az eurd
realeffektiv arfolyammutatoi jocskan megha-
ladtak 1999. elsé negyedévi értékiiket, a fo-
gyasztoi és termeldi arak alakuldsa alapjan
szamitott értékek is meglehetdsen kozel kertiil-
tek az elmult tiz év csucsértékeihez.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETE KIS MERTEKBEN
NGVEKEDETT 2004-BEN

Az eurddvezet folyo fizetési mérlegének tobb-
lete a 2003. évi 22,2 milliard eurorol (a GDP
0,3%-a) 2004 folyaman 40,2 milliard eurdra
(azaz a GDP 0,5%-ara) novekedett. Ez a
novekedés javarészt a jovedelemdeficit ¢s a
viszonzatlan folyo atutalasok hianyanak csok-
kenésébdl, illetve a szolgéltatdsok tobbletének
csekély mértékli novekedésébdl tevodott dssze
(lasd a 30. abrat). Az aruegyenleg tobblete
lényegében nem valtozott, mivel a kivitel és a
behozatal értéke nagyjabol azonos mértékben
novekedett.

2004 folyaman azonban az aruegyenleg szezo-
nalisan kiigazitott 12 havi tobblete két jelentds
valtozason ment keresztiil. Az év elsé felében
az ¢lénk exporttevékenységnek koszonhetden
novekedett (a 2003. decemberben mért 106 mil-
liard eurdérol 2004 juniusara tobb mint 125 mil-
lidrd eurdra), majd ezt kdvetden a 2004 masodik
¢és harmadik negyedévében regisztralt erdteljes
importtevékenység és a kivitel masodik félévi
lassulasanak eredményeképpen csaknem a
2003. évi végi szintre esett vissza. A jove-
delemdeficit csokkenése elsdsorban annak
volt kdszonhetd, hogy a jovedelmekkel kapcso-
latos kiadasoknal sokkal gyorsabban noveked-
tek a bevételek. A jovedelmekkel kapcsolatos
bevételek legnagyobb részben a beruhazasok
megtériilésének kedvez6 alakulasa miatt nove-
kedtek, ami a vildggazdasag erdteljes noveke-
dését tiikkrozte és bdségesen ellenstilyozta az
erds eurd negativ hatasait (hiszen az eur¢ felér-
tékelddése kovetkeztében csokkennek a kiilfoldi
valutakban kapott hitelek).

Jobban megértjiik az aruk kivitelének és beho-
zatalanak folyamatait, ha az Eurostat kiilkeres-
kedelmi statisztikaja alapjan arak és mennyi-
ségek szerint csoportositjuk (a rendelkezésre
allo statisztika a 2004 oktoberéig terjedd id6-
szakra vonatkozik). Ilyen csoportositasban
kideriil, hogy az exportértékeknek az év elsd
felében megfigyelt erdteljes emelkedése elsd-
sorban a kivitel mennyiségének markans nove-
kedésébodl adodott, az exportarak ekdzben
mérsékeltek maradtak. Ugy tiinik tehat, hogy
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2004 elso félévében az eurd felértékelddésének
az eurddvezet exportmennyiségeire gyakorolt
negativ hatasat a dinamikusan ndvekvo kiil-
foldi kereslet bdségesen ellenstlyozta. A kivi-
tel iranyat tekintve ebben az idészakban kiilo-
nosen az Azsidba és az Eurdpai Unid 0
tagallamaiba iranyuld export bdviilt gyors iram-
ban. Bar a magasabb olajarak miatt névekvd
koltségek kis mértékben emelték az exportara-
kat, a haszonrések csOkkentése ezt részben
ellensulyozta, az exportorok igy igyekeztek az
euro felértékelédése folytan az arak teriiletén
veszitett versenyképességiiket legalabb részben
visszaszerezni. Az eurddvezeten kiviilre ira-
nyulé export masodik félévi lassuldsa a jelek
szerint els6sorban annak koszonhetd, hogy
kevesebb arut exportaltak Azsiaba és az Gij unios
tagallamokba, bar az Egyesiilt Allamokba ira-
nyuld kivitel is jelentésen csokkent. A 2004
masodik és harmadik negyedévében behozott
aruk értékének novekedése mind az arak, mind
a mennyiség novekedését tiikkrozi. Az importa-
rak legnagyobb részben a magasabb olajarak
miatt emelkedtek. Az importalt mennyiség nove-
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kedése mogott részben az eurddvezet keresleté-
nek, kiilonosen a kiadasi oldal magas importi-
gényl kategoriainak ¢lénkiilése all.

A KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEK ES A
PORTFOLIOBEFEKTETESEK EREDMENYEKENT ADODO
NETTO BEARAMLASOK 2004-BEN

A pénziigyi mérlegben a kozvetlen tokebefek-
tetések és a portfoliobefektetések eredménye-
képpen a 2003. évi 38,3 milliard eurdval
szemben 2004-ben a nettd bearamlas 18,3 mil-
liard eurd volt. Az eurddvezetbe aramlo toke
netto értéke foleg azért volt alacsonyabb, mert
ndvekedett a netté miikodotoke-kiaramlas (lasd
a 31. abrat).

A kozvetlen tokebefektetések alakulasa elsé-
sorban az eurédvezetbe aramlo kiilfoldi toke-
befektetések fokozatos csokkenésének volt
koszonhetd, elsésorban azért, mert a nem rezi-
densek minddssze harmadannyi kdzvetlen tokét
fektettek az eurdovezeti részvénytdkébe, mint
egy évvel korabban. A visszaesés mértéke meg-
haladta az eur66vezet rezidensei altal kiilfo1don
részvénytoke formajaban befektetett kozvetlen
toke visszaesését, s részben azt is tiikrozi, hogy
2004-ben jobbak voltak a vilaggazdasag kilata-
sai mint az eurdovezeté.

A portfoliobefektetésekbdl szarmazo netto bea-
ramlasok emelkedése elsdsorban az eurdovezet
tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirjaibol
nem rezidensek altal bonyolitott nettd vasar-
lasok novekedésébdl adodott. A piaci felméré-
sek szerint megujult a kiilfoldi befektetok
érdeklodése az eurddvezet részvényei és egyéb
tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirjai
irant. Az eurdéovezet részvényeinek mas teriile-
tek részvényeihez viszonyitva vonzonak tekin-
tett arai és az eur6 2004. évi felértékelddése is
hozzajarultak ehhez a folyamathoz.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekin-
tetében a nemzetkdzi aramlasok nagysagrendi-
leg hasonléak voltak 2004-ben és 2003-ban:
mind az eszkoz-, mind a forrasoldalon hozza-
vetdleg 200 milliard eurdt tettek ki. Forrdsol-
dalon az eur6dvezet rovid lejarati kamatainak
alacsony szintje nem 0Osztondzte a kiilfoldi



befektetdket arra, hogy az euréovezet pénzpiaci
eszkozeibe fektessenek, ezért a nem rezidensek
2004-ben szinte kizardlag az eurddvezet kotveé-
nyeibe és kincstarjegyeibe fektettek be. Esz-
kozoldalon az  eurddvezet  befektetdi
hitelviszonyt megtestesitd papirokba fektetett
nemzetk6zi portfolidjuk mintegy 75%-at hely-
ezték el kotvényekbe és kincstarjegyekbe, 25%-
at pedig pénzpiaci eszkdzdokbe. 2004-ben az
eurodvezet rezidensei kisebb hangsulyt fektet-
tek a nemzetkozi kotvényekre és kincstarje-
gyekre, mint 2003-ban. Elképzelhetd, hogy
azért alakult igy a kihelyezés, mert az Egyesiilt
Allamokban vart magasabb hosszu lejaratu
kamatok miatt a befektetok tokeveszteségekre
szamitottak. Az eurodvezetb6l az Egyesiilt
Allamokba dramlo, adéssaginstrumentumokba
fektetett eszk6zok a 2003. évi 75 milliard euro-
r6l1 2004 elsé harom negyedévében 29 milliard
eurora csokkentek.

2004 elsé harom negyedévében az eurédvezet
kumulalt pénz- és tékearamlasi kimutatdsai az
Egyesiilt Allamok és Svéjc kivételével a legtobb
partnerorszaggal szemben nettd tékekiaramlast
mutattak. Az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt
Allamok részesedett az eurédvezettél a legtobb

kozvetlen tokebefektetésben, de 6k voltak az
euroovezetbe legtobbet befektetd partnerek is.

A portfoliobefektetések foldrajzi megoszlasa
azt mutatja, hogy az eurdovezet kiilfoldi port-
foliobefektetései 2004 elsé6 harom negyedévé-
ben elsdsorban az Egyesiilt Kiralysagba és az
Egyesiilt Allamokba iranyultak, ez a két orszag
az ilyen jellegli befektetések hagyomanyos cél-
pontja. Az eur6dvezet befektetdi japan részveé-
nyeket is nagy mennyiségben vasaroltak nettd
értéken. Ugy tiinik, a japan gazdasagi kilatasok
javulasa kiilondsen 2004. év elején jelentds
mértékben befolyasolta az eurddvezet befekte-
téinek portfoliobefektetési dontéseit.
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3. GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ EUROPAI
UNIO EUROOVEZETEN KIiVULI TAGALLAMAIBAN

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

Az eurddvezeten kiviili EU-tagallamok real-
GDP-novekedése 2004-ben viszonylag erds
volt, altalaban meghaladta az eurd6vezet atlagat
(lasd a 6. tablazatot). A kibocsatas leginkabb a
balti allamokban ¢s Lengyelorszagban ndveke-
dett, vagyis azokban az orszagokban, ahol az
EU-ban a legalacsonyabb az egy fore jutdé GDP.
A masik végletet Dania és Malta képviseli, ahol
a kibocsatas novekedése a legalacsonyabb volt,
bar a real-GDP-n6vekedés ezekben az orsza-
gokban is kezdett helyreallni a 2003-as évet
jellemzd gyenge ratak utan.

2004-ben sok eurodvezeten kiviili EU-tagal-
lamban a belfoldi kereslet volt a real-GDP-
novekedés legfobb elomozditoja. Kiilondsen a
brutté alloeszkoz-felhalmozas jarult hozza a
kibocsatas novekedéséhez. Sok 0j tagorszagban,
valamint Danidban és Svédorszagban az ipar
novekvd bizalma, a tokekihasznaltsadg magas
foka ¢és a javuld keresleti kilatasok hozzajarul-
tak a beruhazasok fellendiiléséhez. Szamos 1j
tagallamban, és kiilondsen a balti allamokban
a belfoldi kereslet ereje tiikrozte a maganfo-
gyasztas jelent6s novekedését is, amit tamogatott
arendelkezésre allo jovedelmeknek az erdteljes

6. tablazat Real-GDP-novekedés az eurdovezeten

béremelésekhez és a munkaerdpiac javulasahoz
kotédé emelkedése. Az Egyesiilt Kiralysagban
a maganfogyasztas novekedését a munkaerdpiac
jelentds teljesitménye és a lakasvagyon gyara-
podasa tartotta fenn. Szamos eurddvezeten
kiviili EU-tagallamban, de kiilondsen a balti
allamokban és Magyarorszagon, a haztartasok
kiadéasait tamogatta a maganszektornak nyudjtott
hitelek erds, és néhany esetben fokozddd nove-
kedése. Ezenkiviil, a legtobb uj tagallamban az
adozas és a szabalyozott arak EU-csatlakozas-
hoz kotédo valtozasaival kapcsolatos aremel-
kedési varakozasok ugyancsak 0sztonozték a
fogyasztasi kiadasokat 2004 elso felében.
Végiil, néhany orszagban a fiskalis politika ira-
nyultsaga tovabbra is viszonylag laza maradt.

A kiilsé keresletet targyalva megallapithatd,
hogy a nettd export hozzajarulasa a real-GDP-
novekedéshez az egyes eurddvezeten kiviili
tagallamokban jelentsen eltérd volt. Amig
Lengyelorszagban ¢és Svédorszagban a kiilsd
kereslet lényegesen hozzajarult a kibocsatas
novekedéséhez, a legtobb U tagallam és az
Egyesiilt Kiralysag esetében fékezoleg hatott a
névekedésre. Mindezek ellenére fontos megje-
gyezni, hogy az export és az import emelkedése

kiviili EU-tagallamokban és az eurddvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

L n. év ILnév 1L n év IV. n. év

Cseh Koztarsasag 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3.8 3.9 4,2 4,2
Dania 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Esztorszég 7,8 6.4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
Ciprus 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Lettorszag 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litvania 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5.8 6,7
Magyarorszag 5,2 3.8 3,5 3,0 4,0 43 4,2 3,7 3.8
Mailta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Lengyelorszag 4,0 1,0 1,4 3,8 5,3 6,9 6,1 4.8 3,9
Szlovénia 3,9 2,7 3.3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Szlovakia 2,0 3.8 4,6 4,5 5,5 5.4 5,5 5,3 5,8
Svédorszag 43 1,0 2,0 1,5 3,5 3.4 4,0 3,7 2,8
Egyesiilt Kiralysag 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
EU10" 4,2 2,7 2,6 3,9 4,8 5.4 5,1 4,6 43
EU13? 3,9 2,2 1,9 2,3 33 3,2 3,7 3.3 3,0
Eurdovezet 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Forrasok: Eurostat.

Megjegyzés: A Cseh Koztarsasag esetén a negyedéves adatok szezonalis kiigazitassal, az Egyesiilt Kiralysag esetén szezonalis és mun-

kanap-kiigazitassal.
1) Az EU10 6sszesitése magaban foglalja a 10 0j EU-tagallamot.

2) Az EU13 osszesitése a 13 nem eurdovezeti EU-tagallamot tartalmazza.
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2004-ben is viszonylag erds volt, féleg az 0j
tagallamokban. Kiiléndsen az aru- és szolgalta-
taskereskedelem volumenére hatott 6sztonzoleg
a kereskedelmi akadalyok EU-csatlakozashoz
kotédo lebontasa, a kereskedelmi partneror-
szagok nagyobb kereslete ¢és a termelékenység
tovabbi boviilése.

A gazdasagi konjunktura fellendiilésének,
az utdbbi néhany évben bearamlott jelentds
kozvetlen kiillfoldi befektetések nek, valamint a
folyamatban levé strukturalis reformoknak az
eredményeként 2004 folyaman a legtobb euro-
ovezeten kiviili EU-tagallamban, és kiillondsen
a balti allamokban, a munkaerdpiaci helyzet
fokozatosan javult. A foglalkoztatas névekedése
viszont a legtobb 1j tagallamban a mar korab-
ban megnoévekedett bérkoltségek, valamint
a kinalt és keresett szakmak kozotti szerkezeti
eltérések miatt meglehetésen szerény volt.
Szamos orszagban, kiilondsen Lengyelorszag-
ban és Szlovakiaban, a munkanélkiiliségi rata
igen magas maradt. Az Egyesiilt Kirdlysagban
a munkaerdpiac szlikosebb volt.

AZ ARAK ALAKULASA

Az eurddvezeten kiviili EU-tagallamok ardina-
mikai 2004-ben nagyon vegyes képet mutattak.
A legalacsonyabb, 1% koriili, azaz joval az
eurodvezeti atlag alatti éves HICP-inflacios
ratakat Dania, Litvania, Svédorszag és az
Egyesiilt Kiralysag produkalta. A legtobb uj
tagallamban az inflaci6 meghaladta az eur6o-
vezeti atlagot. Lettorszagban, Magyarorszagon
¢és Szlovakiaban az éves HICP-inflacids ratak
csaknem haromszor magasabbak voltak, mint az
euroovezeti atlag.

2004-ben a legtobb uj tagallamban magasabb
volt a HICP-inflacids rata, mint 2003-ban (I1asd
7. tablazat). Az inflacio leginkabb a Cseh
Koztarsasagban, Lettorszagban, Litvaniaban,
Magyarorszagon és Lengyelorszagban emelke-
dett, ugyanakkor néhany eurdodvezeten kiviili
EU-tagallamban az atlagos inflacids ratak 2004-
ben csokkentek. A legnagyobb csokkenést
Cipruson és Szlovénidban regisztraltak. Raada-
sul, az inflacié eloszldsa 2004 folyaman
orszagonként eltéré volt. Szamos orszagban
jelentésen novekedett az inflacid 2004 elsé felé-
ben, majd vagy magasabb szinten stabilizalo-
dott, vagy az év masodik felében fokozatosan

7. tablazat HICP-infldcio a nem eurddvezeti EU-orszagokban és az eurddvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
Lo év ILnév ILnév IV.n év
Cseh Koztarsasag 3.9 4,5 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
Dania 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 0,7 0.8 1,0 1,2
Esztorszag 3.9 5,6 3,6 1,4 3,0 0,6 3,2 3.9 4,4
Ciprus 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
Lettorszag 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 43 5,8 7.4 7,2
Litvania 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
Magyarorszag 10,0 9,1 5,2 4,7 6.8 6,8 7,4 7,0 5.9
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 3.3 3,0 2,2
Lengyelorszag 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 1,8 3,4 4,7 4,5
Szlovénia 8.9 8,6 7,5 5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
Szlovakia 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
Svédorszag 1,3 2,7 2,0 2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
Egyesiilt Kiralysag 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 1.4 1,2 1,4
EU10" 8.4 5,7 2,6 1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 4,4
EU13? 3,2 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
Eurdovezet 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3
Forras: Eurostat.
1) Az EU10 dsszesitése magaban foglalja a 10 uj EU-tagallamot.
2) Az EU13 osszesitése a 13 nem eurdovezeti EU-tagallamot tartalmazza.
EKB
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8. tablazat Az eurddvezeten kiviili EU-tagallamok és az eurddvezet fiskalis pozicidi

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartés tobblete (+) / hidnya (-)

2001 2002 2003
Cseh Koztarsasag -6,2 -6,8 -11,7
Dania 2,9 1,7 1,2
Esztorszég 0,3 1.4 2,9
Ciprus -2,3 -4,5 -6,3
Lettorszag -2,1 -2,9 -1,5
Litvania -2,0 -1,5 -1,9
Magyarorszag -3,7 -8.5 -6,2
Milta -6,4 -5,9 -10,5
Lengyelorszag -3,9 -3,6 -4,5
Szlovénia -3,3 2.4 -2,0
Szlovéakia -6,0 -6,0 -3,7
Svédorszag 2,5 -0,3 0,2
Egyesiilt Kiralysag " 0,7 -1,7 -3,4
EU10? -4,2 -4,9 -5,6
EU13? 0,2 -1,9 -3,0
Eurdovezet -1,8 -2,5 -2,8

Allamhéztartds brutté adéssiga

2004 2001 2002 2003 2004
-3,0 27,2 30,7 383 37,4

2.8 47,8 472 44,7 42,7

1.8 4.4 53 53 4,9
45 61,9 65,2 69.8 71,9
0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
-4,7 52,2 55,5 56,9 57.6
5.2 62,4 62,7 71,8 75,0
48 36,7 41,2 45,4 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 29,4
33 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
3.2 38.8 38,3 39,7 41,6
-3,7 373 40,1 435 42,7
-3,1 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 713

Forrasok: Eurostat.

Megjegyzés: Az adatok a tilzott hiany esetén kovetendd eljaras definicioin alapulnak. A koltségvetési egyenlegekben nem szerepel az

UMTS licenszek eladasabol szarmazo bevétel.
1) Naptari évvel becsiilve.
2) Az EU10 osszesitése magaban foglalja a 10 uj EU-tagallamot.

3) Az EU13 osszesitése a 13 nem eurdovezeti EU-tagallamot tartalmazza.

csokkent. Ugyanakkor néhany mas tagorszag-
ban a HICP-inflacios ratak az egész évben nagy-
jabol stabilak maradtak.

Az eurddvezeten kiviili EU-tagallamok inflaci-
6janak alakuldsat részben néhany ko6zos
tényez0, kiilonésen az olajarak 2004. évi erds
novekedése befolyasolta. Ennek a tényezonek
az inflaciora gyakorolt pontos hatdsa azonban
orszagonként eltérd volt, nagyban tiikkrozve a
fogyasztasi szerkezetek, a piaci strukturdk és
a termelés energiaintenzitdsanak kiilonbségeit.
Ezenkiviil néhany orszdg esetén nem biztos,
hogy a magasabb olajarak 2004-ben teljes mér-
tékben megjelentek az inflacioban. A legtobb
orszagban az erds real-GDP-novekedésbdl is
adodott némi inflacios nyomas, kovetkezéskép-
pen tobb orszagban erésddni kezdett a bér-
nyomas is.

Az 1j tagallamokban az EU-csatlakozas is jart
némi inflacidés nyomassal. Az uj tagallamoknak
a kozos agrarpolitikaba valé integralddasaval és
amég meglévo agazati kereskedelmi akadalyok
lebontasaval a legtobb 1j tagallamban az év elso
felében emelkedtek az élelmiszerarak. Tekintve,

EKB
Eves jelentés
' VI 2004

hogy HICP fogyasztoi kosaraikban az ¢lelmi-
szeraraknak viszonylag nagy a részesedése,
a legtobb uj tagallamban ennek észrevehetd
hatasa volt a HICP-inflaciora. Tovabba szamos
uj tagallamban emelték a kozvetett adokat és
jovedéki adokat, hogy jobban dsszhangba hoz-
zak azokat az EU-ban érvényes adokkal. Az
EU-csatlakozast kovetd, adok altal indukalt are-
melkedési kilatasok 2004 elején novelte a keres-
letet, és ezzel magasabb inflacidt is okozott.
2004 masodik felében viszont a hatds szdmos
orszagban elkezdett fokozatosan megfordulni.
Réaadasul, bizonyos 1uj tagallamokban a sza-
balyozott arakat jelentésen megemelték, hogy
néhany allami tulajdonu vallalatnal befejezzék
a termelési koltségek megtériilését célzo kiiga-
Zitast.

A nominaleffektiv arfolyamok alakulasa és
azok késleltetett begylriizése az importarakba
ugyancsak befolyasolta az inflacio 2004. évi
alakulasat. Tobb orszagban, kiilondsen a Cseh
Koztarsasagban, Magyarorszagon és Szlovaki-
aban, az effektiv arfolyamok alakuldsa tompi-
tolag hatott az inflaciora, mig mas orszagokban,

mint példaul Lettorszagban, novelte az inflacios



nyomast. Lengyelorszagban az arfolyamvalto-
zasok késleltetett hatasa 2004 els6 felében hoz-
zajarult a HICP-inflacio novekedéséhez, majd
hatasuk az év masodik felében megfordult.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

2004-ben harom eurddvezeten kiviili EU-tagal-
lamban (Esztorszag, Dania és Svédorszag)
regisztraltak koltségvetési tobbletet, és tiz
orszagban koltségvetési hianyt. Az ECOFIN
Tanécs 2004. julius 5-1 dontéseiben hat orszag-
rol (Cseh Koztarsasag, Ciprus, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag és Szlovakia) allapitottak
meg, hogy tulzott hianya van. Ciprust kivéve a
Tandcs hatarozatai minden esetben lehetove
teszik e tulzott hianyok kdzéptavon torténd kor-
rigalasat, figyelembe véve a fennallo kiilonleges
korlilményeket: (i) az allamhaztartas hianya az
EU-csatlakozaskor joval a referenciaérték felett
volt, és (ii) a Cseh Koztarsasag, Magyarorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia esetén a valodi kon-
vergencia folyamatat kiséré szerkezeti attérés
egy modern, szolgéltatasorientalt piacgazda-
sagra még folyamatban volt. Az Egyesiilt
Kiralysag hianymutatoja 2003-ban és 2004-ben
is a 3%-os referenciaérték felett volt. A még
mindig a talzott hidny allapotaban levd
orszagok nagy szama arra mutat, hogy tovabbra
is sziikség van az erésebb politikai elkdtele-
zettségre a strukturalis reformok ¢és a fiskalis
konszolidacid végrehajtasa érdekében.

2004-ben az allamhaztartasi koltségvetési egyen-
leg a 13 eurdovezeten kiviili EU-tagallam koziil
tizben javult, mig a tobbi harom orszdgban rom-
lott (lasd 8. tablazat). A javulds részben ideig-
lenes tényezokkel, valamint a gazdasagi ciklus
pozitiv hatdsaval magyarazhatd. A Cseh Koz-
tarsasagban és Maltan, ahol a koltségvetési
egyensuly a leginkabb javult, az ideiglenes
tényezoknek jelentds deficitndveld hatasuk volt
2003-ban.

2004-ben az addssagrata a legtobb eurdovezeten
kiviili EU-tagallamban joval alatta maradt az
atlagos euroovezeti ratanak. A ratak a 13 euro-
ovezeten kiviili tagallambol hatban csokkentek,
Osszhangban javuld koltségvetési egyensulyaik-
kal. A tobbi orszagban az adéssagratak nove-

kedése foként az alacsony elsddleges tobblet-
mutatokat €s az adossagndveld hiany-adossag
levezetéseket tiikrozte, vagyis az dllamadossag
olyan véltozasait, amelyeket nem lehet a hi-
annyal/tobblettel magyarazni. Csak Ciprus és
Malta adossagrataja haladta meg tovabbra is a
GDP 60%-anak megfelel referenciaértéket.

2004-ben a koltségvetés alakulasa a legtobb
orszagban a 2004 majusaban benyujtott kon-
vergenciaprogramok céljaival vagy nagyjabol
Osszhangban, vagy azoknal jobb volt. T6bb
orszagban a vartnal kedvezdbben alakultak a
bevételek. A kiadasok altalaban az elézetesen
tervezettek kozelében voltak. Magyarorszag a
jelentds elmaradas jeleit mutatta a 2004. majusi
konvergenciaprogram célkitiizéseihez képest.
Réadasul, néhany kormany (példaul Esztor-
szagban és Litvaniaban) 2004-ben a tobbletbe-
vételek egy részét a koltségvetési egyensuly
javitasa helyett tobbletkiadasokra hasznalta fel.

A FIZETES| MERLEGEK ALAKULASA

Ami a kiilsé egyenstlyokat illeti, Svédorszag és
Dania 2004-ben is tekintélyes tobbletet regiszt-
ralt folyo fizetései mérlegében, mig az Egyesiilt
Kiradlysagban ¢s a legtobb 1j tagallamban (ko-
ziiliilk néhanyban jelentds) folyo fizetésimérleg-
hidny volt (lasd 9. tablazat). Az egyetlen
kivételt Szlovénia képezte, amelynek folyo fize-
tésimérleg-pozicioja hagyomanyosan nagyja-
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9. tablazat Az eurddvezeten kiviili EU-tagallamok és az eurddvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

A folyé fizetési mérleg plusz a

tékemérleg egyenlege

2001 2002 2003
Cseh Koztarsasag -5,4 -5,7 -6,2
Dania 3,1 2,1 33
Esztorszag -5,6 9,9 12,7
Ciprus -3,3 -4,5 -3,3
Lettorszag -1,2 -6,5 -7,6
Litvania -4,7 -4,8 -6,5
Magyarorszag -5,6 -6,9 -9,0
Milta -4,2 0,5 -5,6
Lengyelorszag -2,8 -2,6 -2,2
Szlovénia 0,2 0,7 -1,0
Szlovakia -8,0 -7,6 -0,5
Svédorszag 43 53 6,4
Egyesiilt Kiralysag -2,2 -1,7 -1,6
Eurdovezet -0,1 1,0 0,5

Netto kozvetlen kiilfoldi befektetések

2004 2001 2002 2003 2004
6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2.8 1,9 1,0 0.1 -0,6
-13,3 5.7 2,2 8,3 45
48 73 5,7 3,7 4.6
-11,0 1.4 2,7 2,4 3,5
27 3.6 5,0 0.8 3,2
8,8 6,9 42 0.8 33
6,6 6.2 -10,3 5.7 73
-1,6 3,1 2,0 1.9 1.4
0,9 1,1 6.8 -0,5 0,4
2,6 7,4 16,5 2,2 33
7.8 2,5 0.4 4,7 1,7
2,0 03 -0,5 2,5 0,4
0.8 =il.7 0,0 0,0 0,5

Forras: EKB.

1) A 2004-es adatok 2003 negyedik negyedévétél 2004 harmadik negyedévéig négy negyedéves mozgé atlagok, kivéve Ciprust, ahol
az atlag a 2003 harmadik negyedévétdl 2004 masodik negyedévéig terjedé idoszakra vonatkozik.

bol egyensulyban van. Kiilondsen nagy —a GDP
10%-4hoz kozeli vagy azt meghalado — folyo
fizetésimérleg-hiany volt megfigyelhetd a balti
allamokban és Magyarorszagon, mig Szlovakia
¢s Lengyelorszag enyhébb, az el6z6 két évhez
mérten a legutobbi két évben csdokkend folyo
fizetésimérleg-hianyokat mutatott.

Sok uj tagallamban a foly6 fizetési mérleg hia-
nyanak 2004. évi novekedése az import emel-
kedéséhez kotodott, ami a jelentds belfoldi
kereslet és a magas olajarak kovetkezménye
volt. Mas strukturdlis és ideiglenes tényezdk is
befolyasoltak a folyo fizetési mérleg helyzetét.
A strukturdlis tényezoket illeten, a foly6 fize-
tésimérleg-hiany természetszerii jellemzdje az
olyan felzark6zo6 gazdasagoknak, mint az 0j tag-
allamok. Jollehet ezek a hianyok a kiils6 pozi-
cio fenntartasaval kapcsolatos problémakat
jelezhetnek, a folyo fizetési mérleg hianya sok
01j tagallamban bizonyos mértékig a jovedelem-
deficit névekedéséhez kapcsolodott, tikkrozve a
multban bearamlott kdzvetlen kiilfoldi befekte-
tésekhez kotddé jovedelmeket. Atmeneti ténye-
zO0ként a folyd fizetési mérlegeket maga az
EU-csatlakozéasi folyamat is befolydsolhatta,
mert példaul a vallalatok — magasabb vamtari-
fakat varva — novelték készleteiket.

EKB
' 0 Eves jelentés

Ol 2004

A fizetési mérleg finanszirozasi oldalat vizs-
galva lathato, hogy a nettd kozvetlen kiilfoldi
tokebearamlas 2004-ben a legtobb 0j EU-tagal-
lamban — az el6z6 év lassuldsa utan — valame-
lyest javult (lasd 9. tablazat). Ezen orszagok
koziil 2004-ben csak Szlovénia regisztralt enyhe
nettd tokekiaramlast. A tobbi eurddvezeten
kiviili EU-tagallamot illetden, ugyanezen ido-
szakban Daniat és Svédorszagot nettd kozvet-
len tékekiaramlas jellemezte, mig az Egyesiilt
Kiralysagban a korabbi évek szerény kiaramlasa
utan a nettd kozvetlen befektetések pozitivva
valtak. Altaldban elmondhat6, hogy a bearam-
lott netté kiilfoldi toke az utdbbi években sza-
mos eurddvezeten kiviili tagadllamban fontos
finanszirozasi forrast képezett, bar a legtobb
esetben a beérkezett toke nem volt elég a folyo
fizetési mérleg hianyanak fedezésére. A port-
foliobefektetések és ,,egyéb befektetések” nettod
bearamlasa tovabbi finanszirozast biztositottak.
Végeredményben néhany orszag kiils6 eladdso-
dottsaga novekedett is.

AZ ERM-I1 ES ARFOLYAMMAL KAPCSOLATOS KERDESEK

2004. junius 28-an Esztorszag, Litvania és
Szlovénia ERM-II résztvevdoként csatlakozott
Danidhoz. Az ERM-II uj résztvevoi euro-
kozéparfolyamuk koriili £15%-os lebegtetési
savval csatlakoztak a mechanizmushoz, mig



10. keretes iras

AZ ERM Il ARFOLYAM-MECHANIZMUS FO ELEMEI

Az eur6 1999. januar 1-jei bevezetésével az ERM-II arfolyam-mechanizmus véltotta fel az
1979 6ta mikddott Europai Monetaris Rendszert (és annak arfolyam-mechanizmus részét). Az
ERM-II egy multilateralis rendszer, amelyben az eur6 és a részt vevo valutak kozott kétolda-
luan rogzitett, de szabalyozhato kozéparfolyamok vannak, e kdzéparfolyamok koril egy +15%-
os lebegtetési savval.

Az eur6 bevezetése érdekében teljesitendd maastrichti konvergenciakritérium az arfolyam-
kritérium, amelynek feltétele, hogy az adott orszag a gazdasagi konvergencia vizsgalata eldtt
legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltségekt6l mentesen vegyen részt az ERM—II-ben.
E kovetelmény mogott az a kozgazdasagi megfontolas rejlik, hogy ez segiti az eurddvezeten
kiviili tagallamokat gazdasagpolitikdjuknak a stabilitas irdnyaba torténd orientdlasaban, és javit-
ja a gazdasagi alapok tartos konvergenciaja elérésének esélyeit.

Ez azt az elvet tiikrozi, hogy a résztvevo tagallamok gazdasagi feltételeinek és politikdinak
kovetkezetesnek kell lenni a megallapitott kozéparfolyamok megérzéséhez. E folyamat altala-
nos célja az 0 tagallamok makrogazdasagi stabilitdsanak tdmogatéasa, a legjobb hozzajarulast
biztositva ezaltal a fenntarthat6 novekedéshez és a valodi konvergenciahoz. Raadasul, az egész-
séges makrogazdasagi politikak és a stabil arfolyamok elémozditjak a belsé piac zavartalan
mikodését.

A Kormanyzotanacs szerint a mechanizmust, valamint a részvételhez sziikséges gazdasagpoli-
tikai orientaciot ugy alakitottak ki, hogy segitse az eurodvezeten kiviili tagallamokat az euro
bevezetésére irdnyuld torekvéseikben, mikdzben kezelik a gazdasagi alapok és az arfolyam-
stabilitas komplex viszonyat.'

A piaci nyomasok kezelésére a rendszer egy sor kombinalhaté gazdasagpolitikai eszkdzt ismer:
kamatlab-intézkedések, az arfolyam rugalmassaga a savon beliil, beavatkozasok és a kozép-
arfolyam esetleges kiigazitasai.

Mikddési szempontbdl, a kozéparfolyamokra és a lebegtetési savokra vonatkozo dontéseket az
egyes eurodvezeti orszagok miniszterei, az EKB, valamint a mechanizmusban részt vevo euro-
ovezeten kiviili EU-tagallamok miniszterei és jegybankelnokei kolcsondsen egyetértve hozzak.
Az Altalanos Tanédcs felelés az ERM-II miikodésének figyelemmel kiséréséért, valamint a
monetaris és arfolyam-egytittmikodés forumaként szolgal. Szoros és allando figyelemmel kiséri
minden egyes részt vevo valuta és az eur6 kozotti kétoldal arfolyam fenntarthatosagat.

1 Lasd még: ,,Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzotanacsanak allaspontja a csatlakozd orszagokkal kapcsolatos arfolyam-kérdé-
sekben”, 2003. december 18.

Esztorszag és Litvania egyoldalt kotelezettség-  sziikséges lépéseket. A 10. keretes iras az

ként fenntartottak a valutatanacsot. Az ERM-II- ERM-II jellemzdit tekinti at.
ben val6 zokkendmentes részvételiik biztositasa

érdekében az adott orszagok szigoruan elkote- Az ERM-II-ben vald részvételhez egyik részt
lezték magukat, hogy a makrogazdasagi és vevo orszag devizapiacan sem kotodtek feszilt-
arfolyam-stabilitds megoérzésére megteszik a ségek. A négy ERM-II-beli valuta adasvétele

) EKB
Eves jelentés
2004

n
/|



10. tablazat Az ERM-1l alakuldsa

\ DKK | EEK | LIL | SIT
Az ERM-II kozéparfolyamatol valo maximalis eltérés szazalékpontban
(tizletek gyakorisaga napi adatainak tiznapos mozgo atlaga)
Felfelé +0,5 0,0 0,0 0,0
Lefelé 0,0 0,0 0,0 -0,2
Rivid tavia kamatok kiilonbozete
(havi adatok, atlag)
2004 negyedik negyedév 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Esztorszag, Litvania és Szlovénia esetén a referencia-idszak 2004. janius 28-at6l 2005. februar 24-ig tart. Dania esetén a referen-

cia-idészak 2002. november 1-jét6l 2005. februar 24-ig tart.

folyamatosan a kdzép- vagy ahhoz kozeli arfo-
lyamon zajlott, mikézben az eurddvezethez
képest a rovid tava kamatlab-kiilonbozetek a
legtobb orszagban kicsik voltak (lasd 10. tabla-
zat). Az ERM-II-be torténd belépés jegyében a
Banka Slovenije zokkendmentesen megallitotta
a szlovén tolar eurdval szembeni fokozatos leér-
tékelodésének trendjét.

2004-ben a legtdbb eurédvezeten kiviili EU-tag-
allam valutdja er6s6dott az eurdhoz képest, és
kereskedelmi stlyozasu arfolyama kimondottan
felértékelodott. Az eurd gyengiilése kiilondsen
jelentds volt tobb nagyobb uj EU-tagallam valu-
tajahoz képest, mikdzben ezen orszagoknak
viszonylag kedvezdéek voltak a gazdasagi ki-
latasai (lasd 32. abra). 2004-ben leginkabb a
lengyel zloty értékelddott fel az eurdhoz képest;
a lengyel valutat kdvette a cseh korona, a szlo-
vak korona és a magyar forint. Ezekkel ellen-

32. dbra Az euré arfolyamanak valtozasai

az ERM-II-n kiviili EU-valutakhoz képest

(szazalékpontban, 2005. februar 14., 2004. januar 2-ahoz képest)

5 | ‘ 5
0 o
-0.5 16
5 5
10 |78 -10
.15 -15
-16,2
20 20

'CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Forras: az EKB szakértéinek szamitasai.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) érték az eur¢ felértékelddeését
(leértékelddését) jelenti. A valtozasok a 2004. januar 2. és 2005.
februar 24. kozotti idoszakra vonatkoznak.

EKB
Eves jelentés
2004

tétben viszont 2004-ben az arfolyamrezsimjén
keresztiil részben a dollarhoz kotott lett lat leér-
tekelodott az eurohoz képest. 2005 elejétdl kez-
dédden Lettorszag a kiilonleges lehivasi jogok
(SDR) valutakosara helyett a latot 0,702804
LVL per euro arfolyamon az eurdhoz koti; azota
a lat rogzitési arfolyama koriil egy szlik savban
ingadozott. A svéd korona, a maltai lira és a cip-
rusi font viszonylag stabilak voltak az euréhoz
képest. Az Egyestilt Kirdlysdg kedvezd gazda-
sagi kilatasai és az emelked6 kamatlabak koze-
pette a font 2004 elején némileg felértékelddott
az eurohoz képest, de aztan az év masodik felé-
ben leértékelddott.

MONETARIS POLITIKA

Minden ecurdovezeten kiviili EU-tagallam
monetaris politikajanak f6 célja az arstabilitas.
A monetaris politikai stratégiak orszagrol
orszagra nagyban kiilonboznek, ami tiikrozi
heterogén voltukat nominalis, redl és struktura-
lis szempontbdl (lasd 11. tablazat). 2004 folya-
man az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
monetaris politikdja ¢és arfolyamrendszerei
nagyjabol valtozatlanok maradtak, bar szamos
orszagban — a monetaris politikdnak a jovobeli
monetaris integracio felé iranyitasat szem el6tt
tartva — torténtek bizonyos finomitasok. Ide tar-
tozik, hogy Esztorszag, Litvania és Szlovénia
2004. junius 28-an csatlakozott az ERM-II-hdz,
mig Lettorszagban a Latvijas Banka 2005.
januar 1. dta a latot az SDR helyett az eur6hoz
koti.

Az arfolyamcéllal rendelkezo orszagok 2004-es
monetaris politikai dontéseit tekintve, a Central
Bank of Cyprus 100 bazisponttal, 5,5%-ra



11. tablazat Az eurdodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

‘ Monetaris politikai stratégia ‘ Pénznem ‘ Jellemzdk
Cseh Koztarsasag  Inflacios cél cseh korona Inflacios cél: 2-4% 2005 végére, majd 3% *1 szazalék-
pont. Arfolyam-stratégia: (irdnyitott) lebegtetés.
Dania Arfolyamcél dan korona 7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili £2,25%-o0s

ingadozasi savval részt vesz az ERM II-ben.

Esztorszag Arfolyamcél észt korona 15,6466 EEK/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os inga-
dozasi savval részt vesz az ERM Il-ben. Esztorsza’g egy-
oldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
valutatanacsi rendszerét.

Ciprus Arfolyamcél ciprusi font 0,5853 CYP/EUR arfolyamon az eur6hoz régzitve,
+15%-o0s ingadozasi savval. A ciprusi font valdjaban egy
keskeny savon beliil ingadozott.

Lettorszag Arfolyamcél lett lat 1994 februarjatol az SDR-hez rogzitve (az eurd sulya
36,4%-0s), £1%-o0s ingadozasi sdvval. 2005. januar 1.
ota az eurohoz rogzitve, 0,702804 LVL/EUR
arfolyamon, £1%-os lebegtetési savval.

Litvania Arfolyamcél litvan litas 3,4528 LTL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os inga-
dozasi savval részt vesz az ERM Il-ben. Litvania egyol-
dalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
valutatandcsi rendszerét.

Magyarorszag Inflacios célkovetés magyar forint Arfolyamcél: euréhoz rogzités 282,36 HUF/EUR
arfolyamkorlattal arfolyamon, £15%-os ingadozasi savval. Inflacios cél:
3,5% (%1 szazalékpont) 2004 végére, 4% (1 szazalék-
pont) 2005 végére és 3,5% (£1 szazalékpont) 2006
veégére.

Malta Arfolyamcél maltai lira Rogzités egy eurdbol (70%), angol fontbol (20%) és
amerikai dollarbol (10%) allo valutakosarhoz. Nincs
ingadozasi sav, hanem egy +0,25%-o0s kereskedelmi
arrés van a devizapiaci miiveletekre.

Lengyelorszag Inflacios cél lengyel zloty Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (CPI éves valtozasa)
2004-t6] kezdédden. Szabadon lebegd arfolyam.
Szlovénia Kétpilléres stratégia, szlovén tolar 239,640 SIT/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os
figyelemmel kisérik ingadozasi savval részt vesz az ERM Il-ben.

a makrookonomiai feltételek
monetaris, reél, kiils6 és
pénziigyi mutatoit.

Szlovéakia Inflacios célkovetés és szlovak korona Inflacios cél: a rovid tava inflacios célkitiizés 3,5%
iranyitott lebegtetés (£0,5 szazalékpont) [SK] 2005 végén. A 2006-2008-as
egyitt" iddszak inflacios célja: 2006 végén 2,5% alatt, 2007
végén és utana 2% alatt. Arfolyam-stratégia: irdnyitott
lebegtetés.
Svédorszag Inflacios cél svéd korona Inflacios cél: CPI 2%-o0s novekedése +1 szazalékpontos

tiiréssavval. Szabadon lebegé arfolyam.

Egyesiilt Kiralysag Inflacios cél font Inflacios cél: 2%, a CPI 12 havi novekedésével mérve.?
1 szazalékpontot meghalado eltérés esetén elvaras, hogy
a Bank of England kormanyzoja nyilt levelet irjon a
pénziigyminiszternek. Szabadon lebegé arfolyam.

Forras: EKB.
1 A Narodna banka Slovenska hivatalos megfogalmazasa: ,,inflacios célkovetés az ERM-II feltételei szerint®.
2 A CPI azonos a HICP-vel.

emelte irdnyado6 kamatat, jelezve ezzel a ciprusi  tal, 4%-ra emelte iranyadé kamatat. A gyors
font timogatasat, szemben a leértékelésrél sz616  gazdasagi ndvekedésbol, az erds hitelndveke-
hiresztelésekkel. Ezen tulmenden, 2%-o0s kote-  désbdl és a folyd fizetési mérleg ndvekvd hia-
lezo tartalékratat vezettek be a devizabetétekre. nyabdl fakadd kockazatok kivédésére azt is
Lettorszagban a kozponti bank 100 bazispont- elhataroztak, hogy 3%-r61 4%-ra emelik a kote-

) EKB
Eves jelentés 0
2004 U



lez6 tartalékot, valamint, hogy névelik a kote-
lez6 tartalék alapjat, hozzaszamitva a bankok
kilfoldi bankokkal és kiilfoldi kdzponti ban-
kokkal szembeni olyan kdtelezettségeit, ahol a
futamidé megallapodas szerinti vagy a kotele-
zettség legfeljebb két éven beliil felmondhato.
2004 folyaman Maltan a hivatalos kamatlab val-
tozatlanul 3% maradt.

Az inflacids célkdvetd rendszerrel bird eurd-
ovezeten kiviili EU-tagallamokat vizsgalva azt
latjuk, hogy 2004-ben a Cseh Koztarsasag és
Lengyelorszag az inflacidos nyomas visszatar-
tasat szem eldtt tartva és a magasabb inflacios
ratak lehetséges masodlagos hatasainak korla-
tozasara novelte a kamatokat. A Cseh Koztarsa-
sagban 50 bazisponttal, 2,5%-ra emelkedett az
iranyado6 kamat (bar 2005 januarjaban 2,25%-ra
mérséklodott), Lengyelorszagban pedig 125
bazisponttal, 6,5%-ra emelték az iranyadd
kamatot. Az Egyesiilt Kirdlysdgban a repoka-
matot 100 bazisponttal 4,75%-ra novelték,
foként a varhatoan rosszabb CPI-inflacid kovet-
keztében. Ezzel szemben az inflacios célkove-
tést arfolyamkorlattal kombinalé Magyaror-
szagon 2004-ben Osszesen 300 bazisponttal,
9,5%-ra csokkentették a kamatokat, majd 2005
februarjaban még tovabb, 8,25%-ra. A 2004-es
¢év fokozatos kamatvagasai visszaforditottak a
2003. novemberi egyszeri 300 bazispontos eme-
1ést, amely akkor a befektetdi bizalom hirtelen
romlasat kovette. A fordulatot a rovid tava koc-
kazatérzékelés javulasa, az inflacios kilatas
kedvezobbé valasa és a maganszektor viszony-
lag mérsékelt bérndvekedése tette lehetdveé.
Szlovakiaban a koronara nehezedd felértékeld-
dési nyomas volt az iranyad6 kamat dsszesen
200 bazispontos csokkentésének f6 motivacioja
(4%-ra). Svédorszagban a korlatozott inflacids
nyomas hozzajarult a kamatok 75 bazispontos,
2%-ra torténd mérsékléséhez.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2004-ben az eurddvezeten kivilli EU-tagalla-
mokban a hosszu lejarati kétvények hozamai
vegyesen alakultak. A tizéves referencia allam-
kotvény-hozamokkal mért hosszt tava kamatok
Cipruson, a Cseh Koztarsasagban és Lengyel-
orszagban emelkedtek, de 2004 vége felé ismét

EKB
) Eves jelentés
\ 2004

esni kezdtek. Ennek kovetkeztében az eurdove-
zethez képest ezekben az orszagokban néttek a
koétvényhozam-kiilonbozetek. Magyarorszagon
a hosszl tava kotvényhozamok viszonylag vola-
tilisek voltak, trendjiik 2004 masodik felében
lefelé mutatd volt. Ezalatt Lettorszagban, Lit-
vaniaban, Szlovéniaban és Szlovakiaban a
hosszu tavi kamatok 2004 folyaman tovabb
csokkentek, sziikitve igy a kiilonbdzetet az
eurdovezethez képest, kiillonosen az ERM-II-
ben részt vevo orszdgokban. Maltan a hosszl
tava kamatok stabilak voltak, mig Daniaban,
Svédorszagban ¢és az Egyesiilt Kirdlysagban az
eurodvezeti kamatokkal parhuzamosan mozog-
tak, amint azt a stabil kdtvényhozam-kiilonbo-
zetek jelzik.’

Az curddvezeten kivilli EU-tagallamok rész-
vénypiacai 2004-ben is kedvezden teljesitettek,
és néhany t6zsdeindex, kiilondsen a legtdbb 1]
tagallamban, torténelmi magassagokat ért el,
20-80% kozotti éves novekedéssel. Ciprus
kivételével minden Uj tagallam részvénypiaca
jelentésen tulteljesitette a Dow Jones Euro
Stoxx Indexszel mért eurodvezeti részvényara-
kat. A dan, svéd és egyesilt kiralysagbeli rész-
vénypiacok lényegében tovabbra is kovették a
Dow Jones Euro Stoxx Index alakuldsat ugy,
hogy az elsd kettd kissé tultett az eurddvezeti
referenciaértéken, az utobbi pedig némileg
elmaradt attol.

5 Esztorszagban nincs fejlett piaca a helyi pénznemben denomi-
nalt hosszu lejarati kotvényeknek. Az Eurépai Bizottsag, az
EKB és az Eesti Pank altal kozosen kifejlesztett, helyi pénz-
nemben denominalt, 6t éven tili lejarata uj tizleti hitelek suly-
ozott atlagos kamatldban alapulé, Esztorszigra vonatkozo
hosszi tavii kamatlabmutato 2004 folyaman hanyatlé trendet
mutatott.
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2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI
MUVELETEK ES
TEVEKENYSEGEK



1 MONETARIS POLITIKAI MGVELETEK, DEVIZAMGVELETEK
ES BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

1.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az eurdrendszer legfontosabb miikodési fel-
adata a monetaris politika végrehajtasa. Az
eurdrendszer altal erre a célra kialakitott miiko-
dési keret haromféle eszkozt tartalmaz: nyilt-
piaci miiveletek, rendelkezésre allas és a kote-
lezbtartalék-rendszer. Az eurérendszer altal
végrehajtott minden hitelmtiveletet fedezni kell
az ugyfelek altal nyujtott megfeleld hitelbizto-
sitékkal.' 2004-ben az eurérendszer fontos 1épé-
seket tett a fedezetek egységes listajanak
megalkotasa érdekében.

A MONETARIS POLITIKA VEGREHAJTASANAK U) REND-
SZEREVEL KAPCSOLATOS KEZDETI TAPASZTALATOK

A rendszer 2004-ben is jol mikodott, stabil
rovid tava pénzpiaci kamatokat szolgaltatott, és
vilagosan jelezte a monetaris politikai allas-
pontot. A monetaris politika végrehajtasanak
tovabbi javitasa érdekében 2004. marcius 9-én
két fontos valtoztatast vezettek be a rendszerbe.

— A tartalékolasi id6szakokat ugy idozitették,
hogy azok mindig a Kormanyzoétanacs azon
tilését kovetd elsd iranyado refinanszirozasi
mivelet elszamolasi napjan kezddédnek,
amelyik iilésre a monetaris politika ira-
nyultsagardl szol6 havi dontést eldzetesen
iitemezték. Korabban a tartalékolasi 1d6-
szakok a honap 24. naptari napjan kezddd-
tek, és a kovetkezd honap 23. naptari napjan
végzodtek, fiiggetleniil a Kormanyzotanacs
iiléseinek menetrendjétdl. Kiegészitéskeép-
pen most az a szabaly, hogy a rendelkezésre
allas kamatlabait az 0j tartalékolasi idészak
elsé napjan valtoztatjak. Korabban ezek a
valtoztatdsok a Kormanyzotanacs iilését
kovetd napon léptek életbe.

— Az iranyado refinanszirozasi miiveletek le-
jaratat két hétrél egy hétre roviditették.
A fenti valtoztatasokkal egyiitt ez azt jelenti,
hogy az egy tartalékolasi iddszakban elsza-
molt irdnyadd refinanszirozasi miiveletek
mar nem nyulnak at a kovetkezd tartaléko-
lasi idészakra.
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E valtoztatasok mogott az volt a szandék, hogy
a tartalékolasi id6szakot 6sszhangba hozzak a
kamatlabrol szolo dontés ciklusaval, szabaly-
ként biztositva ezaltal, hogy az EKB iranyadé
kamatainak valtozasai csak a kdvetkezo tartalé-
kolasi id6szak elején 1épnek hatalyba. Az EKB
célja ezzel az, hogy elejét vegye az egy tartalé-
kolasi id6szakon beliili, az EKB kamatainak
valtozasaira vonatkozé varakozasoknak, és
ezaltal stabilizdlja a piaci résztvevdk ajanlat-
adasi viselkedését az iranyado refinanszirozasi
miveletben. Korabban az ilyen fajta varako-
zasok idonként destabilizaltak az igyfelek
ajanlatadasat az iranyadd refinanszirozasi
miveletekben. Kiilondsen, amikor kozelgd
kamatcsokkentést vartak, az iigyfelek kevesebb
likviditasra tettek ajanlatot, mint amennyit az
EKB eclosztani szandékozott. Ez az aluljegyzés-
ként ismert jelenség tiikkrozte az iigyfelek arra
iranyulo kisérleteit, hogy tartalékolasi kotele-
zettségiiknek a lehetd legkisebb koltséggel, azaz
egy esetleges kamatcsokkentés utan tegyenek
eleget.

Javitottak az ligyfeleknek sz6106 tajékoztatast is.
Az iranyadé refinanszirozasi miveletek meg-
hirdetésének napjain az EKB tovabbra is kozli
az EKB likviditaskezelése ala kozvetleniil nem
tartozd fiiggetlen likviditasi tényezdékre (Ggy-
mint a forgalomban levé bankjegyek, kormany-
zati betétek és nettd kiilfoldi kovetelések)
vonatkozé elérejelzéseket. Ezenkiviil az EKB
megkezdte aktualizalt eldrejelzések publika-
lasat az elosztasi napon. Az EKB most ugyan-
csak kozli a referenciadsszeget, mind a
meghirdetés, mind az elosztas napjan. A refe-
renciadsszeg az az eclosztasi Osszeg, amely
lehetéveé teszi a teljes eurdovezeti bankrendszer
szamara, hogy zavartalanul teljesitse tartaléko-
lasi kotelezettségeit az eurdrendszer komplett
likviditasi elérejelzése mellett, azaz beleértve a
fliggetlen tényezoket és a tartaléekfoloslegeket.
Ez a javitott kommunikacid teljesen vilagossa
teszi a piac szamara, hogy az iranyadoé refinan-
szirozasi miveletekben az EKB elosztdsra

1 A miikodési rendszer részletes leirdsa megtalalhato az EKB
,»A monetaris politika végrehajtasa az eurédvezetben: az eurd-
rendszer monetaris politikai eszkozeinek és eljarasainak altala-
nos dokumentacioja” cimii, 2005. februari kiadvanyaban.



vonatkozo dontései a likviditasi feltételek kie-
gyensulyozasat célozzak vagy nem.

Arendszerben a valtoztatasokat zokkendmente-
sen hajtottak végre. Az iranyadd refinansziro-
zasi miivelet lejaratanak kettér6l egy hétre
torténd leroviditése és a miveletek kozotti atfe-
dés megsziintetése minden egyes iranyado refi-
nanszirozdsi miivelet méretének azonnali
megduplazasahoz vezetett. Az iigyfelek ajanlat-
adasi viselkedése gyorsan alkalmazkodott az
atlagosan elosztott 6sszeg jelent6s emelkedésé-
hez, bar a harmadik egyhetes lejarattl iranyado
refinanszirozasi miveletben az ajanlatok teljes
Osszege 5 milliard eurdval elmaradt a referen-
ciadsszegtol. Ezt kovetden az iranyado refinan-
szirozasi mivelet teljes ajanlati 6sszege gyorsan
¢s tartdsan az elosztasi 6sszeg f61é emelkedett,
€s 2004. novemberében elérte a 384 milliard
eur6 koriili addigi rekordot (lasd 33. abra). Alta-
laban, az ajanlatokkal fedezett arany, amely a
benyujtott és kielégitett ajanlatok ardnya, egész-
séges volt, és 2004. marciusa ota csaknem
kovetkezetesen 1,20 és 1,50 kdzott mozgott.
A piaci résztvevok ajanlati volumeneinek zavar-
talan alkalmazkodésa ugyancsak azt jelzi, hogy
az iranyado refinanszirozasi miivelet lejarata-
nak roviditésével jaré nagyobb biztositékfor-
galmat a hitelintézetek jol kezelték.

Amiodta a rendszer valtoztatasai életbe 1éptek,
csokkentek az elosztott 6sszeg rovid tavi inga-
dozasai. 2000. juniusa ¢és 2004. marciusa kozott
az elosztas atlagos heti valtozasa 33 milliard
eurot tett ki, mig a valtoztatasok bevezetése és
2004. decembere kozott ez az 6sszeg 7 milliard
eurora esett. Ez a csokkenés ahhoz a tényhez
kothetd, hogy az iranyadé refinanszirozasi
miivelet lejarata mindig igazodik az EKB elosz-
tasaban megcélzott likviditasi idéhorizonthoz.
Tovabbi kdvetkezményként az elosztasi dsszeg
rovid tava ingadozasanak csokkenése hozzaja-
rult a hitelintézetek altal az iranyado refinan-
szirozasi miuveletekben adott ajanlatok
stabilizalodasahoz.

Az eurdovezetben mintegy 2100 hitelintézet
jogosult az irdanyado refinanszirozasi miivele-
tekben részt venni. Az iranyado refinanszirozasi

33. abra Ajanlati és kiosztott 6sszegek

heti irdnyadé refinanszirozasi
miiveletekben, 2004-ben
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miiveletekben résztvevok atlagos szama a 2003-
as 266-r61 2004-ben 339-re emelkedett, meg-
forditva ezzel az 1999 6ta megfigyelt csokkend
tendenciat. A 2004. marcius—decemberi id6-
szakban, vagyis a rendszerben végrehajtott val-
toztatdsokat kdvetden, az ajanlatadok atlagos
szama elérte a 351-et. Ez a ndvekedés valdszi-
niileg elsésorban az iranyado refinanszirozasi
miveletek lejarata kettorél egy hétre valo csok-
kentésének kovetkezménye, ami most sziiksé-
gessé teszi a bankok szamara, hogy likviditasi
igényik kielégitése érdekében a korabbi min-
den masodik hét helyett minden héten nytjtsa-
nak be ajanlatot. Ugyanakkor az is lehetséges,
hogy az 0j rendszer jobb atlathatosaga és egy-
szerlisége kdnnyebbé tette az ajanlatkészitést az
iigyfelek szdmara, ami szintén hozzajarult a ten-
derekben valéo megnovekedett részvételhez.

Az EONIA (eur6 egynapos indexatlag) volatili-
tasa 2004-ben altalaban csokkent. Az EONIA és
az iranyado refinanszirozasi miivelet legalacso-
nyabb ajanlati kamatlaba kozotti kiilonbozet
szorasa 2004-ben 9 bazispont volt, szemben a
2003-as 16, illetve a 2002-es 13 bazisponttal.
Ugyanakkor né¢hany tartalékolasi idészak utolsod
iranyado refinanszirozasi miveletének elsza-
moléasa utdn a kiilonbozet jelentds volatilitasat
figyelték meg. Ez annak az eredménye, hogy az
utolso irdnyadoé refinanszirozasi miivelet elosz-
tasa altalaban nyolc nappal a tartalékolasi id6-
szak vége elott torténik, mig korabban az utolsé
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elosztas iddzitése honaprol honapra valtozott,
¢s 8-2 nappal a tartalékolasi id6szak vége elott
kertilt ra sor. Minél kdzelebb van a vonatkozo
elérejelzés a tartalékolasi idészak végéhez,
annal pontosabb. Ebbdl kdvetkezden, a rend-
szerben bevezetett valtoztatasok novelik a valo-
szinliségét, hogy a tartalékolasi idoszak utolso
iranyado refinanszirozasi mtveletének elosz-
tasa utan jelentds likviditasi egyenstlyhianyok
halmozddnak fel, és igy az egynapos kamatlab
a multbelinél korabban és nagyobb mértékben
tér el a legalacsonyabb ajanlati kamatlabtol.

Az EKB atalakitott kommunikacios politikaja
némileg segit enyhiteni ezt a kockazatot, mert a
piaci szerepl6k szamara valamivel konnyebbé
teszi a tartalékolasi idészak utolsé iranyadd
refinanszirozasi miveletének elosztasa utani
likviditasi egyensulyhiany felfedezését. Ugyan-
akkor kiilonésen 2004 6szén némi bizonyiték
mertiilt fel arra nézve, hogy a tartalékoldsi id6-
szak végén az egynapos kamat tlzott volatili-
tasanak bizonyos zavaré hatdsa lehet a pénzpiac
folyamatos mitkddésére. Mivel az EKB célja,
hogy semleges likviditasi feltételeket teremtsen
az egynapos piacon, reagalt ezekre a fejlemé-
nyekre, és Ot tartalékolasi idészak utols6 napjan
finomhangolé miiveleteket végzett, hogy ellen-
sulyozza azokat a vart nem kivanatos likviditasi
egyensulyhianyokat, amelyek elsésorban az
eurdrendszer fiiggetlen tényezékre vonatkozo
elorejelzésének valtozasaibol eredtek. Két
mivelet (2004. majus 11. és december 7.) lik-
viditassziikito volt, harom pedig likviditasbo-
vitd (2004. november 8., 2005. januar 18. ¢és
februar 7.). Ezek a miiveletek sikeresen helyre-
allitottak a semleges likviditasi viszonyokat a
tartalékolasi id6szakok végén.

A mukodési keret valtozasai a hosszabb tava
refinanszirozasai miveletek lefolytatasara is
kihatassal voltak. Annak érdekében, hogy a
hosszabb tava refinanszirozasi miveletek
menetrendjében a lehetd legkisebb legyen a fenn-
akadas, megsziintették a technikai kapcsolatot
a tartalékolasi id6szakok és a hosszabb tavu
refinanszirozasi miveletek elosztasi napjai ko-
z0tt. 2004. februar 26. 6ta a hosszabb tavu refi-
nanszirozasi miveletek elosztasa altalaban a hét
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34. abra Likviditasi tényezék és az

eurddvezeti bankjegyek alakuldsa 2004-ben

(milliard euro)
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utolso szerddjan torténik (a tartalékolasi idészak
elso szerdaja helyett). Az irdnyado refinanszi-
rozasi miiveletekkel szemben a hosszabb tavu
refinanszirozasi miveleteket — amelyeknek gya-
korisdga egy honap, és lejaratuk rendszerint
harom hénap — nem hasznaljak a Kormanyzo-
tanacs monetaris politikai iranyultsaganak jel-
zésére, hanem egyszerlien valtozé kamatt
tenderként bonyolitjdk azokat, az elosztandd
volumen elézetes meghirdetésével. A 2004-ben
nyiltpiaci miiveleteken keresztil nyujtott teljes
nett6 likviditasnak atlag mintegy 23%-at tett¢k
ki a hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek.
Tekintettel az eur6dvezeti bankrendszer varha-
téan nagyobb likviditasigényére, a hosszabb
tava refinanszirozasi miiveletek elosztasi volu-
menét 2004 januarjaban 20-r6l 25 milliard
eurora, 2005 januarjaban pedig 25-r61 30 milli-
ard eurdra novelték.

A LIKVIDITASSZUKSEGLETEK ALAKULASA

Heti tenderei elokészitése érdekében az EKB
naponta figyeli az eur6dvezeti bankrendszer lik-
viditassziikségletét, amely a bankok tartaléko-

35. abra Elfogadhato piacképes

hitelbiztositék

lasi kotelezettségeinek, a tartalékfoloslegeknek
(a hitelintézeteknél levo, a kotelezo tartalékot
meghaladd pénzek) és a netto fiiggetlen ténye-
zOknek az Osszege. 2004-ben az eurddvezeti
bankrendszer napi atlagos likviditassziikséglete
311,8 milliard eurdt tett ki, ami 30%-o0s ndve-
kedést jelent 2003-hoz képest, amikor ez az
Osszeg 241,5 milliard eurd volt (1asd a 34. abra
felso részét).

2004 soran folytatodott a netté fiiggetlen ténye-
z0k lassu novekedése; atlaguk a 2003-as 109,3
milliard eurdval szemben 174,2 milliard eur6t
tett ki. Ez a meredek emelkedés csaknem kiza-
rolag a bankjegyek tovabbi erés novekedésére
vezethetd vissza, amely 2004-ben csaknem
15%-o0s volt, és 2004. december 24-én elérte a
rekordnak szamitéo 505 milliard eurot (lasd
a 34. abra also részét).

Az eurddvezeti hitelintézetek kotelezo tarta-
1ékat, amelyet az eurérendszerben kell tartaniuk,
ugy szamitjak ki, hogy a hitelintézeti tartalék-
szamitas alapjanak veszik a 2%-at. 2004-ben a

36. abra Piacképes biztositékok felhaszndlasa
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tartalékolasi kotelezettség az eurddvezeti bank-
rendszer teljes likviditassziikségletének 44%-at
tette ki. Az eurdovezeti hitelintézeteknél tartott
aggregalt tartalékolasi kotelezettség atlagos
szintje a tartalékszamitas alapjanak novekedésé-
vel 6sszhangban a 2003-as 130,9 milliard euro-
r6l 2004-ben 136,5 milliard eurdora emelkedett.
A hitelintézetek atlagos tartalékolasi kotele-
zettségeit meghaladoé atlagos folyoszamla-allo-
manyok 2004-ben 0,6 milliard eurét tettek ki,
szemben a 2003-as 0,7 milliard eurdval.

MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK ELFOGADHATO
FEDEZETEI

Annak érdekében, hogy az eurdrendszert meg-
védjék a veszteségektdl, minden eurérendszer-
beli hitelmiiveletnek megfeleld hitelbiztosité-
kon kell nyugodnia. A hitelbiztositékként elfo-
gadott fedezeteknek széles skalaja létezik.
Tobbségiik forgalomképes addssaginstrumen-
tum, amely megfelel a teljes eurddvezetre
vonatkoz6 elfogadhatdsagi kovetelményeknek;
ezek tartoznak az elfogadhaté fedezetek elso
csoportjaba. Az elfogadhat6 fedezetek masodik
csoportjat alkotja a tobbi — piacképes és nem
piacképes — eszkoz, amely kiilonds fontossag-
gal bir nemzeti pénziigyi piacok és bankrend-
szerek szamara.

Az eurdrendszer hitelmiiveleteiben elfogadhatd
piacképes hitelfedezetek atlagos értéke 2004-
ben 7,7 billié eurot tett ki, szemben a 2003. évi
7,1 billié eurdval (lasd 35. adbra). A piacképes
eszkozok tobbsége allampapir (54%) vagy hitel-
intézetek altal kibocsatott fedezett (azaz
Pfandbrief tipusu értékpapir) és nem fedezett
kotvény (28%) volt. Ezenkiviil az eszkdzalapu
értékpapirok erés novekedése volt megfigyel-
hetd, amelyek 2004 végén a forgalomban levo
piacképes hitelbiztositékok 5%-at tették ki. Az
eurdrendszerbeli hitelmiiveletekben az ligyfelek
altal hitelbiztositékként hasznalt piacképes esz-
kozok atlagértéke 2004-ben 787 milliard euro
volt, szemben a 2003. évi 704 milliard eurdval
(lasd 36. abra). A teljes elfogadhatd dsszeghez
viszonyitva az allami kibocsatasu és vallalati
értékpapirokat aranytalanul kis mértékben alk-
almaztak hitelbiztositékként az eurérendszerrel
bonyolitott hitelmtveletekben. A hitelintézetek
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altal kibocsatott és az eszkdzalapu értékpapir-
okat viszont aranytalanul nagymértékben hasz-
naltak. Az elfogadhatd fedezetek hatarokon
atnyulo alkalmazasarol szolo informacié e fe-
jezet 2. részében talalhato.

HALADAS EGY EGYSEGES FEDEZETLISTA IRANYABA

Az eurérendszer jelenlegi kétszintli fedezeti
rendszere az elsé években hozzajarult az eurd-
rendszer mikodési szerkezetének zavartalan
funkcionalasdhoz. Ugyanakkor az eurdovezet
névekvo pénziigyi piaci integracidja mellett a
kiilonbozo eurdovezeti NKB-k altal elfogadhatéd
fedezetek masodik csoportjaba tartozo eszko-
z0k sokfélesége alaashatja az ligyfelek azonos
érvényesiilési esélyét, és csokkentheti a hitel-
biztositék-rendszer atlathatésagat. Raadasul, a
hitelbiztositékok kereslete novekvd trendet
mutat, nem utolsd sorban amiatt, hogy 2004
folyaman emelkedett a bankszektor likviditas-
hidnya. A maganbankok kozotti piacok biztosi-
tékkal fedezett hitelezésének trendje ugyancsak
fokozta az tigyfelek hitelbiztositék-sziikségle-
teit.

E problémak kezelése érdekében az eurdrend-
szer elhatarozta, hogy idével Osszeallitja az
Osszes eurorendszerbeli hitelmiveletben elfo-
gadhato fedezetek egységes listajat, figyelembe
véve egy nyilvanos konzultacio eredményeit is.
Az egységes lista fokozatosan keriil beveze-
tésre, és végil felvaltja a jelenlegi kétszintli
rendszert. Az egységes lista 1étrehozéasara ird-
nyuld elsé 1épés 2005. majus 30-4an 1ép hatalyba,
¢s harom elembdl all:

— Uj, jelenleg el nem fogadhaté fedezetek fel-
vétele az elsd csoportba; nevezetesen azon
G10 orszagban székhellyel bird jogi szemé-
lyek altal kibocsatott, euroban denominalt
adossaginstrumentumokrdl van szo, amely
orszagok nem részei az EGT-nek (Egyesiilt
Allamok, Kanada, Japan és Svéjc).

— A csak nem szabalyozott piacokon jegyzett
adodssaginstrumentumok elfogadhatova val-
nak, vagy azok maradnak, amennyiben az
eurorendszer az adott nem szabalyozott pia-
cot pozitivan biralja el a biztonsag, atlatha-



tosag €és hozzaférhetdség harmas szempont-
ja alapjan. Ezeket a szabvanyokat azért
vezették be, hogy noveljék az elfogadhato
piacok szamat, és egyidejiileg biztositsak az
eurdrendszer hitelbiztositékainak zavartalan
és hatékony felmérését.

— Csak nagyon kevés piacképes adossaginst-
rumentum vesziti el az elfogadhato statuszt,
¢és szlinik meg idével. Raadasul, a tdrzs-
részvényeket kivontak az elfogadhatd fede-
zetek masodik csoportjabol.

Az egységes fedezetlista iranyaba tett masodik
1épésként a Kormanyzétanacs elvben elfogadta,
hogy minden eurédvezeti orszagbol szarmazo
bankhitelt vegyenek fel az egységes listara,
valamint a nem piacképes, lakossagi, jelzalog-
gal tamogatott adossaginstrumentumokat is,
amelyek kozé jelenleg csak az ir, jelzaloggal
tamogatott kotelezvények tartoznak. A bankhi-
telek elfogadasanak f6 oka, hogy — a tékepiacok
novekvo szerepe ellenére — az eurddvezet pénz-
igyi rendszere még mindig nagyban tdmaszko-
dik a banki kozvetitésre, és a bankhitelek
tovabbra is a bankok mérlegeinek legfontosabb
aktivai. A bankhitelek biztositékként valo elfo-
gadasaval az eurérendszer megerdsiti azon pre-
ferenciajat, hogy széleskorii hozzaférést biztosit
az tigyfeleknek a monetaris politikai és napon
beliili hitelmtiveletekhez.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurdérendszer miiveleteivel (azaz monetaris
politikai vagy fizetési rendszerbeli hitelmiive-
leteivel) Osszefiiggésben a kockazatkezelés

foként az eurdrendszer azon hitelkockazatara
koncentral, amely kézponti banki pénzek ligy-
félnek valo juttatasakor meriil fel, bar mas
tipusu kockazatokat is figyelembe vesznek.

2004-ben kiterjedt elemzést folytattak a bank-
hiteleknek az egységes fedezeti listaba torténd
felvételét illetden. Mivel a vallalati hitelek
kibocsatdit gyakran nem mindsitik, a bankhite-
lekre alternativ hitelmindség-vizsgald forra-
sokat kell majd hasznalni. Mikézben vannak
NKB-k, amelyek a masodik csoportba tartozé
fedezetként mar elfogadnak bankhiteleket, és
mar létrehoztak sajat hitelértékelési rendszere-
iket, a bankhitelekre mas hitelértékelési forra-
sokat is létre kell majd hozni, amikor a
bankhitelek bekeriilnek az egész eurdrendszer
egységes listajaba. Az elkovetkezd évek nagy
kihivasa egy kovetkezetes és hatékony euro-
rendszerbeli hitelértékelési keret kifejlesztése
és megvalositasa a piacképes és kiillonosen a
nem piacképes eszkozokre.

1.2 DEVIZAMUVELETEK

2004-ben az EKB devizapolitikai okokbol
egyaltalan nem avatkozott be a devizapiacon.
Devizatranzakcioi kizardlag befektetési tevé-
kenységhez kotédtek. Tovabba az EKB nem
végzett semmilyen devizamiveletet az ERM-II-
ben részt vevd, eurdovezeten kivili valutakban.

Az EKB ¢és az IMF kozotti allandé megallapo-
dast, amely azt teszi lehetévé, hogy az EKB
nevében az IMF tranzakciokat kezdeményezzen
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kiilonleges lehivasi jogokban (SDR) mas SDR-
tulajdonosoknal, 2004-ben négy alkalommal
aktivaltak.

1.3. BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

Az EKB devizatartalék-portfolioja az eurdove-
zeti NKB-k devizatartalék-hozzajarulasaibol
all. Célja az EKB devizapiaci miiveleteinek
finanszirozasa. Az EKB-nal van az eurérendszer
tartalékainak azon része, amely kozvetlenil és
késedelem nélkiil felhasznalhaté devizainter-
vencidk finanszirozasara, és az EKB tovabbi
lehivasokat is alkalmazhat az NKB-k deviza-
tartalékaibol, amennyiben fogydban levé tarta-
l1ékainak jboli feltoltése sziikséges.

Az EKB devizatartalék-portfolioja elsdsorban
dollarbdl all, de tartalmaz jent, aranyat és SDR-
tis. Az 1999. szeptember 26-ai, 2004. marcius
8-an megujitott Kdzponti Banki Aranymegalla-
podéssal Osszhangban aktivan nem kezeltek
aranykészleteket 2004-ben. Az EKB nett6 devi-
zatartalékokat megtestesitd eszkozeinek érteke
2004 folyaman 38,3 milliard eur6rol 36,3 mil-
liard eurdra csdkkent — elsésorban a dollarnak
az eurdval szembeni leértékelédése miatt.

Jelenleg minden egyes eurdovezetbeli NKB
kezeli az EKB dollar és jen portfolidinak egy
részét. 2004-ben a hatékonysag fenntartasdnak
céljaval az eurorendszer feliilvizsgalta ezt a
szerkezetet, kiilonos tekintettel az euréovezet
jovobeli bovitésére. A jelenleg véglegesités alatt
levé 1j rendszert 2006-ban vezetik be, és a
kezelt portfoliok valutanemét illetéen az euro-
rendszer tagjainak szakosodasaval fog jarni, a
decentralizacio elvének kelld tiszteletben tarta-
saval.

2004-ben megkezdddott a befektetési univer-
zum kiterjesztésére iranyuld munka, hogy az
tartalmazza a kamatlabswapokat, a valutaval
fedezett instrumentumokat ¢és az amerikai
STRIP-eket.> Raadasul, az allamkotvény-
hozamok kvantitativ eldérejelzési modelljei
bonyolultabba tették a piaci fejlemények elem-

EKB
0 Eves jelentés
2004

zését. Végiil, egy 2005-ben kezdddo kisérletet
terveztek a dollarportfolioban torténd automa-
tikus értékpapir-kolesdnzési programra.

A STAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotéke-portfolidja a jegyzett
toke befizetett részébdl és az altalanos tartalé-
kalapbol all. E portfolio célja, hogy az EKB-nek
legyen tartaléka az esetleges veszteségek keze-
lésére. E kezelés célja, hogy hosszabb tdvon
hozamot biztositson az EKB irdnyadé refinan-
szirozasi miivelete atlagos kamatlaban talme-
néen. 2004-ben a szavatolotdke-portfolio
befektetési opcioit kiterjesztették eurdban
denominalt, néhany uj tagallam altal kibocsa-
tott rogzitett kamatozasu értékpapirra, néhany
eurodvezeti regionalis allamkotvényre és tobb
fedezett kotvényre.

2004-ben az EKB szavatolotéke-portfolidja
0,3 milliard eurdval 6,2 milliard eurdra nott.
Kiilondsen a befizetett részvénytdke rész ndve-
kedett 63,5 milliard eurdval, az EU bovitésének
¢és az EKB toékejegyzési kulcsanak valtozasa
kovetkeztében.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Befektetési portfolioi (devizatartalék és szava-
tolo téke) kezelésekor az EKB pénziigyi kocka-
zatoknak van kitéve. E kockazatok kezelése
érdekében az EKB meghataroz egy rendszert,
amely tikrozi preferenciait a hitel, a likviditas
és a piaci kockazat vonatkozasaban. Ez a rend-
szer — tobbek kozott — egy részletes korlatrend-
szeren keresztiil valésul meg, ahol a megfelelést
naponta figyelik és igazoljak. Az eurérendszer
jovobeli bovitésére valo tekintettel 2004-ben a
hitel- és piaci kockazati rendszer egyszeriisité-
sét célz6 munka folyt.

2 A STRIP jelentése: kiilon kereskedés a kamattal és a tékével,
amely egy ugy keletkezd értékpapir, hogy egy amerikai allam-
kotvény tokéjét elvalasztjak a kamatfizetésektol.



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK

Az Eurérendszer alapszabalyban eléirt feladata
a fizetési rendszerek zokkendémentes miikodé-
sének elosegitése. E feladat végrehajtasanak f6
eszkdze — a felvigyazasi funkcion kiviil — fize-
tési és értékpapir-elszamolasi szolgaltatasok
nyujtasa. Ennek érdekében az eurdban torténd
nagy értéki fizetésekre az Eurdrendszer megal-
kotta a TARGET néven ismert Transzeurdpai
Valoés Ideji Brutté Elszdmolasi Rendszert,
amelyen az elmult néhdny évben is torténtek
fejlesztések, és jelenleg folynak egy mésodik
generacios rendszer, a TARGET2 fejlesztésének
munkai. Ami az értékpapirok elszamolasat illeti,
az Eurdérendszer és a piac szamos csatornat kinal
a biztositékok nemzeti hatarokon atnyulé hasz-
nalatanak megkonnyitésére.

2.1 ATARGET-RENDSZER

A jelenlegi TARGET-rendszer ,rendszerek
rendszere”, azon 15 orszdg nemzeti fizetési
rendszerébdl all, amelyek a TARGET indulasa-
kor az EU tagjai voltak, valamint az EKB fize-
tési mechanizmusabol (EPM) és egy 0sszekdtd
mechanizmusbdl, amely lehetévé teszi az egy-
massal 6sszekotott rendszerek kozotti fizetések
feldolgozasat. 2004-ben a TARGET folytatta
hoz, és mert az Eurdrendszer hitelmiiveleteit e
rendszeren keresztiil dolgozzak fel, tovabbra
is fontos szerepet jatszott az egységes moneta-
ris politika zokkendmentes végrehajtasaban. A
jegybanki pénz valoés idejii elszamolasi szolgal-
tatasa és a széles piaci lefedés miatt a TARGET-
rendszer egy sor mas fizetést is vonz.

2004-ben a TARGET zavartalanul és sikeresen
miikddott, és folytatodott a trend, hogy a rend-
szerben novekvé szamban szamoltak el nagy
értéki eurdfizetéseket. Ez 6sszhangban van az
Eurdérendszer azon céljaval, hogy a jegybank-
pénzben torténd teljesitést, mint egyediilalloan
biztonsdgos fizetési mddszert, tdmogassa.
2004-ben az eurdban eszkozolt nagy értéki fize-
tések forgalmanak 88%-at bonyolitottdk le a
TARGET-en keresztiil. A TARGET rendelke-
zésre all minden eurdban torténd atutalasra bar-
mely olyan tagallamokban levd bankok kozott,

amelyeknek NKB-i kozvetleniil vagy kdzvetve
Osszekottetésben allnak a TARGET-tel. Ezek az
atutalasok torténhetnek ugyanazon tagallam
bankjai k6zott (tagallamon beliili forgalom) és
kiilonboz6 tagallamok bankjai kozott is (tagal-
lamok kozotti forgalom). A legutobbi, 2004-es
vizsgalat szerint 10 483 résztvevd volt a TAR-
GET-ben. Ez koriilbeliil haromszorosa a 2002.
évi adatnak, és els6sorban a TARGET-ben részt
vevOk meghatarozasa Uj modszertananak beve-
zetését tiikrozi. Osszesen 48 500 intézményt,
koztik a résztvevok fidkjait, lehet cimezni
banki azonosit6 (BIC) koddal.

TARGET-MUVELETEK

2004-ben a TARGET napi atlagban 267 234
fizetést dolgozott fel, napi 1714 milliard euro
osszértékben. 2003-hoz képest ez 2%-os volu-
men- ¢és 4%-os értéknovekedést jelent.

A 2004. évi teljes TARGET-forgalombdl a tag-
allamok kozotti forgalom az értéket tekintve
33%-ot, a volument tekintve pedig 24%-ot tett
ki, szemben a 2003. év 33, illetve 23%-aval.
A tagallamok ko6zotti forgalmon beliil értékben
95%-ot, volumenben pedig 49%-ot képviseltek
a bankok kozotti fizetések, mig a maradékot
igyfelek fizetései jelentették. A tagallamok ko-
z6tti bankkozi fizetések atlagértéke 17 millio
volt, mig a tagallamok kozotti iigyfélfizetések
atlagértéke 0,8 milliot tett ki. Tovabbi informa-
ci6 a fizetési forgalomrol a 12. tablazatban talal-
hato.

2004-ben a TARGET teljes rendelkezésre
allasa, azaz amikor a résztvevok iizemzavarok-
té] mentesen hasznalni tudtdk a TARGET-et
annak nyitvatartasi ideje alatt, elérte a 99,81%-
ot. A tagallamok kozotti fizetések 95,87%-at
dolgoztak fel atlagosan 6t percen beliil. Tovabbi
informacid a 13. tablazatban talalhato.

2004-ben folytatodtak az 10j tizenetforgalmi
rendszerre, a SWIFTNet FIN-re val6 atallassal
kapcsolatos kotelezd valtozasok, és minden
TARGET-komponens atvitele sikeres volt.
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12. tablazat Fizetési forgalom a TARGET-ben"

13. tablazat A TARGET rendelkezésre dllasa
osszesen

(%)
Volumen Viltozas
(tranzakcidok szaama) 2003 2004 (%) VIBER ‘ 2004
Teljes EPM (EKB) 99,48
Osszesen 66 608 000 69 213 486 4 s " 0.8
Napi étlag 261 208 267 234 2 EILILITAS (233l finm)) RN
Tagsllamon beliili KRONOS (Dania) 99,85
Osszesen 51354924 52368115 2 RTGSplus (Németorszag) 99,37
Napi atlag A X2 202403 0 HERMES euro (Gorogorszag) 99,80
Tagdllamok kozotti U (@ . , e
Osszesen 15253076 16845371 10 (Spanyolorszdg) ;
Napi atlag 59 816 65 040 9 TBF (Franciaorszag) 99,94

IRIS (frorszag) 99,59
Erték Viltozas BI-REL (Olaszorszag) 99,91
(millidrd EUR) 2003 2004 (%)

LIPS-Gross (Luxemburg) 99,97
Teljes TOP (Hollandi 99,98
Osszesen 420 749 443 992 6 (Hollandia) ’
Napi atlag 1 650 1714 4 ARTIS (Ausztria) 99,87
Tagallamon beliili SPGT (Portugélia) 99,86
Osszesen 283 871 297 856 5 BOF-RTGS (Finnorszég) 99,85
Napi atlag 1113 1150 3 . .
Tagallamok kozotti ERIX (Svédorszag) ‘ 99,74
Osszesen 136 878 146 137 7 CHAPS Euro (Egyesiilt Kiralysag) 99,95
Napi atlag 537 564 5 A rendszer rendelkezésre dllasa dsszesen 99,81
Forras: EKB. Forras: EKB.

1) 255 miikddési nap 2003-ban és 259 miikodési nap 2004-ben.

GONDOSKODAS A RENDSZERKOCKAZATI SZEMPONTBOL
FONTOS FIZETESEKROL A TARGET-BEN

A TARGET-rendszernek a piacon betdltott
kulcsszerepe, valamint az altala biztositott
széles korl piaci lefedettség miatt a rendszer
megbizhato és zavartalan miikodése érdekében
sokféle veszély ellen kell megfeleld védelmet
biztositani. A legfontosabb, hogy a rendszer-
kockazati szempontbol fontos fizetéseket —
tehat azokat, amelyek kockazatot jelentenek a
pénziigyi rendszerre, ha esedékességkor nem
dolgozzak fel — késedelem nélkiil teljesitsék,
még rendellenes koriilmények kozott is. Az
eurdrendszer tartalékmegoldasokat dolgozott ki
elére nem lathatdo eseményekre, hogy az ilyen
fontos fizetések feldolgozasa rendben megtdr-
ténjék még akkor is, ha a TARGET hibasan
miitkodik. 2004-ben kézponti bankok (gyakran
kereskedelmi bankok bevonasaval) szamos
probat végeztek, amelyek bizonyitottak a
TARGET elére nem lathaté eseményekre
kidolgozott intézkedéseinek hatékonysagat.
A probak igazoltak, hogy az eurérendszer biz-
tositani tudja a fizetési rendszerek és a pénziigyi
piacok zavartalan mikddését valsaghelyzetben
is.
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TARGET-KAPCSOLAT AZ U] EU-TAGALLAMOK RESZERE
2002 oktoberében a Kormanyzoétanacs ugy
dontott, hogy az EU bovitését kovetden az eurd-
rendszer az 0j tagallamok kérésére osszekoti
azok NKB-inek valos idejli brutté elszamolasi
rendszereit (VIBER) a TARGET-tel. Figye-
lembe véve a jelenlegi TARGET-rendszer még
hatralévo korlatozott élettartamat, az Eurorend-
szer kidolgozta a teljes integracio alternativait,
amelyek lehet6vé teszik, hogy az uj tagallamok
VIBER-rendszerei kapcsolddjanak a jelenlegi
TARGET-rendszerhez. Példaul a SORBNET-
EURO, azaz a Narodowy Bank Polski eurd
VIBER-rendszere szamara elképzelt megoldas
egy jelenlegi eurddvezeti NKB-n keresztiili
kapcsolat, amelyet 2005-ben a Banca d’Italian
keresztiil biztositanak.

KAPCSOLAT TARGET-HASZNALOKKAL ES MAS
VALUTAGVEZETEK VALOS IDE)( BRUTTO ELSZAMOLAST
MUKODTETOIVEL

A KBER szoros kapcsolatot tart fenn a
TARGET hasznaloéival, hogy igényeik kelld
figyelmet ¢élvezzenek, és azokra megfeleld
valaszokat kapjanak. A korabbi évekhez hason-
16an, a TARGET-tel 6sszekottetésben allo 15



NKB és a nemzeti TARGET-hasznalé csoportok
2004-ben is rendszeresen iiléseztek. Ezenkiviil
a KBER TARGET Miikédtetési Munkacsoportja
¢és az eurdpai bankipar TARGET Munkacsoport-
ja kozos értekezleteket tartott, hogy megtar-
gyaljak a TARGET mikddésével kapcsolatos
kérdéseket. A stratégiai kérdésekrél az
Csoportjaval egyeztettek, amely kereskedelmi
¢és kozponti bankok vezetd tisztségviseldinek
féruma.

Avilag egyik legnagyobb VIBER-rendszerének
mikodtetéjeként az Eurdrendszer szoros kap-
csolatokat tart fenn mas valutadvezetek VIBER-
mikodtetéivel is. A kolesonds fliggdségek
novekedése, példaul a folyamatos dsszekapcsolt
teljesités miiveleteibdl eredd fiiggdségek, sziik-
ségessé tették a mikodtetési kérdések egyiittes
megvitatasat.

2.2 TARGET2

2004. decemberében a Kormanyzotanacs elfo-
gadta a Banca d’Italia, a Deutsche Bundesbank
¢és a Banque de France arra vonatkozd ko6zos
ajanlatat, hogy kiépitik a TARGET2 egységes
megosztott platformjat, és azt az eurdrendszer
helyett fejlesztik és miikodtetik. Ez a dontés az
NKB-k ¢s az EKB altal fenntartott, és jelenleg
tobbszordsen Osszekapcsolt VIBER-rendsze-
rekbol allé TARGET felépitésének alapvetd
ujratervezését eredményezi majd. A TARGET2
magasabb szintli szolgaltatast fog nyujtani
a TARGET hasznaloinak, és lehetdvé teszi a
méretgazdasagossagot.

A TARGET?2 érdekében 2004-ben megkezdett
fobb elokészité munkaba beletartozott a funk-
cionalis specifikaciok kifejlesztése. Ehhez a
munkahoz a TARGET hasznaléival szorosan
egylttmikodve lattak hozza. A Kormanyzota-
nacs altal 2004 jaliusaban jovahagyott
TARGET?2 altalanos funkcionalis specifikaciok
(AFS) altalanosan ismertetik a rendszer jellem-
z0it és funkcidit, valamint IT-felépitését.
A TARGET?2 atfogo likviditaskezelési funkcio-
kat fog biztositani, ami lehetévé teszi a hitelin-

tézetek szamara eurolikviditasuk jobb szabalyo-
zasat. Példaul egy olyan résztvevd szamara,
amely tobb, kdzponti banki pénzben elszamolo
fizetési ¢s értékpapir-elszamolasi rendszert
hasznal, lehetévé valik minden ilyen pozicid
elszamolasa egyetlen VIBER-szamlarol a
TARGET2-ben. Ezen tulmenden, eurodvezeti
hitelintézetek eurddvezeti kdzponti bankoknal
vezetett VIBER-szamldira a TARGET2 napon
beliili likviditas-6sszevonasi lehetdséget fog
ajanlani. fgy a TARGET2 eurdovezeti résztve-
voi csoportositani tudjak majd a kiilonbozo
eurodvezeti kdzponti bankoknal levé kiilonallo
VIBER-szamlaikat, és 6sszevonhatjak a rendel-
kezésre allo napon beliili likviditast a szamla-
csoport minden tagjanak javara. Ezért az
eurdrendszer dolgozik egy szilard jogi keret
megalkotasdn, amely e funkcid biztositasanak
elofeltétele. A TARGET? a korszert, folyama-
tos iizletvitel koncepcidjan fog alapulni, amely
képessé teszi, hogy széleskorii regionalis
katasztrofahelyzetekkel is megbirkozzon.

Az AFS alapjan az eurdrendszer késziti a fel-
hasznalodi részletes funkcionalis specifikaciokat
(FRFS), amelyek a miszaki fejlesztési és meg-
valositdsi munka megkezdéséhez szikséges
részletességgel irjak le a TARGET?2 jellemz6it
és funkci6it. Az AFS-hez hasonléan, az FRFS-
r6l is intenziv megbeszéléseket folytattak a
TARGET hasznaloival. Az FRFS véglegesitése
2005 aprilisaban varhato.
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Az eurdrendszer ugyancsak dolgozik a
TARGET2 alapszolgaltatasa arrendszerének
kifejlesztésén, amely kikiiszobdli a belfoldi és
a hatarokon atnyulo tranzakciok arai kozotti je-
lenlegi kiilonbségeket. A rendszer tartalmaz egy
valasztasi lehetéséget, amelyrdl a Kormanyzo-
tanacs fog donteni, és amely lehetévé tenné a
résztvevok szamara a valasztast, hogy vagy csak
tranzakcios dijat fizessenek, vagy alacsonyabb
tranzakcios dijat plusz egy rendszeres dijat.
A TARGET?2 arrendszerének tovabbi részletei
2005-ben keriilnek meghatarozasra.

2004-ben egy masik jelentdsebb munkateriilet a
TARGET?2 iranyitasi struktirajanak, valamint
ennek alapjan egy hatékony projektszervezés-
nek a kidolgozasa volt a projekt kovetkezd
fazisaira (fejlesztés, tesztelés és atallas).
A Kormanyzotanacs jovahagyta a TARGET2
kozos iranyitasara vonatkozo belsd szabalyokat,
amelyek meghatarozzak a Korméanyzotanacs és
az eurodvezeti kdzponti bankok teljes csoport-
janak szerepét és felelosségét a TARGET2
projektben, valamint a rendszer kiépitését
¢s mukodtetését a harom kozponti bank altal.
A kivélasztott iranyitasi struktira és projekt-
szervezés biztositani fogja mind a fejlesztési
munka hatékony szervezését a projektfazisban,
mind pedig az §sszes eurddvezeti kozponti bank
altali folyamatos részvétel és ellendrzés meg-
felelo szintjét a TARGET? induléasa utan.

A TARGET?2 szoftverének kifejlesztésére és IT-
infrastruktirajanak megteremtésére 2005-ben
keriil sor. A tervek szerint az elsé probakat
a kozponti bankokkal 2006 elején kezdik.
A TARGET-hasznalok kiilonb6z6 hullamokban
és kiilonbo6z0, elére meghatarozott idépontok-
ban allnak at a TARGET2-re. Minden egyes hul-
lam egy csoport nemzeti bankbdl fog allni, és
az atallasi folyamat tobb honapig tart majd,
amely iddszak alatt a jelenlegi TARGET-kom-
ponensek €s az 0ij rendszer egyszerre 1éteznek
egymas mellett. A szakaszos atallast ugy szer-
vezik, hogy minimalizaljak a projekt kocka-
zatat. A konkrét atallasi folyamatrdl szolo
dontéskor egy masik fontos szempont, hogy
a kozponti bankok és a TARGET-hasznalok
szamara minimalizaljak az esetleges atallasi
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problémakat és koltségeket. A tervek szerint az
els6 orszagesoport 2007. januar 2-an all at a
TARGET2-re. Az eurérendszer tovabbra is szo-
rosan egyittmiikodik a TARGET-hasznalok
kozosségével a projekt minden fazisaban, és je-
lent a munka haladasarol.

2.3 FEDEZETEK HATARON ATNYULO HASZNALATA

Az elfogadhaté fedezeteket nemzeti hatarokon
atnyulva lehet hasznélni az Eurérendszer hitel-
miiveletei minden tipusanak biztositasara a koz-
ponti bankok levelezd banki modellje (KLBM)
segitségével, vagy az EU értékpapir-elszamo-
lasi rendszerei (EER-ek) kozotti elfogadhaté
kapcsolatokon keresztiil. A KLBM-et az Euro-
rendszer  biztositja, mig az elfogad-
hato kapcsolatok egy piaci megoldast jelente-
nek.

Az Eurdrendszer altal tartott hataron atnyuld
biztositék dsszege a 2003. decemberi 305 mil-
liard eurorél 2004 decemberére 370 milliard
eurora emelkedett. 2004 végén az eurdrend-
szernek nyujtott dsszes fedezet 43,89%-at tették
ki a hataron atnyuld biztositékok. Ezek az
adatok alatamasztjak a korabbi években megfi-
gyelt trendet, amely szerint az eurd6vezet pénz-
ligyi piacai fokozodo mértékben integralodnak,
¢és novekszik az igyfelek hajlanddsaga, hogy
portfoliojukban egy masik eurddvezeti orszag-
ban kibocsatott fedezeteket tartsanak.

A KOZPONTI BANKOK LEVELEZO BANKI MODELLJE

A KLBM maradt a hatarokon atnyulé biztosi-
tékok atutalasanak fé csatorndja. Az eurdrend-
szernek 2004-ben nyujtott dsszes biztositék
35,37%-a aramolt at rajta. A KLBM-en keresz-
tiil letétben tartott eszkdzok dsszege a 2003 végi
259 milliard eur6rol 2004 végére 298 milliard
eurdra emelkedett.

A 2003. évi fejlesztések eredményeként az
NKB-k mar 2004 elején elérték a belsé KLBM-
eljarasok egy oran beliili lefolytatasanak céljat,
feltéve, hogy az ligyfelek (és letétérzoik) he-
lyesen nyujtottak be instrukcidikat. Az eurérend-
szer vizsgalja a hataron atnyulé biztositékok



hatékony és biztonsagos hasznalata tovabbi
javitasanak és alternativainak lehetdségeit.

A letétkezel6 bankok gyakran toltenek be fontos
szerepet a KLBM feldolgozasi lancolatdban
azzal, hogy ligyfelek nevében biztositékot szal-
litanak. 2004 januarjaban megkezdték az euré-
pai hitelszektor fobb szovetségei altal a KLBM-
tranzakciokban részt vevd letétérzé bankok
részére megallapitott ,legjobb gyakorlat”
alkalmazésat. Ennek célja a KLBM hatékony-
sdganak optimalizaldsa. A piaci résztvevoknek
e legjobb gyakorlat alkalmazasara iranyulo
torekvései is segitették az NKB-kat, hogy belsd
KLBM-eljarasaikat egy oran belil le tudjak
folytatni. Ugyanakkor bizonyos korilmények
kozott, példaul csucsforgalom esetén, eldfor-
dulhat eltérés ettdl az egyoras viszonyitasi
értéktol.

AZ ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK KOZOTTI
ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

Az EER-eket szerzédéses és miikodtetési
megallapodasokkal lehet &sszekotni a jegy-
bankképes értékpapirok rendszerek kozotti,
hataron atnyuld transzferének lehetové tétele
érdekében. Miutan a jegybankképes értekpapi-
rokat ilyen kapcsolatokon keresztiil eljuttattak
egy mésik EER-nek, helyi eljardsokban ugyan-
ugy hasznalhatoak, mint barmely belfoldi
biztositék. Jelenleg 59 kapcsolat all az tigyfelek
rendelkezésére, amelyek kozil csak néhanyat
hasznalnak aktivan az eurdérendszer hitelmtive-
leteihez kapcsolodd atutaldsokra. Réadasul
ezek a kapcsolatok az eurdovezetnek csak egy
részét fedik le. A kapcsolatok akkor elfogadha-
tébak az eurdrendszer hitelmiveleteihez, ha
megfelelnek az Eurodrendszer kilenc felhasz-
naléi szabvanyanak®, amelyek a kozponti ban-
koknak az EER-ekben torténé elszamolasi
kovetelményeit helyezik a kdzéppontba. Az
Eurérendszer ezekhez a szabvanyokhoz viszo-
nyit barmely uj kapcsolatot vagy az elfogadhatd
kapcsolatok fejlesztését. 2004-ben harom meg-
1évé elfogadhatd kapcsolatot tovabbfejlesztet-
tek és a valtoztatast pozitivan értékelték.

A kapcsolatokon keresztiil tartott biztositékok
Osszege a 2003. decemberi 46 milliard eurérol
2004 decemberére 72 milliard euréra emelke-
dett, de az eurdrendszerben tartott §sszes —
hataron atnyuld és belfoldi — biztositéknak
mindossze 8,5%-at képviselte.

3 ,.Szabvanyok EU értékpapir-elszamolasi rendszerek alkalmaza-
sara KBER-hitelmiiveletekben”, 1998. januar.
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMA

EUROBANKJEGYEK ES ERMEK KERESLETE

A 2003. évi 22%-o0s éves ndvekedési iitemet
kovetden 2004-ben a forgalomban levd eurd-
bankjegyek értéke 15,0%-kal, 436,1 milliard
eur6érdl 501,3 millidard eurdora emelkedett.
A forgalomban levd eurdbankjegyek darab-
szama 6,8%-kal (a 2003. évi 10,1%-kal 6ssze-
hasonlitva), 9,0 milliardrol 9,7 millidrdra nétt.
A 37. abra mutatja a forgalomban levé nemzeti
bankjegyek és eurdbankjegyek értékének ala-
kulasat 2000 és 2004 kozott. A 38. abra a
forgalomban 1év6 eurdbankjegyek darabszama-
nak alakuldsat szemlélteti azok bevezetése
oOta.

A készpénzatallas 6ta a forgalomban lev bank-
jegyek értéke meredekebben emelkedett, mint
azok mennyisége, ami a forgalomban levo nagy
cimletértékli bankjegyek darabszdmanak kiilo-
ndsen erdteljes novekedését tikkrozi. A 39. abra
cimletek szerint mutatja a forgalomban levo
eurobankjegyek alakulasat 2002 és 2004 kozott.
2004-ben leginkabb az 500 eurds bankjegy
iranti kereslet nott, 28,4%-kal. Ugyancsak
nagyon erds kereslet mutatkozott az 50 ¢és a
100 eurods bankjegyek irant, amelyek forgalma
12,4%-kal, illetve 13,5%-kal emelkedett.

A forgalomban levé 5, 10, 20 és 200 eurods bank-
jegyek darabszamanak novekedése a bankje-

37. abra A forgalomban levé bankjegyek teljes

értéke 2000 és 2004 kozott

gyek 2002-es bevezetése Ota sszességében igen
mérsékelt volt, bar orszagonként eltérések
lehetnek. A 200 eurds bankjegy kivételével a
kereslet erés novekedése csak szezonalis csucs-
idészakokban volt tapasztalhatd, mivel a 10
és 20 eurds bankjegyeket elsdsorban a napi
készpénzforgalomban hasznaljak. Az 50 eurds
bankjegy esetében viszonylag nagy névekedést
¢és szezonalis ingadozasokat is regisztraltak.
Ezzel szemben az 5 és a 100 eurds bankjegyek
csak mérsékelt szezonalis valtozast mutattak,
mig a 200 és az 500 euro6s bankjegyek semmi-
lyen szezonalitast nem kovettek. Az vilagos,
hogy az eurdédvezeten beliili tranzakcios célu
kereslet onmagaban nem magyarazza meg az e
cimletek iranti kereslet tartésan emelkedd
trendjét, de minden bizonnyal mas tényezdk is
szerepet jatszanak. Az egyik ilyen tényezdnek
latszik az eurdbankjegyek iranti novekvé nem-
zetkozi kereslet. Ujabb elemzések azt sugalljak,
hogy a forgalomban levd bankjegyek mintegy
10-15%-at tartjak az eurddvezeten kiviil. Egy
masik tényez6 a lakossag részérdl torténd fel-
halmozas, amit részben a kamatok alacsony
szintje befolyasol.

2004-ben a forgalomban levd euréérmék (azaz
a nettd forgalom, amely nem tartalmazza az
NKB-k készleteit) értéke 9,1%-kal nott,
14,1 milliard eur6rdl 15,3 milliard eurdra. A
forgalomban 1év6 Gsszes eurdérme darabszama
14,8%-kal, 56,2 milliardra emelkedett. A forga-

38. abra A forgalomban levé eurdbankjegyek
teljes szama 2002 és 2004 kozott
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39. abra Forgalomban lévé eurdobankjegyek szama 2002 és 2004 kozott
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lomban 1évé eur6érmék darabszama 2003 eleje
ota folyamatosan ndvekszik, amikor a mennyi-
ség megegyezett az atallaskor kibocsatott
kezdeti 40,4 milliard érmével.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

Az eurdbankjegyek befizetése és kifizetése
minden eurdodvezeti NKB esetén viszonylag
stabil 2002 masodik negyedéve ota. A havi befi-
zetések és kifizetések ingadozasa elsdsorban a
bankjegykereslet szokasos szezonalis valtoza-
sait tiikrozi.

2004-ben az eurddvezeti NKB-k 0Osszesen
29,4 milliard darab eurobankjegyet dolgoztak
fel, ez a mennyiség hasonlé a 2003. évi adathoz.
2004 januarja és decembere kozott 6sszesen
30,4 milliard darab bankjegy keriilt fogalomba,
és 29,7 milliard darab jutott vissza az
NKB-khoz. A bankjegyek jegybanki megfordu-
lasa, amelyet az NKB-knal befizetett bank-
jegyek és a forgalomban levdé bankjegyek
darabszamanak aranyaval mérnek, 2002 ota
viszonylag stabil maradt, és 2004-ben koriilbe-
lil évi 3,4 volt. 2004-ben 3,8 milliard darab for-
galomképtelen bankjegyet semmisitettek meg.
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3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

A 2002-ben és 2003 nagy részében tapasztalt
folyamatos novekedés utan az eurdbankjegyek
hamisitasanak aranya jelenleg viszonylag stabil.
2003 utolsé negyedéve és 2004 vége kozott
havonta atlagosan mintegy 50 000 darab hami-
sitott bankjegyet vontak be a forgalombdl, a
valédi bankjegyekével megegyez6 szezonalis
ingadozasban, mint példaul tobbet a szabadsa-
golasi id6szakokban. A Nemzeti Bankjegyszak-
értd6 Kozpontok (NBK-k)* altal kézhez vett
hamisitott bankjegyek szama 2004-ben 6ssze-
sen 594 000 volt. 2003-hoz képest ez 7,8%-0s
novekedést jelent, amely lényegesen alacso-
nyabb az egy évvel kordbban megfigyelt
novekedési iitemnél. A 40. abra mutatja a for-
galombol bevont hamisitvanyok trendjét, az

14. tablazat A hamisitott bankjegyek
megoszldsa cimletek szerint

\ s€| 1€l 20e€|  soe
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Szazalék 17 4 I 100

Forras: Eurérendszer.

4 Az egyes EU-tagallamokban alapitott, eurébankjegy-hamisit-
vanyok els6 elemzését nemzeti szinten végz6 kozpontok.
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adatok féléves idoszakokra vonatkoznak a bank-
jegyek forgalomba hozatalanak kezdete ota.

A 14. tablazat azt mutatja, hogy a hamisitok
legfébb célpontja tovabbra is az 50 eurds bank-
jegy, bar az év folyaman arra is felmeriilt némi
bizonyiték, hogy a szervezett blindzés fokozodo
mértékben veszi célba a 100, a 200 és az
500 eurds bankjegyeket. Kis mennyiségben
az atlagosnal jobb hamisitvanyokat gyartottak
ezekbdl a cimletekbdl.

Nyilvanvalo, hogy a hamis bankjegyek darab-
szama (2004-ben 594 000) dsszességében csak
apro toredéke a forgalomban levo valodi bank-
jegyek atlagos darabszamanak (2004-ben 8 867
milliard). A lakossag tovabbra is bizhat az euro
biztonsagaban: ez jol védett pénz marad mind a
biztonsagi elemek kifinomultsagat, mind az
eurdpai és a nemzeti blintild6z6 szervek haté-
konysagat illetéen. Ugyanakkor a lakossagnak
tovabbra is Ovatosnak kell lenni. Az ,.érezd-
nézd-forgasd” teszt majdnem minden esetben
elegendd a hamis bankjegyek felismerésére.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az NKB-kkel, az Europollal és az Eurdpai
Bizottsaggal (kiilondsen az Eurdpai Csalas
Elleni Hivatallal, az OLAF-fal) valo egyiittmii-
kodésen tilmenden az EKB 2004-ben megalla-
podast kotott az Interpollal az eurd védelmérol
¢és a pénzhamisitas elleni kiizdelemrdl. Tovabbi
egyittmikodési megallapodasok jottek létre
két, EU-val szomszédos orszag (Ukrajna és

40. abra A forgalombol 2002 és 2004 kozott

kivont hamisitott bankjegyek szama
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Bulgaria) kozponti bankjaval, és a jovében
hasonlé megallapoddsok varhatok mas orsza-
gokkal is. Az Eurérendszer mind az EU-ban, mind
azon kiviil aktiv volt a készpénzzel foglalkozo
szakemberek tovabbképzésében a bankjegyha-
misitvanyok felismerését és megfeleld kezelé-
sét illetden. Az EKB-n belilli Hamisitvany
Elemz6 Ko6zpont, valamint a NBK-k egyiittmii-
kodtek a renddrséggel a pénzhamisitas elleni
kiizdelemben, és igény esetén a NBK-k szakér-
téi a hatdsagokat szaktanaccsal és szakmai
jelentésekkel lattak el.

A Nemzetkozi Kozpont a Pénzhamisitas
Megakadalyozasara, aminek az EKB ad helyet,
folytatta az 0j sokszorositdo berendezések ¢és
a pénzhamisitas-megakadalyozasi rendszerek
kiértékelését, valamint a — 27 eurodpai és Eurd-
pan kiviili kozponti bank k6zds kezdeménye-
zésként létrejott — Pénzhamisitds Megaka-
dalyozasara Iranyuld Jegybanki Csoport tamo-
gatasat.



3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

AZ EURORENDSZER SZEREPE A
KESZPENZFORGALOMHOZ KAPCSOLODOAN

2004 decemberében dontott a Kormanyzotanacs
az eurdrendszer készpénzforgalomhoz kapcso-
160d0 szerepét és feladatait illetén a k6zos alap-
elvekrdl és célokrol. A szerep és a feladatok
meghatarozasa hozzdjarul majd az Egységes
Euro6-Fizetési Ovezet (lasd 3. fejezet 3. pont)
megalakitdsahoz. Ez ugyancsak megbizhato
keretet nyujt az eurérendszer készpénzforgalmi
partnereinek (azaz a bankiparnak és a kész-
pénzfeldolgozo és -szallitd szervezeteknek).
A decentralizacié elvével Osszhangban a
Kormanyzdtanacs nem alakitott ki egy teljesen
harmonizalt rendszert az euréovezeti készpénz-
szolgaltatasokra. Mikozben az EKB iranymuta-
tasaval bizonyos mértékii Gsszehangolas és
szabvanyositas sziikséges, a nemzeti szintl
megvalodsitasért az NKB-k feleldsek, figye-
lembe véve az adott nemzeti gazdasagi
kornyezetet és banki strukturdkat, a meglévo
NKB-fiokhalozatot, valamint a készpénzfizeté-
sek viszonylagos aranyat és/vagy a hosszu tava
megallapodasokat.

AZ EKB FELTETELRENDSZERE A HAMISITVANYOK
FELISMERESERE ES A VALODI BANKJEGYEK
FORGALOMKEPESSEG SZERINTI VALOGATASARA

A bank-, valamint a készpénzfeldolgozo és
-szallito iparral folytatott konzultaciokat kove-
téen 2004 decemberében az EKB elfogadott egy
feltételrendszert arra nézve, hogy a hitelintéze-
tek és a készpénzkezeléssel hivatasszertien fog-
lalkoz6 mas szervezetek a hamisitvanyokat
felismerjék és a valodi bankjegyeket mindség
(,,forgalomképesség”-nek ismert) szerint valo-
gassak. E feltételrendszer alapvetd célja, hogy
kozos politikat valositson meg a hitelintézetek
és a készpénzkezeléssel hivatasszeriien foglal-
kozo mas szervezetek altali bankjegykezelésre
¢és -feldolgozasra, valamint az, hogy segitséget
nyujtson nekik az 1338/2001/EK tanacsi rende-
let 6. cikke szerinti kotelezettségeik teljesitésé-
hez az eurdbankjegy-hamisitvanyok felisme-
rését és forgalombdl valo bevonasat illetéen. Az
NKB-k e feltételrendszert sajat hataskoriikben
alkalmazzak legkésdbb 2006 végéig. Egy,

15. tablazat Az eurdbankjegyek gyartasanak

megoszlasa 2004-ben

Cimlet Mennyiség A gyértast
(millié bankjegy) megrendelé EKB
5€ - -
10 € 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 € 290 FR, PT
50 € 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 124 IT, FI
200 € - -
500 € 124 DE, LU
Osszesen 1599
Forras: EKB.

legkésdbb 2007 végén lejaro, kétéves atmeneti
idészak all a hitelintézetek és a készpénzkeze-
1éssel hivatasszertien foglalkoz6 mas szerveze-
tek rendelkezésére az eljarasok ¢és a jelenleg
mikodo gépek atalakitasara.

GYARTASI MEGALLAPODASOK

2004-ben 0Osszesen 1,6 milliard bankjegyet
gyartottak szemben a 2003. évi 3,1 millidrddal.
A gyartasi igény 2004. évi, fentiek szerinti
jelentds csokkenése elsdsorban a 2003-ban vart-
nal alacsonyabb tényleges potlasi igényre vezet-
het6 vissza.

2002 ota az ecurdbankjegyek gyartasat egy
decentralizalt kozos gyartatasi rendszerrel 6ssz-
hangban osztjak szét az NKB-k kozott. Ebben a
rendszerben minden eurdovezeti NKB az egyes
cimletekre vonatkozo6 teljes igény ra eso részé-
nek beszerzéséért felelds. A 15. tablazat foglal-
ja 0ssze a gyartas 2004. évi megosztasat.

A jovobeli bankjegybeszerzésekre vonatkozd
rendelkezéseket a Kormanyzotanacs altal 2004
szeptemberében elfogadott EKB/2004/18 irany-
mutatasban fektették le. Az iranymutatas kiala-
kitja az eurdbankjegyek gyartatasanak egységes
eurdrendszeri palyazati eljarasat, amelyet leg-
kés6bb 2012. januar 1-jéig alkalmaznak. Az
eljaras alkalmazasat majd egy atmeneti id6szak
elézi meg, amely elegendd id6t biztosit az
NKB-k ¢s a pénzjegynyomdak szamara, hogy
felkésziiljenek az uj eljarasra. Ez az atmeneti
idészak legkorabban 2008. januar 1-jén kezdo-
dik, de a pontos kezdési idopont — amelyrél
majd a Kormanyzotanacs dont — attol fiigg,
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mikor érik el a kritikus tomeget mind az egysé-
ges eurorendszeri palyazati eljarasban részveé-
telt vallalo NKB-k szamat, mind pedig a
versenyeztetésre keriilé bankjegyek teljes meny-
nyiségét illeten.

Az iranymutatast a szabadversenyes, az eréfor-
rasok hatékony felhasznalasat tamogatd nyitott
piacgazdasag elvével és az EU versenytorvé-
nyével 6sszhangban dolgoztak ki. Az eljaras célja
kiilondsen az, hogy az egységes eurdrendszeri
palyazati eljarasban részt venni kivand minden
pénzjegynyomda szamara azonos elbanast biz-
tositsanak, valamint az, hogy garantaljak az
atlathatosagot és az eurdbankjegyek folyamato-
san biztonsagos gyartasat. Az iranymutatasban
lefektetett versenyszabalyok az eurdrendszer
teljes bankjegyigényére fognak vonatkozni.
Azon NKB-k, amelyek sajat pénzjegynyomda-
val rendelkeznek vagy allami pénzjegynyom-
dakat hasznalnak, donthetnek igy, hogy nem
vesznek részt az egységes eurdrendszeri palya-
zati eljarasban, és ebben az esetben tovabbra is
ezekben a pénzjegynyomdakban fogjak gyar-
tatni a rajuk es6 eurobankjegyeket.

NAGYON KIS CIMLETU BANKJEGYEK

Kiilonbozo forrasokbdl szarmazo javaslatokra
reagalva az eurérendszer megvizsgalta a nagyon
kis cimletii bankjegyek, azaz az 1 eurds és/vagy
2 eurods bankjegyek bevezetésének lehetséges
pozitiv és negativ szempontjait. Gondos meg-
fontolas utan a Kormanyzotanacs 2004 novem-
berében ugy hatdrozott, hogy nem vizsgalja
felil az eurdbankjegyek cimleteire vonatkozd,
1998-ban hozott hatarozatat, tehat nem bocsa-
tanak ki 1 eurds vagy 2 eurods bankjegyeket. A
vitaban felmeriilt minden érvet megvizsgalva a
Kormanyzoétanacs arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy a nagyon kis cimletii bankjegyek beveze-
tésének mindent dsszevéve tobb lenne a negati-
vuma, mint a pozitivuma. E hatarozathoz
kiilonosen hozzajarult, hogy az eurd6vezeti pol-
garok tobbségének korében nincs elegendd
kereslet a nagyon kis cimletli bankjegyek irdnt,
a legtobb érintett harmadik fél — példaul a kis-
kereskedelmi szektor és az arusité automatakat
iizemeltetok — hatékonysaga csokkenne beve-
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zetésiik kovetkeztében, és nagy koltségekkel
jarna gyartatasuk és feldolgozasuk.



4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statiszti-
kai adatok széles korét gytjti, amelyek lehetové
teszik a KBER szamara, hogy teljesitse felada-
tait. A sziikséges statisztikai informaciot vagy
az illetékes nemzeti hatdsagoktol, vagy kozvet-
leniil a gazdasag szereplditdl gytjtik. A korabbi
évekhez hasonldan a statisztikak szolgaltatasa
2004-ben is zokken6mentes volt, mikdzben
folytatodott a statisztikai rendszer javitdsat
célzo munka, és az EKB kozéptavu statisztikai
stratégiajaval 0sszhangban 1j statisztikak val-
tak elérhetové. Az EKB megtartotta masodik
statisztikai konferenciajat is, ezlittal a statiszti-
kaknak a monetaris és a gazdasagpolitika
kialakitasaban valo felhasznalasara dsszponto-
sitva.

Az allamhaztartasi statisztikak tertletén — ki-
16n6sen az adatok megbizhatdsaga tekintetében
— van még néhany fliggében levo kérdés, amely
lényeges a stabilitdsi és ndvekedési paktum
megvalositasa és a kdltségvetési ellendrzés hite-
lessége szempontjabol. Orszagtdl fiiggden, a
nemzeti statisztikai hivatalok (NSH-k) és az
NKB-k segitségével az Eurdpai Bizottsag
(Eurostat) felelds e statisztikak szolgaltatasaért.
Az EKB intenziven hasznal altalanos gazdasagi
statisztikakat, amelyek nagyobbik részét az
Eurostat gyijti és allitja 6ssze. Az eurédvezetre
vonatkoz6 ilyen statisztikak szolgaltatasa
néhany teriileten tovabb javult, példaul a
negyedéves GDP-adatok id6szertiségét, a HICP
gyorsbecslésének mindségét és a rovid tavu
iizleti mutatokat illetéen. Az utdbbi évek fejle-
ményeit figyelembe véve az EKB 2004 decem-
berében kiadta az altalanos gazdasagi
statisztikdkra vonatkozd kovetelményeinek
ismertetését.

4.1 TOVABBI FEJLESZTESEK AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI RENDSZEREBEN

A statisztikai rendszer terén eddig elért jelentds
eredmények és az eurdovezeti statisztikak alta-
laban vett j6 mindsége ellenére az eurddvezet
atfogo statisztikai rendszerének tovabbi tokéle-
tesitése sziikséges. Elore tekintd modon alkal-
mazkodni kell a folyamatban levé gazdasagi

atalakulashoz, és az EKB-n beliili és kiviili fel-
hasznalok altal felismert statisztikai hianyos-
sagokat — ahol lehet — meg kell sziintetni. 2004
folyaman az EKB megkezdte a teljes rendszer
tovabbi tokéletesitésére iranyuld munkat. A sta-
tisztikai projektek hossz bevezetési ideje miatt
eredmények kdzéptavon varhatoak.

Az eurddvezeti statisztika fontos eleme a
negyedéves nemzeti szamlak rendszerének
megtervezése és Osszeallitasa szektoronként,
amit az Eurdrendszer az Eurostattal és az
NSH-kkal egyiitt végez. E szamlak rendszere a
kovetkezd szektorokat fedi le: haztartasok, nem
pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok, kor-
manyzat és a kulfold. Ezek a statisztikak felfe-
dik majd e kiilonféle szektorok kozotti, valamint
a gazdasag pénziigyi és nem pénziigyi tranzak-
cioi kozotti kapcsolatokat. Az ilyen szektor-
szamlak kell6en hosszu, a referencia-idészak
utan nem sokkal nyilvanossagra hozott idésora
lehetdvé teszi a monetaris politika impulzusai-
nak nyomon kdvetését az eurddvezet pénziigyi
szektoraitdl a nem pénziigyi szektorokig, vala-
mint az eur6dvezetre gyakorolt gazdasagi sok-
kok hatasanak jobb elemzését. Egy ilyen id6sor
egyéb elemzések szélesebb korének elvégzését
is lehetvé teszi. A szektoronkénti negyedéves
nemzeti szdmlakba beépitették azokat a fontos
mutatdkat, amelyek a gazdasagi ciklus elemzé-
séhez és elorejelzési célbdl sziikségesek.
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A pénziigyi eszkozokre vonatkozo 39-es
Nemzetkozi Szamviteli Standard (IAS 39) —
amelynek alkalmazasa 2005. januar 1-jétdl min-
den tézsdén jegyzett cég szamara kotelezd —
beépitése az EU jogrendszerébe sziikségessé
tette a monetaris pénziigyi intézmények 0ssze-
vont mérlegérél szold rendelet (EKB/2001/13)
maddositasat, hogy megdrizzék a monetaris sta-
tisztikdk fogalmi alapjat. A 2005. januar 1-jén
¢letbe 1épett modositod rendelet (EKB/2004/21)
biztositja, hogy az IAS 39 végsé elfogadasi
formajatol fiiggetleniil az MPI-k tovabbra is
névértéken jelentik hitel- és betétallomanyaikat,
figyelmen kiviil hagyva azokat a valtozasokat,
amelyek az EU szamviteli rendszerének jogi
szabalyozasaban e datum utan bekovetkezhet-
nek.

4.2 U) VAGY TOVABBFEJLESZTETT STATISZTIKAK

2004 folyaman az EKB megkezdte néhany
olyan uj statisztika publikaldsat, amelyek al-
kalmazhatdéak monetaris politikai vagy egyéb
KBER-feladatokhoz, valamint a gazdasagpoliti-
kahoz éltalaban, és hasznosak a piaci szereplok
¢s a nagykozonség szamara is.

Az EKB, az Eurdpai Bizottsaggal karéltve,
2004 tavaszan el6szor tett kozzé a tiz Gj EU-tag-
allamra vonatkozo, a hossza tava kamatlabak-
rol sz6l6 havi statisztikakat, amelyek annak
megitéléséhez sziikségesek, hogy ezek az
allamok mennyire felelnek meg a GMU-ba tor-
ténd belépéshez sziikséges magas szintli kon-
vergencia kovetelményének. 2004 juniusa o6ta
az EKB ugyancsak publikalja az eurddvezet
havi gyakorisaggal. Ezen tilmenden, az EKB és
az Eurostat kiadott egy jelentést a kdzvetlen
kiilfoldi befektetésekrol, amely a vonatkozo sta-
tisztikak Osszeallitasanak javitott mdodszereit
javasolja. Az eurddvezet fizetési mérlegének
negyedéves folyo mérleg adatai most mar 1980-
tol rendelkezésre allnak. Az eur¢ effektiv arfo-
lyamait illetéen a mutaték kiszamitdsdhoz
hasznalt kereskedelmi stlyok aktualizalasa, a
foldrajzi lefedettség megnovelése megtortént,
¢s 2004 szeptembere Ota egy Uj id6sort publikal
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az EKB. Jelenleg havonta teszi kzz¢é az euro-
Ovezet tézsdei részvényei tranzakcidinak és
allomanyanak statisztikait. Az 0j statisztikak
tartalmazzak az eurddvezet rezidensei altal
kibocsatott 6sszes tézsdei részvényre vonatkozd
bruttd kibocsatasokat, a visszavasarlasokat és a
fennallo allomanyokat.

Az ECOFIN Tanacsnak a GMU statisztikai
kovetelményeire vonatkozo akcioterve kereté-
ben az EKB 2004-ben rendelkezésre bocsatott
egy atfogd készletet a kormanyzati szektor
negyedéves pénziigyi €s nem pénziigyi szamlai-
rol. Mar megkezddédott a munka, amely ezeket
a statisztikakat a negyedéves szektoronkénti
nemzeti szamlakba integralja.

2004-ben az EKB a jogi kereteket is tokéletesi-
tette, hogy a jovOben Uj statisztikak kozzététele
valjon lehetové. Az EKB feliilvizsgalta azt az
irdnymutatdsat és ajanlasat, amelyek a fizetési
mérleg, a nemzetkdzi befektetési pozicié és a
nemzetkdzi tartalékok statisztikai jelentési
koévetelményeire vonatkoznak. 2005 januarja-
ban az EKB megkezdte e teriileten a bovitett
statisztikainak publikalasat, beleértve egy fold-
rajzi bontast is. Ezenkiviil az EKB iranyelveket
tett kozzé az EU bovitésére vonatkozo MPI-
mérlegstatisztikakrol. Ezek az iranyelvek az
EKB/2003/10 rendelet kovetelményeinek és
szabvanyainak vilagos és kovetkezetes megér-
tését szolgaljak.

2004-ben 1épések torténtek a statisztikak
terjesztésének és elérhetdségének javitasa érde-
kében. Mind az EKB elészor 2004 januarjaban
kiadott ujratervezett Havi jelentése, mind az
EKB honlapjanak 2004 juniusa o6ta miikodo 1j
valtozata tokéletesebbé tett statisztikai részeket
tartalmaz.

4.3 ALLAMHAZTARTASI STATISZTIKAK

2004 folyaman sulyos kételyek tamadtak a
Szerz6dés, valamint a stabilitasi és novekedési
paktum szerinti koltségvetési ellenérzést szol-
galo statisztikak megbizhatosagat illetéen. Az
EKB teljes mértékben tamogatta az ECOFIN



Tanacs 2004. szeptember 11-i, Scheveningen-
ben tartott informalis iilése utan kiadott,
a statisztikak jo szinvonalara vonatkozo6 nyilat-
kozatot. Ezeknek a normaknak meg kell erdsi-
tenilik az NSH-k fiiggetlenségét, integritasat és
elszamoltathatdsagat. Az EKB szorosan egyiitt-
miikodik e témaban az Eurdpai Bizottsaggal,
kiilondsen a Monetaris, Pénzligyi és Fizetési-
mérleg-statisztikdk Bizottsdgdn keresztiil,
amelyben az Eurostat, az NSH-k, az NKB-k és
az EKB vezetd statisztikusai dolgoznak. A Kor-
manyzoétanacs altal 2005 februarjaban elfoga-
dott, az allamhaztartasi statisztikakrol szold
EKB-iranymutatas végrehajtasa tovabb fogja
javitani az eurddvezet allamhaztartasi aggre-
gatumainak minGségét, és egy ujabb 1épés lesz
egy teljesebb, a fiskalis feliigyeletet szolgalo
allamhaztartasi adatkészlet minéségének és nor-
mainak megallapitasaban.
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5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az EKB-nél foly6 kozgazdasagi kutatds célja,
hogy er6s elméleti és tapasztalati alapot
nyujtson a gazdasagpolitika viteléhez. Ebbol
kovetkezden az eurdrendszeren beliil foly6 koz-
gazdasagi kutatas arra dsszpontosit, hogy fej-
lessze az eurddvezet gazdasaganak mitkodésérol
sz616 ismereteket, és az EKB monetaris politi-
kajanak folytatasahoz, tovabba az Eurdérendszer
egyéb feladatainak elvégzéséhez elemzéseket,
modelleket és mas megfeleld eszkozoket bizto-
sitson.

Alapitasa utan 6t évvel az EKB felkért harom
fliggetlen kiils6 szakértdt, hogy magas akadé-
miai normak szerint értékeljék az EKB-nél
folyo kozgazdasagi kutatasi tevékenységeket, és
mérjék fel, hogy az EKB-nél 1998 ota folytatott
kutatas milyen mértékben jarult hozza céljai
eléréséhez. Az EKB honlapjan elolvashaté szak-
vélemény’ mindent egybevéve pozitivan érté-
kelte az EKB-nél folyd kutatast tudomanyos
mindség €s hozzaadott érték, a monetaris poli-
tika folytatdsdhoz és az EKB mas feladataihoz
¢s funkcioihoz val6 alkalmazhatésag, a tudo-
manyos kozosségre és mas, gazdasagpolitikai
dontéshozo intézményekre gyakorolt hatdsa

41. abra EKB fiizetek (Working Paper) sorozat: Jo

szempontjabol. Felkérésiikkel dsszhangban az
értékelok szamos ajanlast is tettek a kutatasi
tevékenységek tovabbi javitasara. Az ajanlasok
ot teriiletre terjedtek ki: a dolgozok 6sztonzése,
hogy kivalé minGségli kutatast folytassanak;
hosszu tava gazdalkodas a human tékével; az
EKB kiilonboz6 teriiletein folyd kutatasi
tevékenységek tartalma és dsszehangolasa; a
kutatas tamogatdsa; valamint a kutatdssal kap-
csolatos kommunikacio és a kutatdsrdl szolo
informaciok elterjesztése. Szamos javaslat
egybeesett az EKB sajat értékelésével, és intéz-
kedtek e tokéletesitések megvaldsitasarol.

5.1 KUTATASI TERULETEK

A 2004-es kutatasi program hat f6 teriiletre
bonthaté: makrodkondmia és monetaris koz-
gazdasagtan; nemzetk6zi makrodkonomia és
pénziigyek; pénziigyi stabilitas; pénziigyi integ-
racio; az eurodvezet makrookonometriai model-

5 M. Goodfriend, R. Konig és R. Repullo: ,,Az Eurdpai Kézponti
Bank gazdasagi kutatasi tevékenységeinek kiils¢ értékelése”
(External evaluation of the economic research activities of the
European Central Bank), 2004.
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lezése; valamint altalanos gazdasagi és struktu-
ralis témak. Jelentds erdket forditottak az euro-
Ovezet bovitésének és az uj EU-tagallamok
gazdasagainak kutatasara. Ebben az 6sszefiig-
gésben az curddvezet késobbi bovitésének
elokészité munkaja folyt, kiillondsen a makrod-
konoémiai elérejelzésekhez hasznalt elemzési
eszkozok tekintetében.

Az EKB-n beliill vagy azzal egyiittmtikodve
végzett kutatasok legtobb eredményét az EKB
flizetek sorozatban, valamint — kisebb mérték-
ben — az EKB mihelytanulmanyok sorozatban,
tovabba kiilonb6z6 konferencidkon és szakmai
rendezvényeken mutattak be. 2004-ben 126
EKB fiizetet adtak ki (szemben a 2003. évi
97-tel). A sorozat 1999. évi inditasa ota kiadott
flizetekb6l sokat jelentettek meg vagy fognak
megjelentetni tudomanyos lapokban (130) vagy
konyvekben (30). Figyelembe véve a szakmai
biralati eljarasbol fakado6 hosszu kiadési idéket,
ez a mar most is jelentds arany 2005-ben var-
hatéoan emelkedni fog. A 41. abra vilagosan
szemlélteti, hogy az EKB-nal a monetaris poli-
tika szempontjabol relevansnak tekintheté kuta-
tas folyik. Az abra az EKB fiizeteket témak
szerint kategorizalja, felhasznalva a Journal of
Economic Literature osztalyozasi tipusait. A
»,makrookondmia és monetaris kozgazdasagtan”
a sorozatban leggyakrabban targyalt téma, ame-
lyet a ,,matematikai és kvantitativ modszerek”,
a ,,pénziigyi gazdasagtan” és ,,nemzetkozi gaz-
dasagtan” kovetnek.

2004 soran az EKB szamos konferencia és szak-
mai rendezvény hazigazdaja volt. Példaként
emlithetd ,,Az j EU-tagallamok: konvergencia
¢s stabilitas” cimet visel6 harmadik EKB jegy-
banki konferencia, amely harom f6 témat dlelt
fel: az 0j EU-tagallamok gazdasagi és szerke-
zeti atalakulasa, nemzetkdzi kapcsolatok és az
uj EU-tagallamok makrodkondmiai teljesitmé-
nye, ¢és az ezen orszagokban zajlé makro-
6konomiai valtozasok. A BIS-szel és a G10
orszagok kozponti bankjaival egyiitt az EKB
egy uj kiadvanyt inditott, International Journal
of Central Banking cimmel (lasd 6. fejezet).

5.2 KUTATASI HALOZATOK

Az EKB kutatasai gyakran nemzetkdzi kutatdsi
kooperacids halozatok keretében zajlanak. Ezek
olyan kutatdi csoportok, akik kozdsen vesznek
részt széles kort, tobbcélu projektekben, €s
lehetnek kozottik az EKB, euroovezeti NKB-k,
mas jegybankok és dontéshozo szervezetek koz-
gazdaszai, valamint tudosok. Az EKB egyediil
vagy mas intézményekkel dsszefogva koordi-
naciot és szervezési tamogatast biztosit ezeknek
a halozatoknak.

2003-ban hoztak létre az eurdrendszernek az
inflacio ragadossagat vizsgald haldzatat
(Eurosystem Inflation Persistence Network),
amely kutatokat gytijt egybe az eurérendszer
minden kézponti bankjabol, hogy elemezzék az
nak dinamikajat. A jelenség tanulméanyozasara
adatok széles korét hasznaljak fel, beleértve
fogyasztoi és termeldi arak egyedi és szektora-
lis adatait, makrookonomiai inflacios ratakat és
felmérések eredményeit. Az elemzés végered-
ményei 2005-ben varhatok. 2004-ben az empi-
rikus elemzés nagy részét végezték el, rész-
eredményeket tettek kozzé az EKB fiizetek
sorozatban, ¢s szakmai korokbdl visszajelzése-
ket gytijtottek. Bizonyos eredményeket ugyan-
csak bemutattak tobb nemzetkdzi szakmai
rendezvényen és konferencian, beleértve a halo-
zat altal 2004 decemberében szervezett konfe-
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renciat, amelynek az EKB volt a hazigazdaja.
Az ilyen eseményeken kapott inputot a halozat
altal készitett elemzés befejezd szakaszaban
fogjak felhasznalni. A halozat eddig megallapi-
totta, hogy az egyes fogyasztasi cikkek és szol-
galtatasok arai az eurddvezetben viszonylag
ritkan valtoznak, mégpedig atlagosan évente
egyszer. Amikor arvaltozasok torténnek, akkor
azok rendszerint nagyok, és viszonylag egyen-
16en oszlanak meg arndvekedésekre és arcsok-
kenésekre. Az arak merevebbek a szolgaltatasi
szektorban, mint az aruszektorban, és az euro-
Ovezetben atlagosan magasabbak, mint az
Egyesiilt Allamokban. Tovabba a halozat meg-
allapitasai szerint az inflacié fennmaradasa
fligghet a mindenkori inflaciés és monetaris
politikai rezsimektdl, és mas tényezdk azonos-
saga esetén az inflacio rendszerint alacsonyabb
akkor, amikor az arstabilitasi varakozasoknak
mély gyokerei vannak a gazdasagban.

A Gazdasagpolitikai Kutatokozponttal (Centre
for Economic Policy Research, CEPR) egyiitt-
miikddésben szervezett Eurodvezeti Konjunk-
tara Halozat (Euro Area Business-Cycle
Network) férumot biztosit az eurodvezeti kon-
junktara tanulmanyozasahoz oktatasi intézmé-
nyek, jegybankok és mas gazdasagpolitikai
intézmények kutatoi szamara. 2004-ben a halo-
zat megszervezte masodik tréningprogramjat a
gazdasagi ciklusok elemzését szolgalo faktor-
modellek témakorében; a vendéglatok a
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique és a Bocconi Egyetem voltak. Két
kutatéi miihelyt is szerveztek, egyiket az 0j tag-
allamok és a csatlakoz6 orszagok gazdasagi
ciklusanak targyaban; itt az Oesterreichische
Nationalbank volt a vendéglato. A masik kuta-
toi mihely az eldrejelzések egyesitésének
teriiletén tortént elérelépésekrdl szolt; itt a Nati-
onale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique toltotte be a hazigazda szerepét. 2004
eleje Ota a haldzat ,,termékeinek” jelentds része
egy 0j sorozatban jelenik meg, amelyet a
CEPR-rel kozosen inditottak.

Az EKB altal 2002-ben létrehozott Eurdpai
Tokepiaci és Pénziigyi Integracios Kutatohalo-
zat (Research Network on Capital Markets and
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Financial Integration in Europe) és a Pénziigyi
Tanulmanyok Kozpontjanak (Center of Finan-
cial Studies, CFS) célja az eurdpai pénziigyi
rendszerek integracidjara és nemzetkdzi kap-
csolataira vonatkozo politikakkal kapcsolatos
kutatasok serkentése. Munkajanak elsé két évét
a halozat egy szimpoziummal zarta 2004 maju-
saban, Frankfurt am Mainban (lasd 12. keretes
irds). Az EKB ¢és a CFS ugy dontott, hogy a
halozat 2007-ig folytatja tevékenységét, és
harom 1j témaval bovitették kutatdsi teriile-
tiikket: (i) a pénziigyi integracio és a pénziigyi
stabilitas kapcsolata, (ii) EU-csatlakozas, pénz-
iigyi fejlesztés és pénziigyi integracio és (iii) a
pénziigyi rendszer modernizalasa és gazdasagi
névekedés Europaban. A halozat keretein beliil
létrehozott ,,Lamfalussy-6sztondij” kutatoprog-
ramot is kiterjesztették ezekre a teriiletekre.

5.3 AZ EUROOVEZET MAKROOKONOMIAI
MODELLEZESE

2004-ben a makrodkonomiai modellezés terii-
letén figyelemre mélté fejlemény volt az EKB
teljes Ovezetre kiterjedé modelljének 1) gene-
rodkonomiai elmélet és becslési modszerek
legtijabb fejleményeivel 6sszhangban folyik a
modell feliilvizsgalata. A korabbi modellekkel
szemben az Uj generacios un. dinamikus szto-
chasztikus altalanos egyensulyi modellek sokkal
nagyobb mértékben nyugszanak mikrodkonod-
miai alapokon. Az EKB-ndl végzett kutatd-
munka hozzajaruldsaval kialakitott modellek
most mar eléggé kifinomultak ahhoz, hogy a
gazdasagpolitika teriiletén alkalmazzak azokat.
Gyorsan a gazdasagpolitikai elemzés altalanos
eszkozévé valtak, egyre elterjedtebb hasz-
nalatuk a kdzponti bankok és dontéshozo szer-
vezetek elérejelzéseinek készitésében. Egy j,

6 E teriileten kulcsfontossagu volt az eurérendszer szakértéinek
hozzajarulasa. Lasd F. Smets és R. Wouters: ,,Az euréovezet
becsiilt sztochasztikus dinamikus altalanos egyensulyi modell-
je” (An estimated stochastic dynamic general equilibrium model
of the euro area), EKB fiizetek 171. szam (ECB Working Paper
171), kiadva: Journal of the European Economic Association,
2003, 1. kétet, 5. szam, 1123-1175. o. Ez a munka megkapta az
Eurdpai Gazdasagi Tarsasag (European Economic Association)
kiemelkedd kutatasért jaré Hicks-Tinbergen érmét.



teljes dvezetre kiterjedé modell megszerkeszté-
sének eldsegitésére az EKB létrehozott egy
forumot a FED Kormanyzotanacsaval (Board of
Governors of the Federal Reserve System) ¢s az
IMF-fel valo egyiittmikddésre, hiszen ezek az
intézmények ugyancsak foglalkoznak hasonlo
modellek létrehozasaval ¢és alkalmazasaval.
Az EKB és a FED egyiittmiikodése a Monetaris
Politikai Nemzetkozi Kutatoférumon (Inter-
national Research Forum on Monetary Policy)
keresztiil valosul meg, amely globalis szem-
pontbdl fontos monetaris politikai témak kuta-
tasat tamogatja. A teljes eurodvezetre kiterjedo
modellel kapcsolatos technikai jellegli munka
varhatdan a teljes 2005-0s évben folytatodik, és
avégeredményeket egy nyilvanos konferencian
hozzak majd nyilvanossagra.
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6 EGYEB FELADATOK ES TEVEKENYSEGEK

A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A KIVALTSAGOS
HOZZAFERES TILALMANAK VALO MEGFELELES

6.1.

A Szerz6dés 237. cikke (d) pontja értelmében
az EKB feladata annak figyelemmel kisérése,
hogy az EU 25 NKB-ja és az EKB teljesitik-¢ a
Szerz6dés 101. és 102. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK sz. tanacsi rende-
letekben foglalt kotelezettségeiket. A 101. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy
folyoszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt
nyujtsanak kormanyoknak és kdzosségi intéz-
ményeknek ¢és testiileteknek, valamint, hogy
azoktol kozvetleniil adossaginstrumentumokat
vasaroljanak. A 102. cikk megtilt minden olyan,
nem prudencialis megfontolason alapulé intéz-
kedést, amely kormanyok, valamint k6zosségi
intézmények ¢és testiiletek pénzintézetekhez
vald kivaltsagos hozzaférését biztositja. Az
EKB-vel parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is
figyeli, hogy a tagdllamok betartjdk-e a fenti
rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kozponti bankjainak olyan masodlagos piacon
torténd adossaginstrumentum-vasarlasait, amely
instrumentumokat a belfoldi allamhaztartasi
szektor és mas tagallamok allamhaztartasi szek-
torai bocsatottak ki. A 3603/93/EK tanacsi ren-
delet vonatkozo részei szerint az allamhaztartasi
szektor adossaginstrumentumainak masodlagos
piacon torténé megvasarlasat nem lehet a
Szerz6dés 101. cikke céljanak kijatszasara
hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem valhatnak
az allamhaztartasi szektor kdzvetett monetaris
finanszirozasanak formajava.

6.2 TANACSADOI FUNKCIOK

A Szerzdédés 105. cikke (4) bekezdésének és a
KBER alapokmanya 4. cikkének megfelelden az
EKB-val konzultalnia kell minden illetékes
kozosségi intézménynek vagy felelds nemzeti
hatdésagnak’, az EKB-t érintd valamennyi
kozosségi vagy nemzeti jogszabalytervezettel
kapcsolatban. A torvénytervezetekkel kapcso-
latban a nemzeti hatdsagoknak az EKB-val valo

ey
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feltételeket az 1998. junius 29-ei 98/415/EK
tanacsi hatarozat tartalmazza. Az EKB minden
véleményét az EKB honlapjan teszik kozzé.
2005 januarjatdl kezdéddéen szabaly, hogy a
nemzeti torvénytervezetekre vonatkozo véle-
ményeket jovahagyas és a konzultalo hatosag-
nak torténd tovabbitas utan azonnal publikaljak,
amint az mar megtortént az EU-jogszabalyok
tervezeteirdl sz616 vélemények esetében is.

2004-ben Osszesen 41 alkalommal kezdemé-
nyeztek konzultacidt, harminckettdt nemzeti
hatosag, kilencet pedig az EU Tanacsa. Ezen
Eves jelentés egyik mellékletében megtalalhat6
a 2004-ben elfogadott vélemények felsorolasa.
Kiilon emlitést érdemelnek a nemzeti hatésagok
kérésére jovahagyott alabbi vélemények:

Az EKB-val tobb tagorszag — kiilondsen
Magyarorszag és Olaszorszag — konzultalt olyan
torvényjavaslatokrdl, amelyek az EKB vélemé-
nye szerint modositast igényeltek, hogy az
NKB-k statutumai megfeleljenek a Szerz6dés és
a KBER alapokmanya altal biztositott kdzponti
banki fiiggetlenség feltételeinek, beleértve az
NKB-k dontéshozo testiiletei tagjainak szemeélyi
fliggetlenseégét.®

Olaszorszag, Hollandia és Szlovakia a pénziigyi
feliigyeleti rendszer jelentds torvényi reformjai-
rol konzultalt az EKB-val. Az EKB megvizs-
galta az olasz és a holland torvényjavaslatokat,
amelyek két pénziigyi feliigyeleti ,,csiicshatosa-
got” 1étrehoz6 modellen alapultak, ahol az NKB
felelne a teljes pénziigyi szektor prudencialis
feliigyeletéért, és egy nemzeti pénziigyi piaci
hatosag a piaci magatartas feligyeletéért.’
Az EKB iidvozolte mindkét orszag javasolt
intézményi rendszerét, megjegyezve a holland
javaslatrol szol6 véleményében, hogy ez a meg-
kozelités elismerte a pénziigyi stabilitas és a

7 A Szerzédéshez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-frorszag
Egyesiilt Kiralysagra vonatkozo bizonyos rendelkezésekrdl
$2010 jegyzokonyv szerint a Szerz6dés 105. cikke (4) bekezdése
és a KBER alapokmanyanak 4. cikke nem vonatkozik az
Egyesiilt Kiralysagra. Ebbol kovetkezéen az EKB-val val6 kon-
zultacio kotelezettsége az Egyesiilt Kiralysag nemzeti hatdsa-
gaira nem vonatkozik.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



befektetd védelme két céljanak kiilonbozo jel-
legét, figyelembe véve a hitelintézetek, biztosi-
tok, befektetési cégek és nyugdijalapok kozotti
szorosabb kapcsolatok miatt egyre b6viild rend-
szerkockazatot. Az EKB ugy vélte, hogy a szlo-
vak torvényjavaslat, amely kiterjesztené az
NKB feliigyeleti jogkorét azzal, hogy kozvetle-
niill és teljes mértékben raruhazna Szlovakia
teljes pénziligyi piacanak feliigyeletét, egy olyan
feliigyeleti strukturat hozna létre, amely az
EU-ban ugyan jelenleg példa nélkiili, de teljes
mértékben dsszhangban van egy NKB KBER-
rel kapcsolatos feladataival."

Belgium a tervezett ,, Tobin-ad6” kapcsan kon-
zultalt az EKB-val, amely minden belgiumi
devizatranzakciora vonatkozo ado lenne, ameny-
nyiben hasonl6 jogszabalyokat vezetnének be
mas tagorszagokban vagy kozdsségi szinten.'
Jollehet az EKB elismerte a torvénytervezet
mogotti jo szandékot, arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy egy ilyen adé gazdasagi és mone-
taris hasznossaga erésen megkérdéjelezhetd.
Réadasul, a belga torvénytervezet altal javasolt
formaban az add nem lenne Osszhangban a
Szerzddés 56. cikkével, amely a toke és a fize-
tések tagallamok kozotti, valamint a tagallamok
¢és harmadik orszagok kozotti szabad mozga-
sarol szol.

Franciaorszag konzultalt az EKB-val egy
torvénytervezetrdl, amely hitelintézetek altal
nyujtott, inflaciohoz kapcsolt hitelekrél szolt."
Az EKB kifejezésre juttatta: megérti azt a célt,

hogy terjesszék ki a szerzddés szabadsagat, €s
tegyék lehetové a gazdasag szerepldi szamara,
hogy fedezzék magukat az inflacios kockazat
ellen, de hangsulyozta, hogy az indexalasi zara-
dék alkalmazasa novekvé aggodalomra adna
okot, mert a bérek és arak széles korii indexa-
lasa esetleg tulzott merevséget generalhatna a
relativ arrendszerben, és az inflacids spriral
gerjesztésének kockazataval jarna.

A Szerzddés 112. cikke (2) bekezdése (b) pontja
¢és a KBER alapokmanya 11.2 cikke értelmében
az EKB ugyancsak véleményt nyilvanitott az
EU-Tanacsnak az EKB egy uj igazgatosagi tagja
kinevezésérol szold ajanlasat illetden.

6.3 AZEUROPAI KOZOSSEG HITELFELVETELI ES
-NYUJTASI MUVELETEINEK ADMINISZTRACIOJA

A Szerz6dés 123. cikke (2) bekezdésével és a
2002. februar 18-1 332/2002/EK tanécsi rende-
let 9. cikkével 6sszhangban az EKB tovabbra is
felelés az Eurdpai Kozosség hitelfelvételi és
kozéptavu pénziigyi segitségnyujtasi mechaniz-
mus keretében. 2004-ben az EKB nem végzett
adminisztracids feladatot. 2003 végén nem volt
kinnlevdség, és 2004 folyaman nem kezdemé-
nyeztek 0j miiveleteket.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.

11. keretes irds

AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI SZOLGALTATASAI

2004-ben az eurdrendszer befejezte azt a 2003-ban megkezdett munkat, amely eurédvezeten
kiviili kozponti bankoknak, monetaris hatésagoknak €s allami szerveknek, valamint nemzet-
kozi szervezeteknek euroban nyujtott tartalékkezelési szolgéltatasok 1, komplett rendszerének
elokészitésére iranyult. Az eur6 nemzetkdzi tartalékvalutaként torténd egyre fokozodo fel-
hasznalasara valaszként kifejlesztett (ij rendszer az egyes eurorendszerbeli jegybankok jol bevalt
tartalékkezelési szolgaltatasain és tapasztalatain alapul. A szolgaltatasok kiterjednek letéti szam-
lak, valamint azokhoz tartozo letéti (megdrzési) és elszamolasi szolgaltatasoktol készpénz- és
befektetési szolgaltatasokig. Példak az uj rendszerbe tartozo legfobb szolgaltatasokra: (i) auto-

) EKB
Eves jelentés
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matikus egynapos befektetési lehetoség, amely lehetové teszi az ligyfelek szamara, hogy
pénzeszkozoket kozvetleniil fektessenek be egy adott szolgaltatonal és/vagy a piacon, vonzo
jovedelem mellett, (ii) automatikus értékpapir-kdlesonzési programok lehetové tétele és (iii)
megbizasok ¢s tartos megbizasok végrehajtasa az iigyfél befektetési preferenciaival 6sszhang-
ban.

Az 0j rendszer egyik f6 jellemzdje kivaldo mindségli szolgaltatdsok nyujtasa az iigyfél eurdban
denominalt tartalékeszkozeire vonatkozodan, egyetlen eur6dvezetbeli hozzaférési ponton keresz-
till. Ez a koncepcié ahhoz hasonlit, ahogy a vildg vezetd jegybankjai tartalékkezelési szolgal-
tatdsokat ajanlanak. Az egységes hozzaférési pontokként mikodé egyes eurorendszerbeli
kozponti bankok ,,eurdrendszerbeli szolgaltatokként” ismertek, és az uj rendszer altal lefedett
tartalékkezelési szolgaltatasok teljes korét ajanljak. Az egységes hozzaférési pont elvébdl kovet-
kezden az ligyfelek most kiilonféle rogzitett kamatozast, euréban denominalt, a teljes euro-
ovezetben barhol kibocsatott értékpapirok elszamolasat és megorzését valosithatjak meg egyetlen
letéti szamla hasznalataval. Magas szintli harmonizaciot alakitottak ki, ahol az eurérendszer
minden egyes szolgaltatoja ugyanazon tartalékkezelési szolgaltatasokat nyujtja harmonizalt fel-
tételek és szabalyok szerint, az altalanos piaci eléirasokkal sszhangban.

Jelenleg hat eurdrendszerbeli szolgéltaté van: a Deutsche Bundesbank, a Banco de Espaiia, a
Banque de France, a Banca d’Italia, a Banque centrale du Luxembourg és a De Nederlandsche
Bank. Az eurdrendszer tobbi kdzponti bankja az uj rendszer szolgéltatasai koziil néhanyat tud
ajanlani. Ezen tGlmenden mind az eurérendszerbeli szolgaltatok, mind az eurérendszer mas
jegybankjai egyéni alapon nytjthatnak tartalékkezelési szolgaltatasokat euroban. Az EKB alta-
lanos koordinal6 szerepet tolt be, biztositva a rendszer zokkendmentes miikodését.

Osszhangban azzal, ahogyan a tartalékkezelési szolgaltatasokat sok éven keresztiil nyujtottak,
az 1j rendszer a hivatalos tartalékok kezelésének alapelvein nyugszik, amelyek a pénziigyi és
jogi biztonsag és — ami a legfontosabb — a bizalmas kezelés. Az 0j rendszer kialakitasakor kell6
figyelmet szenteltek a magan pénziigyi intézmények altal ugyanezen teriileten nyujtott szol-
galtatasoknak, ¢s ugy dontottek, hogy ezekkel nem versenyeznek. Ezt a megkozelitést tamaszt-
jaala az a tény, hogy az 0j rendszer tartalékkezelési szolgéltatasait hagyomanyos kdzponti banki
igyfeleknek kinaljak, kielégitve azon intézmények kiilonleges igényeit, amelyek a kdzponti
banki tevékenységnek ugyanazon teriiletén mikddnek, ahol maga az eurdrendszer is.

A 2005. januar 1-jén inditott Uj rendszer egy rugalmas és folyamatosan fejlodo keret lesz, amely
szorosan nyomon koveti a pénziigyi ipar legujabb fejleményeit, és azonnal reagal az iigyfelek
atfogo és korszer(, euroban denominalt tartalékkezelési szolgaltatasok iranti igényeire.
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3. FEJEZET

PENZUGYI STABILITAS
ES INTEGRACIO



1 PENZUGYI STABILITAS

Az Eurdrendszer eldsegiti az illetekes nemzeti
hatésagok hitelintézetek prudencialis feliigye-
letével és a pénziigyi rendszer stabilitdsaval
kapcsolatos feladatainak zokkenémentes végre-
hajtasat. A kozosségi jog szakteriileten belili
hatalyara és alkalmazasara vonatkozo tana-
csokkal is ellatja a szoban forgd hatdsagokat.

1.1 APENZUGYI STABILITAS VIZSGALATA

Az EKB - a KBER Bankfeliigyeleti Bizott-
sagaval (BSC) egyiittmikodésben — figyelem-
mel kiséri a pénziigyi stabilitast fenyegeto
kockazatokat annak érdekében, hogy felmérje a
pénziigyi rendszer sokkal szembeni ellenalld
képességét.! A figyelem kozéppontjaban a
bankok allnak, minthogy tovabbra is 6k a leg-
fobb pénziigyi kozvetitdk az eurddvezetben, és
mint ilyenek a betételhelyez6k és hitelfelve-
vok kozotti pénzaramlasok fontos csatornai,
amelyeken keresztiil azonban a kockazatok szét-
terjedhetnek a pénziigyi rendszer tobbi szerep-
16je kozott. Mivel azonban egyre nagyobb
jelentdségre tesznek szert az egyéb pénziigyi
intézmények €és piacok, illetve ezek kapcsolatai
a bankokkal, igy a pénziligyi rendszer ezen
elemeinek sebezhetdségei is veszélyeztethetik
a bankokat. Ezért az ellenérzés a pénziigyi rend-
szerek e szerepldire is kiterjed.

KONJUNKTURALIS FEJLEMENYEK

2004-ben novekedett az eurddvezet pénziigyi
rendszerének sokkal szembeni ellenallo képes-
sége. A pénzintézeteket segitette a vartnal na-
gyobb globalis gazdasagi fellendiilés, a nagyval-
lalatok mérlegeinek javulasa és a befektetdk
folyamatos kockazatvallalasi hajlandosaga.
Ennek eredményeképpen a bankok és biztosito-
tarsasagok jovedelmezdsége novekedett. Mind-
amellett a globalis pénziigyi piacokat korabban
fenyegeté kockazatok, amelyek a hosszu leja-
ratu kamatok rendkiviil alacsony szintjének
varhato emelkedésébdl adodtak, még mindig
megvannak.

Az eurddvezet bankrendszerének nagybankjai-
nal allandosult a 2003 ota tartd tendencia,
tovabbra is a javulo jovedelmezdség jeleit

EKB
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mutatjak. 2004-ben a javulas elsésorban a foly-
tatodo koltségesokkentéseknek és alacsonyabb
tartalékképzésnek volt kdszonhetd. A jovedel-
mez6ség széles korben novekedett, a leggyen-
gébb teljesitményi bankok is tudtak javitani
tokemegtériilésikon.

Jovedelmezdségiiket a bankok legféképpen
koltséggazdalkodassal javitottak. A koltségeket
elsésorban a fiokhalozatok €és az alkalmazotti
1étszam csokkentésével faragtak le. A hitelekre
képzett tartalékok mind 2003-ban, mind 2004-
ben csokkentek. Ennek legfobb oka a jelek
szerint az, hogy a bankok a gazdasagi fellendii-
1ésnek kdszonhetden kisebbnek lattak hitelkoc-
kazatukat. Ugy tiinik, ez az értékelés a vallalati
szektor jovedelmezdségének megszilardulasara
és az eurddvezet nagyvallalati mérlegeinek
tovabbi javulasara vonatkoz6 varakozasokat
tiikrozi. A jelek szerint a kis- és kozépvallalko-
zasok kilatasai tovabbra is kedvezotlenebbek,
mint a nagyvallalatoké.

A jovedelmezOség javulasa ellenére azonban a
nettd kamatjovedelem, amely a bankszektor
jovedelmezdségének leglényegesebb tényezdje,
2004-ben tovabb csdkkent, annak ellenére, hogy
eleinte a vallalati hitelezés élénkiilni, a lakas-
hitelezés lendiilete pedig folytatodni latszott. A
nettd kamatjovedelem csokkenése elsdsorban az
alacsony kamatkdrnyezetnek és a piaci hozam-
gorbék kiegyenesedésének volt kdszonhetd,
amely élénkitette ugyan a hitelkeresletet, de
erés nyomast gyakorolt a betéti és hitelezési
marzsokra. A bankok nem kamatjellegii jove-
delmei kdrében 2003 soran szamos hitelintézet
kivételesen nagy nyereségre tett szert a tdzsdék
szarnyalasa és a hitelezési kamatkiilonbozetek
zsugorodasa kdvetkeztében, 2004-ben azonban
nem tudtak ezt megismételni. A jelek szerint az
eurdovezet egyes nagybankjai 2004 folyaman
nagyobb mértékii piaci kockazatot vallaltak.
Ugyanakkor a bankok magasabb dijbevételek-

1 Az EKB elsé alkalommal 2004-ben, ,Financial Stability
Review” cimmel jelentette meg az eurddvezet pénziigyi rend-
szerének stabilitasatol szol6 jelentését. Kozzétette az ,,EU bank-
ing sector stability” cimi kiadvany harmadik kiadasat is, ebben
ismerteti azokat az eredményeket, amelyeket a bankszektor sta-
bilitasanak rendszeres ellenérzése soran a BSC kapott. Ezek a
kiadvanyok hozzaférhetdk az EKB honlapjan.



hez juthattak, féként a pénziigyi piacokkal
kapcsolatos tevékenységek kapcsan, a mind
sajat szamlara, mind a vagyonkezeldi megbi-
zasok keretében végzett kereskedésbol.

A bankok szavatold tékéjére vonatkozd fobb
tokemegfelelési mutatok 2004-ben tovabb
javultak. Figyelemre mélto, hogy a leggyengébb
mutatokkal rendelkezd bankok fizetOképessé-
giiket szilardabb alapokra tudtak helyezni.
E bankok megndvekedett stressztlird képessége
erdsitette az eurdovezet pénziigyi rendszerének
stabilitasat.

A biztositotarsasagok pénziigyi teljesitménye is
tovabb javult 2004-ben. Ennek legfébb ténye-
z0jét a nem életbiztositasi dgazatban a magas
netto biztositasi dijbevétel jelentette, amelyet a
kockazatérzékenyebb arképzés ¢és szigorubb
biztositasi feltételek segitettek eld. Az elsddle-
ges tevékenység javulasdval lehetévé valt a
nem ¢életbiztositdssal foglalkozd tarsasdgok
egyébkeént is kedvezo fizetoképességének tovabbi
erdsddése. Az életbiztositok a legtobb orszag-
ban a t6zsdei befektetésekkel dsszekapcsolt
termékek iranti kereslet novekedésére tamasz-
kodva novelték dijbevételeiket. Ez, parosulva a
befektetéseken elért nettd jovedelmek ndveke-
désével, javitotta fizet6képességiiket. A leg-
gyengébb pénziigyi helyzetli életbiztosito
tarsasagokra azonban még mindig nagy nyomas
nehezedik.

A kockazatfedezeti alapok dgazata tovabbi
novekedést mutatott 2004 folyaman. Bar 2004-
ben alacsony hozamot realizaltak, nem utalt
egyértelmi jel arra, hogy a befektetdk kivontak
volna tokéjiiket. E teriilet ndvekedésének pénz-
tigyi stabilitasi vonatkozasai leginkabb a bank-
szektorhoz fiz6d6 kapcsolatain keresztiil
jelentkeznek. Az élvonalbeli brokercégek fo-
kozott versenyének kovetkeztében javultak a
kockazatfedezeti alapok hitellehetdségei. Az
¢lvonalbeli brokercégek ugyanis jellegzetesen
a kockazatfedezeti alapokat finanszirozo,
szamukra broker- és egyéb szolgaltatdsokat
nyujté nagybankok és értékpapircégek, kozot-
tilk j6 néhany eurdovezetbeli dridscég. Miutan
a Long-Term Capital Management (a hosszl

lejaratu toke kezelésére 1étrehozott alap) 1998-
ban kis hijan 0Osszeomlott, az élvonalbeli
brokercégek partnerkockazat-kezelési technikai
a VAR-mutatok €s stressztesztek széles korl
alkalmazasa kovetkeztében javult.

SZERKEZETI VALTOZASOK

A bankszektorban bekovetkezé valtozasok a
pénziigyi stabilitdsra nézve hosszabb tavon
messzemend kovetkezményekkel jarhatnak.
A bankok stratégiai dontései befolyasoljak a
kockazat és nyereségesség kozotti kapcsolatot,
s végso soron a pénziigyi rendszer stressztlird
képességet. A — jelen fejezet 2. részében bemu-
tatott — szabalyozasi és feliigyeleti kornyezet
valtozasan kiviil a leglényegesebb strukturalis
folyamatok, azaz a konszolidacid, a nemzetko-
zivé valas, a kozvetités és a tevékenységek
kiszervezése 2004-ben is folytatodtak.’

Az eurddvezet bankszektorat az elmult években
folyamatos konszolidacio jellemzi. 1997-2004
kozott kis hijan 2300 hitelintézet tiint el. A
konszolidaci6 részben vallalategyesitéseket €s
-felvasarlasokat (M&A) jelent, de beletartozik
a bankok belsd atszervezése is. Atszervezéssel
a bankok szinten tarthatjak vagy javithatjak
nyereségességiiket, ennek pedig végsé soron
rugalmasabb bankrendszerhez kell vezetnie.
Mivel azonban ez a folyamat nagy, bonyolult és
rendszerkockazati szempontbol fontos pénzin-
tézetek kialakulasahoz vezet, végsd hatasa
kevésbé egyértelmii. Mindez fokozottan sziik-
ségessé teszi a belsd kockdzatszabalyozasi és a
hatékony feliigyeleti mechanizmusokat.

A fuziok és felvasarlasok leginkabb orszagha-
tarokon belill zajlanak. Az elmult 10 év soran
az europai bankszektorban a hatarokon atnyulo
faziok aranya csupan 15%-ra tehetd, mig ez az
iparban az 0Osszes egyesiilésnek atlagosan
40 szazaléka. A tartds belfoldi orientacié oka
lehet tobbek k6zott az adorendszerek, fogyasz-
tovédelmi szabvanyok és vallalati kultarak ko-
zOtti eltérés, valamint az is, hogy belf6ldi

2 A szerkezeti valtozasok behatobb elemzése az Eurdpai Bank-
feliigyeleti Bizottsag ,,Review of structural developments in the
EU banking sector” cimii, 2004 novemberében megjelent kiad-

vanyaban olvashato.
) EKB
Eves jelentés ‘
2004



konszolidacioval jobb koltségszinergiak érhe-
tok el.

Az orszaghatarokon keresztiili fuziok és felva-
sarlasok viszonylag alacsony aranya ellenére a
nemzetkdzivé valas tovabb folytatodik. Az
eurdovezet bankjainak a nem hazai bankfiok-
jainal és leanyvallalatainal elhelyezett eszkozei
pillanatnyilag az 6vezet 6sszes nem konszoli-
dalt banki eszkozeinek tobb mint 10%-at teszik
ki. Ezenkiviil a bankok egyre nagyobb aranyban
nyujtanak hatarokon keresztiili pénziigyi szol-
galtatdsokat anélkiil, hogy szervezeti egységgel
rendelkeznének abban az orszdgban, ahol
igyfeleik vannak. A folyamat a bankkdzi
és nagybani banktevékenység teriiletén a
leglatvanyosabb, a hatarokon ativeld lakossagi
banktevékenység egyelore elenyészo.

Az elmult néhany évben, kiilondsen a lakasva-
sarlasi hitelek iranti kereslet felduzzadasa
kovetkeztében, novekedett a lakossagi miivele-
tek jelentésége is. Ez még inkabb alatamasztja,
hogy az eur6dvezet bankjainak az elsédleges
banki tevékenységekre kell 6sszpontositani, és
jobban meg kell ismerniiik igyfélbazisukat.

2004-ben tovabb novekedett a tevékenységek
kiszervezésének jelentdsége. A kiszervezés két
iranyba torténik: kiils6s beszallitoknak vagy
cégcsoporton beliil. Jellemz6é mdédon a timogato
és hattérszolgaltatasokat kiilsdsoknek adjak ki,
az elsddleges tevékenységeket pedig megtartjak
bankon beliil. Nagyobb cégcsoportok esetében
egyes elsddleges tevékenységeket szakosodott
kirendeltségek végeznek, termékeiket pedig mas
tagvallalatok forgalmazzak. A kiszervezés leg-
fobb inditéka a koltségesokkentés, am a pro-
fesszionalis menedzsment, és tapasztalt szak-
ember megszerzése, illetve az eréforrasok fel-
szabaditasa elsddleges tevékenységek céljara
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szintén gyakori motivaciok. Figyelemmel kell
kisérni e folyamat pénziigyi stabilitasra gyako-
rolt hatasait, kiilondsen, ha tobb pénzintézet is
ugyanahhoz a szolgaltatohoz helyez ki egy tevé-
kenységet.

1.2 EGYUTTMUKODES VALSAGHELYZETEKBEN

A kozponti bankok és bankfeliigyeletek kdzott
még szorosabba valt az egyiittmiikodés a val-
sagkezelés terén. 2004 jiniusaban az 0j tagal-
lamok kozponti bankjai és bankfeliigyeletei
elfogadtak a valsaghelyzetekben tanusitando
egyittmiikodésre vonatkozé Egylittmikodési
Megallapodast, amelyet az EU mas kozponti
bankjai és bankfeliigyeletei elsé alkalommal
2003 marciusaban irtak ald. Ez a valsaghely-
zetben kozottiik folytatando, hatarokat atszeld
egyiittmikodés elveit és eljarasait rogziti.

Ezenkiviil a BFB és az Eurdpai Bankfeliigyelok
Bizottsaga (CEBS) k6z6s valsagkezeld munka-
csoportot hozott létre az EU 0Osszes bank-
feliigyeletének és kozponti bankjainak kép-
viseldibol. A csoport feladata javaslatok kidol-
gozasa az egyiittmikodés még szorosabba
flzésére, masrészt meghatarozni a pénziligyi
valsagok hatarokon ativel6 kezelésének legjobb
gyakorlatat. A valsagkezelést érint6 kérdések-
ben a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (EFC)
munkajat is segiti.



2 PENZUGY!I SZABALYOZAS ES FELUGYELET

2.1 BANKSZEKTOR

A Dbankfeliigyelet terén a tékemegfelelési
szabalyrendszer reformja 2004-ben is kiemelt
szerepet kapott. Juniusban a Tizek csoportja
(G10) kozponti bankjainak és bankfeliigyele-
teinek vezetdi alairtak az Uj Bazeli T6keegyez-
mény vagy Bdazel II. néven ismert uj
szabalyozast. Ez nagy eldrelépést jelent, amely-
lyel végéhez kozeledik a Bazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag (BCBS) ¢és a térségben mikodo
tagszervezeteinek 6téves munkaja. Az 4j sza-
balyozast 2006. év végére vezetik be. A bankok
tokekovetelményeinek kiszamitasara alkalmaz-
hato legfejlettebb megkdzelitések hasznalatat
azonban csak egy évvel késdbb, 2007-t61 enge-
délyezik.

Az 10 szabalyozas alairasa utan e teriileten a
nemzetkozi és eurdpai szervek munkéjanak
sulypontja a végrehajtas irdnyaba és a BCBS
Tokeegyezmény Bevezetési Csoportjanak mun-
kajara tolddott. Mind a Tizek csoportjan (G10)
beliil, mind azon kiviil szdmos orszagban var-
hatéan elvégeznek egy negyedik mennyiségi
hatasvizsgalatot (az tUgynevezett QIS4-et).
Ennek eredményei 2005. év végére lesznek hoz-
zaférhetdk, és 2006-ban valdsziniileg tovabbi
mennyiségi korrekciokat tesznek sziikségessé a
szabalyozasban. A BCBS egyes technikai terii-
leteken tovabbi munkat lat indokoltnak. Az
EKB a tovabbiakban is tdmogatja a folyamat
végrehajtasat, megfigyeldként részvételével
jarul hozza a BCBS és fobb szerveinek, ezek
kozott a Toékeegyezmény Bevezetési Csoport
munkajahoz.

A Bazel II. elvein alapuld 0j unids tékemeg-
felelési szabalyozas az unids jogrendbe a
»kodifikalt banki iranyelv” (a hitelintézeti tevé-
kenység megkezdésérdl és folytatasardl szolo
2000/12/EK iranyelv) és a ,tokemegfelelési
iranyelv” (a befektetési vallalkozasok és hitel-
intézetek tokemegfelelésérdl szolo 93/6/EGK
tandcsi iranyelv) modositdsaval keriil be. A
Bazel II. szabalyozasaval ellentétben, amely
csak nemzetk6zi porondon tevékeny bankokra
vonatkozik, az uniés tokemegfelelési szabalyo-
zas valamennyi hitelintézetre és befektetési

vallalkozasra alkalmazando, intézményenként
¢és konszolidalt modon is. Az unids szabalyozas
— a konszolidalt intézménycsoportot feliigyeld
hatosag szerepének novelésével — szorosabb
egylittmiikodést és 6sszehangolast tesz lehetové
a bankfeliigyeleti szervek kozott. A konszolidalt
intézménycsoportot feliigyeld hatésag rendsze-
rint annak a tagallamnak a nemzeti bankfel-
igyelete, ahol a csoport anyaintézménye
bankengedélyt kapott, s amely a tobb orszagra
kiterjedé unids bankcsoportok legmagasabb
szinti feliigyeletéért felel. Ezen feliigyelet
szerepét noveli, ha felel6sségi korébe tartozik
azon kérelmek vizsgalatanak és jovahagyasanak
0sszehangolasa, amelyet a tobb orszagra kiter-
jedd bankcsoportok nytjtanak be a kifinomul-
tabb megkdzelitésii tokekdvetelmény-szamitas
alkalmazasara. A konszolidalt intézménycso-
portot feliigyel6 hatdsag szerepének megerdsi-
tése tehat csokkentené az adott bankcsoport
feletti altalanos feliigyeleti terhet.

Az EKB — az Eurépai Unié Tanacsaval konzul-
talva — véleményezte az 01j unios tokemegfele-
lési  szabalyozast. Altaldnossagban véve,
tamogatja az uj szabalyok beillesztését, de a
hangsulyt az 0ij unids szabalyozas és az atdol-
gozott bazeli szabalyozas parhuzamos végrehaj-
tasara helyezi. Ez ugyanis elengedhetetlen
ahhoz, hogy az eurdpai bankok és mas térség-
beli versenytarsaik mozgastere egyenld legyen.
Az EKB hangstlyozta a bankfeliigyeletek ko-
z0tti szorosabb egyiittmiikodés sziikségességét
is annak érdekében, hogy az unids jogszabaly-
okat minél kovetkezetesebben {iiltessék at a
nemzeti jogrendbe ¢és joggyakorlatba. Ez utobbi
téren a CEBS-nek varhatéan nagyobb szerepet
kell jatszania.

2.2 ERTEKPAPIROK

EU Tanacsa 2004 majusaban fogadta el a
Pénziigyi Szolgaltatasok Intézkedési Tervének
(Financial Services Action Plan, FSAP) egyik
legfontosabb intézkedéseként a Pénziigyi esz-
ko6zok piacairol szolo iranyelvet, amely felval-
totta a befektetési szolgaltatasokrol 1993-ban
megalkotott szabalyozast. Az 0j iranyelv atfogo

) EKB
Eves jelentés 0
2004 /|



szabalyozast Iéptet ¢letbe valamennyi keres-
kedési formara: a szabalyozott piacokra, a
tobboldalu kereskedési csatornakra és az ligy-
félmegrendeléseket sajat hataskdrben bonyolito
kozvetitokre vonatkozoan. Az irdnyelv erdsiti a
pénziigyi szabalyozo szervek kozotti egyiittma-
kodést annak érdekében, hogy unidszerte haté-
konyabb legyen a felligyeleti szabalyozas.

Folyamatban van az euro6pai tékepiacokon jegy-
zett cégekre vonatkozo nyilvanossagra hozatali
szabalyok fokozottabb dsszehangolasa. Az EU
Tanacsa 2004 majusaban politikai konszenzust
ért el az Atlathatosagi iranyelvként ismert 0]
iranyelv tekintetében. Az &sszehangolt és fo-
kozott traszparenciat segit6 szabalyok bevezetése
jotékony hatassal lesz az eurdpai gazdasagra.

srer

a pénziigyi stabilitas novelésében jatszott je-
lentéségiikre tekintettel, az Eurdrendszer teljes
mértékben tamogatja mindkét szabalyozasi
kezdeményezést, ¢s 1épésrdl 1épésre nyomon
kovette a jogalkotasi eljarast. Az EKB az
Eurdpai Ertékpapir Bizottsag munkajaban tor-
ténd részvételével is segitette a folyamatot.

2.3 SZAMVITEL

Az Eurérendszer fontosnak tartja egy Ossze-
hangolt unids szamviteli rendszer kialakitasat,
mert a bankokra és végsd soron a pénziigyi sta-
bilitasra jelentds hatdsa lehet. Az Eurérendszer
tamogatja az Uj szabvanyok kidolgozasat is,
mivel ezek eldsegitik a szorosabb pénziigyi
integraciot és hatékonyabba teszik az europai
pénziigyi piacokat. 2004 folyaman a Nemzet-
kozi Szamviteli Standard Bizottsag (IASB)
folytatta az uj szamviteli szabvanyok, kiilo-
ndsen a pénziigyi eszkozok valos értékelésével
foglalkoz6 39. Nemzetkozi Szamviteli Standard
(IAS 39) kidolgozasat, minthogy ezek az esz-
kozok teszi ki a bankok mérlegeinek nagy
részét.

A pénziigyi stabilitasra gyakorolt potencialis
hatasait illeté aggodalmak, amelyeknek elsd-
sorban a Kormanyzotanacs ¢s a prudencialis fel-
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iigyeletet gyakorlo szervek adtak hangot, arra
sarkalltak az IASB-t, hogy elkészitse a IAS 39
atdolgozott tervezetét, amely korlatok kozé szo-
ritja a valos értékelés opcionalis alkalmazasat.
A Kormanyzotanacs a tervezet értékelése soran,
melyet empirikus elemzéssel is alatamasztott,
altalaban véve tamogatta a kezdeményezést,
¢lve azzal a feltételezéssel, hogy a bankok a
valos értékelésre vonatkozo lehetdséggel koriil-
tekint6en, a prudencialis szabalyozasnak meg-
felelden élnek. Az értékelést az EKB elndkének
az IASB-hez cimzett 2004. szeptemberi levele
tartalmazza, amely 0jfent silirgette azt, hogy a
valos értéken végzett elszamolas csak akkor
legyen valasztasi lehetség, amikor a mestersé-
ges volatilitas csokkentését célozza.’ Az IASB-
vel 2005-ben is folytatodik a parbeszéd.

3 Alevel az empirikus vizsgalat fobb megallapitasait tartalmazo
figgelékkel egyiitt az EKB honlapjan olvashato.



3 PENZUGYI INTEGRACIO

Mivel az eurdpai pénziigyi piacok és piaci
infrastruktarak kulcsszerepet jatszanak a mone-
taris politika transzmisszios mechanizmusaban
¢és a pénziigyi stabilitasban, a KBER elkoételezte
magat ezek integracioja mellett. A pénziigyi
piacok integracidja azt is eldsegiti, hogy vala-
mennyi piaci szereplé — fliggetleniil konkrét
foldrajzi elhelyezkedésiiktél — azonos piaci ver-
senypozicidban legyen. Ezenfelil az Europai
Uni6 alapszerzodésének 105. cikke kimondja,
hogy az arstabilitasi célkitiizés sérelme nélkiil
a KBER koteles tdmogatni a kozdsségi gazda-
sagpolitikat, amelyen beliil a pénziigyi integra-
cio kiemelt helyet foglal el. A tamogatas
kozvetlen tevékenységben ¢és a piaci szereplok
egyiittes cselekvésének 6sztonzésében nyilva-
nul meg.

AZ EU PENZUGYI SZOLGALTATASOKRA VONATKOZO
POLITIKAJANAK TAMOGATASA

Az FSAP-t, vagyis a Pénziigyi Szolgaltatasok
Akciotervét az Eurdpai Bizottsdg 1999 méju-
saban adta kozre, azzal a céllal, hogy a pénz-
iigyi szolgaltatasok unidés szabadsdganak
hatékony gyakorlatat timogat6 jogszabalyi fel-
tételeket teljessé tegye. Az FSAP-ben felsorolt
42 kozosségi intézkedés kozil az Eurodpai
Parlament ciklusanak végére, tehat 2004
kozepén 39 megvaldsult, s az EU pénziigyi
szabalyozasanak lényegi javulasdhoz vezetett,
fontos elérelépést jeldlve egyuttal az eurdpai
pénziigyi piacok és piaci infrastruktarak integ-
EKB is részt vett azon a pénziigyi integraciorol
sz616 vezetdi konferencian, amelyet az Europai
Bizottsag szervezett, s amely elsé alkalommal
mérte fel az FSAP eredményeit. Mas résztvevok
is osztottak az EKB azon véleményét, miszerint
az FSAP hozzajarulasa az egységes pénziigyi
piac hatékony megteremtéséhez, azon mulik,
hogy az egyes tagallamok mennyire kovet-
kezetesen implementaljak és hajtjak végre az
Akcidterv intézkedéseit. Valoszinileg eltart egy
ideig, mig az FSAP pénziigyi intézményekre és
piacokra kifejtett hatdsa érezhetdvé wvalik,
hiszen a legfontosabb intézkedések koziil sokat
csak nemrégiben fogadtak el, és tobbségiiket
még nemzeti szinten implementalni kell.

A soron kovetkezd teendoket illetéen az EKB
ugy véli, elsébbséget élvez egy, a legtjabb fejle-
ményeket tiikr6zé szabalyozas kidolgozasa a
uniés pénziigyi intézményi (financial institu-
tion) korre. Az idealis szabalyozoéi kdrnyezet a
jelenlegihez képest tagallami szinten Ossze-
hangoltabb, és a valtozé kornyezethez alkal-
mazkodas érdekében rugalmasabb. A projekt
kiegészitéseként a tagallami hatosagok kozotti
szorosabb egyiittmikodésen keresztil — pl.
Lamfalussy jogalkotasi eljaras harmadik szint-
jének bizottsagaiban — jelentds eréfeszitéseket
kell tenni annak érdekében, hogy feliigyeletek
tagallamonként eltérd gyakorlata kozeledjen
egymashoz. A Iépéseket a pénziigyi integracio
és a pénziigyi stabilitas kozotti osszefiiggés
mélyrehatd elemzésének kell kisérnie, ahol ki-
emelt téma a hataron atnyulo banki szolgaltatas
fejlodésének hatasa a székhely szerinti
feliigyelet elvére, minthogy ez all az EU sza-
balyozasanak kozéppontjdban. A versenypoli-
tika szintén része az FSAP utdni szabdlyozoi
koérnyezetnek, mivel 1étfontossagu tényezo a
paneuropai piac fejlodésében. A piaci szektor
onszabalyozason keresztiil megvalositott na-
gyobb szerepvallaldsa szintén eldsegitheti az
integraciot. Az EKB kész hozzajarulni az
FSAP-t kovetd kezdeményezések koriilhataro-
lasahoz. E kozremiikddés nagyban épit az EKB
pénziigyi integracios kérdésekre vonatkozd
kutatd tevékenységére (lasd a 12. keretes irast).

ROVID LEJARATU EUROPAI ERTEKPAPIR-
KEZDEMENYEZES

A piaci szektor az egyes piacok eltéré gyakor-
latanak konvergencidjat elomozditdo kozos
cselekvéssel jarulhat hozza a pénziigyi integra-
ciohoz. Az EKB katalizatorszerepet tolthet be
ebben a folyamatban, ahogyan a rovid lejarata
europai értékpapir, a STEP kezdeményezésében
valé szerepvallaldsa is mutatja. A Pénziigyi
Piacok Szdvetsége, az ACI inditvanyozta ezt az
értékpapirt a rovid lejarati papirok szétfor-
gacsoldodott piacain uralkodd szabvanyok és
gyakorlatok konvergencidjanak eldémozditésara.
Ez a konvergencia ugy érhetd el, ha a piaci
szereplok dnként betartjak a piaci konvencidk-
ban megszabott szabvanyokat, ezek kdzott az
adatok nyilvanossagra hozatalara, a dokumen-
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12. keretes iras

EUROPAI TOKEPIACI ES A PENZUGYI INTEGRACIOS KUTATASI HALOZAT

2002-ben az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és a Center for Financial Studies (Pénziigykutato
Kozpont — CFS) kutatasi halozatot épitettek ki az eurdpai tékepiacok és a pénziigyi integracio
kutatasanak eldsegitése céljabol. A halozatot eredetileg két évre hoztak létre, ez az id6szak
2004 majusaban a halozat 6t kiemelt kutatasi teriiletérdl szol6 szimpoziummal ért véget.

Az eurdpai kotvénypiacok teriiletén bemutatott kutatasi eredmények kiilonosen jo meglata-
sokat tiikkroztek. A k6zos paneuropai elektronikus kereskedelmi platform (Euro MTS) beveze-
tése jelentés mértékben csokkentette a tranzakcios koltségeket. Ez a 1épés nemcsak
hozamokat is eredményezett, kiilondsen a rendszeres kibocsatast kincstarjegyek esetében.
Azonban a kiilonbdz6 értékpapirok hozama kozotti kiillonbség az egyes orszagokban tovabbra
is fennall, kiillonosen a hosszl lejarati kotvények esetében. Ezeket a kiilonbségeket a nemzet-
kozi kockazati tényezdvel lehet magyarazni, az eltérd likviditas is csak itt jut szerephez. A dina-
mikus fejlédést mutatd vallalati kdtvénypiacot viszonylag magas szintli integracio jellemzi,
mig a kotvénykibocsatd orszagokkal kapcsolatos tényezdk a vallalati kotvények hozama ko-
zotti kiillonbségnek csak marginalis részéert tehetok feleldssé.

A kutatasi halozat elsé kétévi munkaja az alkalmazandé politika harom kulcsfontossagu terii-
letére vilagitott ra: (i) az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek azon strukturalis
elemeinek vizsgalata, amelyek a tovabbi integraciot hatraltatjak; (ii) a versenypolitika aktiv
szereként; (iii) a paneurdpai pénziigyi szolgaltatasok nytjtasat a sziikségesnél koltségesebbé
tevd nemzeti tokepiaci szabalyok kozt még fenndlld kiilonbségek megsziintetése.

Az els6 szakasz sikeres lezarasat kovetéen az EKB és a CFS ugy dontottek, hogy a haldzat teve-
kenységét 2007-ig folytatja. A haldzat kutatési teriiletét a masodik szakasz idejére kiterjesz-
tették az 0j EU-tagallamokra. A masodik szakasz lehetséges kutatési teriiletei az FSAP kezdeti
hatasai az eurdpai pénziigyi rendszer miikddésére, tovabba szamos olyan teriilet, amellyel az
elsd szakaszban nem foglalkoztak. Kibdvitették a halozat legfobb prioritasainak sorat harom
olyan 1j teriilettel, amellyel az els6 szakaszban még nem foglalkoztak: (i) sszefiiggés a pénz-
ligyi integracio €s a pénziigyi stabilitas kozott; (ii) az EU bovitése, pénz- ¢és tékepiaci fejle-
mények és pénzligyi integracio; (iii) a pénziligyi rendszer modernizacioja és gazdasagi
novekedés Europaban.'

1 A Halézat miikodésében az elsd szakasz kutatasi eredményeirél atfogé tanulmany olvashaté a ,,Research Network on capital mar-
kets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years” cimii jelentésben (EKB — CFS, 2004), valamint
az Oxford Review of Economic Policy 2004. évi 20(4), a Halozattal kozdsen ,,European financial integration” cimmel megjelente-
tett kiilonszamaban.

talasra, a kiegyenlitésre és a KBER-nek torténd  pénziigyi helyzetét, az eszkozok likviditasat

statisztikai informacidszolgaltatasra vonatko-
zokat. Az ACI minden olyan mar létezd
kibocsatasi programnak adoméanyozhat STEP-
cimkét, amelyik megfelel a szabvanyoknak. A
cimke azonban nem szavatolja a kibocsato jo
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vagy a tdjékoztatoban kozolt adatok pontos-
sdgat. Ezenkiviil az ad6ssdgot megtestesito esz-
kozokre vonatkozéd nemzeti jogszabalyok
tovabbra is életben maradnak. A kezdeménye-
z¢és tamogatoi egy 2004 marciusaban megjelent



jelentésben fogalmaztak meg javaslataikat, ezek
kozott voltak olyanok is, amelyeket az KBER-
nek cimeztek.

A Kormanyzotanacs értékelte az ACI javaslatait
¢és alapvetden kedvezden fogadta dket. A KBER-
hez intézett javaslatok esetében eldontotték,
hogy bizonyos feltételek mellett a KBER szak-
mai tamogatast nyujt a STEP-cimke bevezeté-
sére vonatkozd tevékenységekhez az indulést
kovetd els6 két esztenddben. A STEP-cimkéért
azonban a STEP Piaci Bizottsag felel. A cimké-
z¢és szakmai tdmogatasa esetén a KBER nem
foganatosit intézkedéseket, példaul nem tiltja
meg és nem filiggeszti fel a kibocsatast abban az
esetben, ha a kibocsaté nem tartja be az egyez-
mény eldirasait. Ilyen esetekben az egyetlen
kovetkezmény az, hogy az ACI megvonja
a kibocsatasi programtdl a STEP-cimkét. A
Korményzotanacs Gigy hatarozott, hogy 1épé-
seket tesz a javaslat alapjan, miszerint a hoza-
mokrol és a kibocsatott mennyiségekrol statisz-
tikakat kell késziteni és kozzé kell tenni Oket, a
behajtds hatékonysdganak ellendrzésére. Az
ACI a Kormanyzotanacs dontésének figyelem-
bevételével éppen most hajtja végre a STEP-
projektet.

EGYSEGES EUROPENZFORGALMI OVEZET

Az EKB az Egységes Eurd Fizetési Ovezet
(SEPA) létrehozatalaban is katalizatorszerepet
jatszik. Ezt a projektet az eurdpai bankszektor
2002-ben inditotta, azzal a céllal, hogy egyet-
len bankszamla igénybevételével az eurodvezet
orszagai kozott a belfoldivel azonos szinten,
kéonnyen ¢€s biztonsdgosan lebonyolithatéva
tegye a hatarokon atnyuld fizetéseket. Vala-
mennyi pénzmozgasnak legalabb olyan bizton-
sagossa ¢és hatékonnya kell valnia, mint a
legjobban teljesitd nemzeti pénzforgalmi rend-
szerben. Az EKB megfigyeléként vesz részt a
projekt irdnyitasara 1étrehozott Eurdpai Pénz-
forgalmi Tanacs (European Payments Council,
EPC) munkajaban. 2004 folyaman az Eurdérend-
szer az Eurdpénzforgalmi Stratégiai Kapcsolat-
tartd Csoporton (Contact Group for Euro
Payments Strategy) keresztiil tovabbra is szo-
rosan egylttmiikodott a piac szerepldivel.
Egymast kiegészitd szerepeikre tekintettel az

Eurérendszer tagintézményei szintén szoros
egylittmikddésben dolgoztak az Eurdpai Bizott-
saggal a SEPA elémozditasan.

A SEPA harmadik fazisjelentésében a Kormany-
z6tanacs hivatalosan értékelte a bankszektor e
téren elért eredményeit.* A Kormanyzotanacs
udvozolte a bankszektornak azt a célkitiizését,
miszerint teljes kortt SEPA-infrastrukturat kivan
létrehozni 2010 végére. Emellett a Kormanyzo-
tandcs azt javasolta, hogy még 2008-ra késziil-
jon el egy, az allampolgarokat célz6 SEPA-
verzid, amely az allampolgarok és a kereske-
delmi vallalkozasok szamara a pancurdpai
eszkozok és standardok alkalmazasat a nemzeti
pénzforgalomban is elérhetévé teszi. A SEPA
saért az EPC felel, mindazonaltal a végrehajtas
a helyi korlilmények fiiggvényében eltéro lehet.
A nemzeti szinten torténd végrehajtas elémoz-
ditdsa érdekében az Eurdrendszer felhivta az
eurodvezet bankkozosségeit, hogy 2005 folya-
man nyujtsak be a SEPA-rendszer 2010. év
végéig tartd fokozatos bevezetésére vonatkozd
nemzeti terveiket.

ELEKTRONIKUS PENZFORGALOM

Az elektronikus fizetések olyan pénzforgalmat
jelentenek, amelyet elektronikus eszk6zok
segitségével inditanak és bonyolitanak le. Az
eurdrendszerben elektronikus pénzforgalommal
kapcsolatban zajlo tevékenységek kozé tartoz-
nak az egytittmiikodés eldsegitése és konszen-
zusépités az elektronikus fizetések piacan, a
piac fejlodésének figyelemmel kisérése, biz-
tonsaganak erdsitése és a ra vonatkozo statisz-
tikai adatok mindségének javitasa. 2004-ben az
EKB tovabbra is mikddtette az Elektronikus
Pénzforgalmi Rendszert Megfigyeld honlapjat
(e-Payment Systems Observatory, ePSO)’. Az
EKB 2004 novemberében ,,Elektronikus pénz-
forgalom hatarok nélkiil” cimmel konferenciat
rendezett, amelyet megelézden egy, a fébb vita-
pontokat tartalmazo anyagot tett kozzé vélemé-
nyezésre. Bar tortént némi haladds, jelentds

4, Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report”,
EKB, 2004. december.

5 Az ePSO elektronikus fizetési adatok kozzétételére alkalmas
platform. Honlapja a www.e-pso.info cimen érhet6 el.

) EKB
Eves jelentés
2004



m

eréfeszités sziikséges ahhoz, hogy biztonsagos,
felhasznalobarat és hatékony hatarokon atnyulo
elektronikus fizetési rendszerek sziilessenek.
Kiilondsen igaz ez a lakossagi elektronikus fize-
tésekre, ahol még mindig jelentdsen eltérnek a
rendszerek miikodési jellemz6i, a dijszabas és
a vonatkozo tagallami szabalyok.

KARTYAALAPU FIZETESI RENDSZEREK

Az Euroérendszer nagy jelentdséget tulajdonit az
egyik legkiemelkeddbb készpénz-helyettesito
fizetdeszkoznek, a fizetési kartyaknak, kiilo-
ndsen ezek hataron atnytlé hasznalatanak. Az
EKB felmérést végzett annak érdekében, hogy
részletesebb adatokat szerezzen az eurdpai kar-
tyaiizletag szerkezetérdl és arrol, milyen modon
torténik a kartyas fizetések feldolgozasa és
elszamolasa. A felmérés kitért a fizetési kartyak
szabalyozasara, eldallitasara és a beszerzés kér-
déseire, altalaban a technikai infrastruktirara,
valamint a kockazatkezelésre ¢és a jogi hattérre.
Az EKB rendezett egy ,,Fizetési kartya kerek-
asztal” elnevezésii tandcskozast is a teriilet leg-
tekintélyesebb iizletrész-tulajdonosainak és
szerepléinek részvételével. Ezen az 6sszejove-
telen az Eurorendszer a SEPA elémozditasa
érdekében a kartyaiizletaggal kapcsolatban
fokozodé érdeklddésének adott hangot, s sza-
mos témat (pl. kartyacsere dijszabasa, fizetési
kartya elfogadasa, jogszabalyi keretek, vissza-
¢1és megeldzése) ugy itélt meg, hogy azok uto-
lagos ellendrzést igényelnek.

ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI ES -KIEGYENLITESI
INFRASTRUKTURA

2004 aprilisaban az Eurdpai Bizottsag nyilvanos
megvitatasra kozleményt adott ki az értekpapir-
elszamolasrol és -kiegyenlitésrdl. A Bizottsag a
kozleményben korvonalazta azokat az intézke-
déseket, amelyeket a jovében végrehajt a terii-
let eurdpai integracioja és hatékonysaganak
novelése érdekében. Az Eurdrendszer pozitivan
reagalt a megbeszélésre.®

Az EKB az Europai Bizottsag altal 2004-
ben létrehozott Elszamoldsi és Kiegyenlitési
Tanacsadd ¢és Megfigyelé Szakemberek
Csoportjaban (Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Experts Group) torténd rész-
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vételével tamogatja az értékpapir-elszamolas
Részvételén keresztill az EKB eldsegiti az
allami és a piaci szektor kezdeményezéseinek
és a piaccal fenntartott kapcsolatainak dssze-
hangolasat, ezen keresztiil tamogatva azoknak
a technikai korlatoknak a kikiiszobolését,
amelyeket a pénziigyi szektor kérdéseiben a
Bizottsag tandcsadoiként miikodd pénziigyi
szakemberek foruma, a Giovannini csoport alla-
pitott meg. Ezenkiviil az EKB kozos értekezle-
tet tartott az Eurépai Kozponti Ertéktarak
Szovetségével ¢és a Kozép-kelet-europai
Kozponti Ertéktarak Szovetségével. Az érte-
kezlet f6 témaja az unids értékpapir-elszamold
és -kiegyenlitd tlizletag integracidja volt. Az
EKB szivesen latna tovabbi olyan 1épésecket,
amelyek a kozponti értéktarak egységes eurdpai
szovetségének megalakuldsa iranyaba mutat-
nak.

Az europai értékpapir-infrastruktara konszoli-
dacidja 2004-ben a finn és svéd kdzponti érték-
tarak egyesiilésével folytatédott. Az uj csoport
hosszu tava tervei kozott szerepel kozos tech-
nikai platform kialakitasa.

A PENZUGY! INTEGRACIO FIGYELEMMEL KiSERESE

Az EKB kiilonféle mutatokat dolgozott ki az
eurd6vezeten beliili pénziligyi integracio foka-
nak mérésére, melyek egy csoportjat az EKB
2004-ben megjelent mithelytanulmanya ismer-
tette.” A mutatok az egyes pénziigyi piacok
integracids folyamatanak értékelését szolgaljak.
A 13. szamu keretes iras tovabbi informaciokat
tartalmaz az eurdovezet hitelpiacanak integra-
ciojara vonatkozo eredményekrél. Az EKB a
jovoben is folytatni kivanja a pénziigyi integra-
ci6 folyamatanak mérését.

6 ,,Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
response”, EKB, 2004. julius.

7 Lasd L. Baele et al., ,,Measuring financial integration in the euro
area”, EKB Mihelytanulmanyok 14., 2004. majus.



PENZUGYI INTEGRACIO AZ EUROOVEZET HITELPIACAN

A kamatlabak orszagok kozotti 6sszevetése fontos mutatdja a lakossagi piac integracidjanak.
Az integracio fokanak erdsodésével a hasonlo banki termékek kamatkiilonbozete varhatdan
csokken az ovezet orszagaiban. A termékek és az intézmények kozotti kiillonbségek miatt ugyan-
akkor a gyakorlatban nehezen igazolhat6, hogy a kamatkiilonbozetek valoban mérséklodnek.
Ez kivaltképpen igaz a lakossagi piacon, mivel e piacok dontden lokalisak maradnak az euro-
ovezeten beliil. A foldrajzi hatarokon tilmendéen szamos egyéb oka is van az orszagok kozotti
eltéré mértéki kamatkiilonbozetnek, példaul gazdasagi, strukturalis és intézményi tényezok,
melyek Osszefiiggnek tobbek kozott a szabalyozas, a verseny, a bank-tigyfél kapcsolatok és a
pénziigyi rendszer atfogd alakulasa terén jelentkezd kiilonbségekkel.

Az Eurdpai Kozponti Bank 6sszehangolt kamatstatisztikai alkalmasak az eur6dvezet hitelpiaci
egyes kategdridkban jelentds eltérések vannak az orszagok adatsorai kozott. Ez tobbek kozott
a kiilonbozo eszkozelemek jelenleg meghatarozott lejarati savokon beliili aggregaciojanak, vala-
mint ugyanezen kategoridkon beliil a fedezettel biztositott, illetve fedezetlen hitelek aggrega-
ciojanak koszonhetd. Az eurddvezet orszagaiban végzett, a kamatldbak szorasan alapuld, az
integracido mélységére vonatkozo mérések azt mutatjak, hogy — figyelembe véve az adatok kor-
latossagat — az integracido mértéke jelentGsen eltér az egyes piaci szegmensekben. Az integra-
cio foka viszonylag magasabbnak tiinik példaul a haztartasok lakashitelei, illetve a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejaratu hitelek, viszonylag alacsonyabbnak a nem pénz-
iigyi vallalatok folydszamlahitelei és a haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek esetében.
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4 PIACI INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

Az eurdrendszer egyik térvényben eldirt funk-
cioja a fizetési és elszamolasi rendszerek felvi-
gyazasa. A felvigyazas célja biztositani, hogy a
gazdasagban a pénzforgalom szervezése haté-
kony és biztonsagos legyen. Az eurérendszer
altalaban véve érdekelt olyan egyéb infrastruk-
tarakban is, amelyeket értékpapirok atruhaza-
sara hasznalnak, példaul az értékpapir-
elszamolasi és -teljesitési rendszerekben, mivel
a biztositékként szolgald értékpapirok szallita-
sanak meghitsuldsa veszélyeztetheti a moneta-
ris politika végrehajthatasat és a fizetési
rendszerek zokkendmentes miikddését.

NAGY ERTEK(i EUROFIZETESI RENDSZEREK ES
INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

4.1

Az Eurdrendszer felvigyazasi szerepe kiterjed
valamennyi eurdfizetési rendszerre, ideértve
azokat is, amelyeket maga az Eurdrendszer
miikodtet. Az Eurérendszer ugyanazokat a
felvigyazasi kovetelményeket alkalmazza sajat
rendszereire, mint a maganszektorban miiko-
dokre. Ezek a kdvetelmények a ,,rendszerkocka-
zati jelent6ségli fizetési rendszerek mitkodésének
alapelvei”, amelyeket a Kormanyzotanacs
2001-ben fogadott el a rendszerkockazati jelen-
toségl fizetési rendszerekre vonatkozo felvi-
gyazasi politikajanak alapelvéiil.

A TARGET ES MAS NAGYBANI ELSZAMOLASI
RENDSZEREK

A TARGET felvigyazasanak keretszabalyai kibo-
viiltek azon minimalis mdédszertani kdvetelmények
meghatarozasaval, amelyeknek valamennyi NKB
¢s az EKB is koteles megfelelni a TARGET-felvi-
gyazasi tevékenysége soran. A TARGET felvigya-
z61 mar megkezdték a TARGET2 felvigyazasi
szempontbdl torténd vizsgalatat.

2004-ben a nagybani eurdelszamolasi rendszere-
ket a 2003. nyari allapotfelmérés alapjan az alap-
elvekhez mérten értékelték. Az eredmények 2004
méjusaban lattak napvilagot. Ugy talaltak, hogy a
TARGET valamennyi eleme nagymértékben meg-
felel az alapelveknek. A gazdasagi hatékonysag és
az tizletmenet-folytonossag témakorében talaltak
kisebb kijavitandé hianyossagokat. A TARGET
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felvigyazoi és operatorai utolag ellendrizni
fogjak az e téren végrehajtott valtoztatasokat. A
TARGET-felvigyazok elismerték a TARGET-
mikodtetok kockazatkezelési tevékenységének
fontossagat a TARGET biztonsagos mitkddésének
biztositasaban. A felvigyazok a TARGET-miikod-
tetknek a TARGET kockazati helyzetérél adott
helyzetjelentését 6sszességében pozitivan itélték
meg. A magantulajdonban 1évé nagybani eurd-
pénzforgalmi rendszerek felillvizsgdlata soran
jelentésebb mértékdi hibat nem talaltak.

EURO 1

Az EURO 1 felvigyazasa az EURO 1 rendszert
mikodtetd6 EBA Clearing (EBA) ,rugalmas
teljesitési mechanizmusanak” fejlesztési tervei-
re 0sszpontosit, amely lehetévé teszi, hogy a
bankok anélkiil egyenlitsék ki STEP 2 pozicio-
jukat, hogy az EURO 1 kdzvetlen tagjava vagy
részvénytulajdonosava valnanak. A STEP 2 az
EBA ,nagy tomegl” elszdmolasi rendszere.
Amennyiben az EKB mint felvigyazé jova-
hagyja, az EBA ugy kivanja kiterjeszteni ezt a
funkciot, amely jelenleg csak az EURO 1 ,,elére
fizetds” (pre-fund) résztvevoire korlatozodik,
hogy az EURO 1 valamennyi tagja utalhasson
at jegybankpénzt az EURO 1-nek a TARGET-
ben az EURO 1-es forgalmazasi képességiik
novelése érdekében.

A CLS-RENDSZER

A devizatgyletek fizetés-fizetés-ellenében
(PVP) elv alapjan torténd folyamatos teljesité-
sét tamogato ,,folyamatos 6sszekapcsolt teljesi-
tési” (Continuous Linked Settlement, CLS)
rendszer nagymértékben csdkkenti a deviza-
iigyletek teljesitési kockazatat. Jelenleg 15 nem-
zetkozi kereskedésben forgd pénznemben
teljesit iigyleteket, ezek kozé tartozik 2004 de-
cembere ora a hongkongi dollar, az uj-zélandi
dollar, a koreai vong és a dél-afrikai rand is.

2004 decemberében a CLS-ben atlagosan napi
69 000 tigylet teljesiilt, atlagosan napi 960 mil-
liard USA-dollar értéken®. A BIS 2004 aprilisa-

8 Minden egyes ligylet két tranzakciot foglal magaban, egyet-
egyet a részt vevé valutakban. Igy 2004 decemberében a CLS
naponta atlag 1920 milliard dollar értékben bonyolitott le miive-
leteket.



ban végzett felmérése szerint a CLS a teljes
devizapiac hozzavetdleg egynegyedét fedte le a
felmérés idépontjaban. Az USA-dollar utan az
eur6 a masodik legfontosabb pénznem a rend-
szerben. 2004 decemberében a CLS-en keresz-
til eurdban kiegyenlitett tranzakcidok naponta
atlagosan 309 milliard eurdt tettek ki, amely
értékét tekintve az sszes teljesités 22%-at teszi
ki (az USA-dollarban kiegyenlitett tranzakciok
ardnya 46%). Az eur6 részaranya a CLS-ben
hasznalt pénznemek szamanak novekedése €s az
értékelési hatasok miatt csekély mértékben
csokkent 2003-hoz képest.

Az EKB kettés funkciot 1at el a CLS tekinteté-
ben. Részt vesz a rendszer felvigyazasaban és
teljesité banki szolgaltatast nyujt. Az EKB részt
vesz a CLS egyiittmiikodésben végzett felvi-
gyazasaban, amelyet a Tizek csoportjanak és a
rendszerben hasznalt pénzek Tizek csoportjahoz
nem tartozé kozponti bankjai hajtanak végre,
¢liikon az USA Szovetségi Tartalékalapjaval
mint vezetd felvigyazoval. 2004-ben az EKB
felvigyazoi kiilonos figyelmet forditottak arra,
hogy tovabb erdsitsék a CLS rendszerének
tiroképességét és biztositsa tovabbi valutak
rendszerbe vonasahoz sziikséges objektiv felté-
telek kialakitasat.

Az EKB rendkiviil értékes megoldasnak talalja
a CLS-t az ecurdiigyletek devizateljesitési
kockazatanak csokkentése szempontjabol.
Mindazonaltal az eurdt érint6 nagy értéki devi-
zatigyleteknek csupan a kisebbik részét egyen-
litik ki a CLS-en keresztiil. Ezért az EKB arra
hivta fel a bankok figyelmét, hogy tekintsék at
a devizatligyletek teljesitését illeté gyakorlatu-
kat és értékeljék kockazatcsdkkentési modsze-
reik megfeleldségeét.

SWIFT

A ,,Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication” (SWIFT) halozati tizenet-
tovabbito szolgaltato, amely pénziigyi intézmé-
nyek kozotti pénziigyi lizenetek biztonsagos
cseréjét segiti eld. Habar nem bank, nem is
pénziigyi intézmény, mégis koézponti bankok
felvigyazzak, mivel fontos a vilagot behdl6zo
pénziigyi rendszer zavartalan mikodése szem-

pontjabol. Az EKB részt vesz a SWIFT — a
Tizek orszagainak kozponti bankjai kozotti
egyittmikodés révén a Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique vezeté-
sével megvalosuld — felvigyazasaban. 2004-ben
megerdsitést nyert a felvigyazas feladatrendje
annak érdekében, hogy a Tizek valamennyi
orszagabol szarmazd felvigyazot megfeleld
mértékben vonjadk be és valjon ésszeriibbé
a SWIFT és felvigyazoi kozotti jelentéstétel
és kommunikécié. A felvigydzoi figyelem a
SWIFT valsagokkal szemben tantsitott tiiroké-
pességére, belso kockazatkezelési eljarasaira és
a SWIFT korabbi izenethaldzatanak az internet
alapu SWIFTNet technologiai infrastruktarara
valtasara 6sszpontosult.

LEVELEZO BANKI TEVEKENYSEG

A bankok gyakran nyujtanak egymasnak fize-
tési szolgaltatasokat és azokkal kapcsolatos
lehetdségeket, elsdsorban orszdghatarokon
ativeld fizetések esetében. Ezt nevezik levelez6
banki szolgaltatasnak. 2004-ben az Eurérend-
szer elvégezte a levelezd banki szolgaltatasok
negyedik felmérését, amely megerdsitette, hogy
a levelez6 banki szolgaltatas piaca az EU-ban
erésen koncentralt. Pillanatnyilag ez nem jelent
kozvetlen rendszerkockazatot, minthogy azon-
ban az Eurdrendszer a pénziigyi rendszer egé-
szének stabilitisaban érdekelt, tovabbra is
figyelemmel fogja kisérni e teriilet folyamatait.

4.2 NAGY TOMEG( FIZETESEK ELSZAMOLASA

NAGY TOMEGU FIZETESEKET ELSZAMOLO RENDSZEREK
FELVIGYAZASA

A Kormanyzoétanacs 2003-ban elfogadott ,,nagy
tomegi, eurdfizetéseket elszamold rendszerek
felvigyazéi kdvetelményei” alapjan 2004-ben
végzett felmérés alapjan 15 elszamolasi rend-
szert hataroztak meg az Eurérendszer felvigya-
z61 hataskorébe tartozoként. Ezek koziil hatot
rendszerkockazati szempontbdl fontosnak itél-
tek, ezért ezeknek meg kell felelniiik mind a tiz
alapelv eldirdsainak. Hetet kiemelkedden fon-
tosnak talaltak, ennélfogva meg kell felelniiik
az Eurdrendszer ,nagy tomegii elszdmolasra
vonatkozo6 kdvetelményeinek” (ami az ,,alapel-
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vek” részhalmaza). Két rendszer nem volt
egyetlen kategoriaba sorolhato sem, ezért olyan
felvigyazasi kovetelményeknek kell majd meg-
felelniiik, amilyeneket szamukra az illetékes
felvigyazo eldir. A rendszerkockazati és kiemelt
jelentdségli rendszereket a megfeleld NKB-k a
felvigyazasi kovetelményekhez mérten értéke-
lik, az EKB felel az EBA STEP 2 rendszerének
értékeléséért. Az értékelések 0sszefoglalasa, és
az orszagok kozotti konzisztencia biztositdsa az
Euroérendszer szintjén torténik.

AZ E-PENZ RENDSZEREK

Az elektronikus pénz konstrukciok biztonsagi
célkitiizéseinek 2003-ban tortént megfogalma-
zasa, valamint néhany 6nként jelentkezd elekt-
ronikus pénz konstrukcio altal 6nként vallalt
értékelések alapjan az Eurdorendszer 2004-ben
megkezdte a 2005-re tervezett értékelések mod-
szertani kovetelményeinek és Gtmutatdjanak
finomitasat.

4.3 ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI ES -TELJESITESI
RENDSZEREK

Az Eurdrendszernek két feladata van az érték-
papir-elszamolasi és -teljesitési rendszerek zok-
kendmentes mikddésében és felvigyazasaban.
Elészor a Kormanyzotanacs értékeli, mennyire
felelnek meg az EU értékpapir-teljesitési rend-
szerei (SSS) a sajatos felhasznaléi kovetel-
ményeknek.” Masodszor, az EU szintjén, az
Eurdrendszer egytittmiikodik az értékpapir-
elszamolasi és -teljesitési rendszerek szabalyo-
zasaért és felvigyazasaért felelés mas hatd-
sagokkal. Ebben az 0sszefliggésben az EKB —
mint a Bizottsag hataskore alatt miikodo
Elszamolasi ¢és Teljesitési Tanacsadd ¢és
Piacfigyelé Szakértéi Csoport tagja — vitat
kezdeményezett az értékpapir-elszamolasi és
-teljesitési rendszerek hatosagi szabalyozasa
paneurdpai keretrendszerének fejlesztésérdl. A
KBER az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok
Bizottsagaval (CESR) egyiittmiikodésben koz-
ponti szerepet jatszott azoknak a paneurdpai
kovetelményeknek a kialakitdsaban, amelyeket
majd az elszamolasra és teljesitésre alkalmazni
kell. Ezenkiviil az EKB hozzajarult egy nem-
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zetko6zi agytroszt, a Harmincak csoportjanak
munkéjahoz azzal a céllal, hogy a csoport elsza-
molasra és teljesitésre vonatkozo, 2003-ban
nyomtatasban megjelent javaslatait az EU-
kezdeményezésekhez igazodva iiltessék at a
gyakorlatba. Az EKB hozzajarult a Bizottsag-
nak az 1998-ban megalkotott — a teljesités vég-
legességérdl szolo iranyelv (Settlement Finality
Directive) — felfrissitésére vonatkozé kezdemé-
nyezés¢hez. Végiil, az EKB részt vett azoknak
a javaslatoknak a kidolgozdsaban is, amelyeket
a kozponti szerz6do fél szerepet betolto intéz-
mények szamara a Fizetési és Elszamolasi
Rendszerek Bizottsaga (CPSS) és az Ertékpapir-
feligyeletek Nemzetkdzi Szervezete (I0SCO)
készitett.

ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK ERTEKELESE

Az Eurdrendszer hitelmtiveleteit elfogadott esz-
kozokbol allo megfeleld értékii biztositékkal
kell fedezni. Fedezetként figyelembe vehetdk
azok az értékpapirok, amelyeket az Euro-
rendszer részére értékpapir-elszamolasi rend-
szereken, azaz az eclfogadhato értékpapirok
tulajdonjoganak vagy azzal egyenértéki jo-
ganak atruhazasara szakosodott szolgéltatokon
keresztiil nytjtanak. A tulzott kockazatvallalas
elkeriilése érdekében az Eurdrendszer évente —
tigyfélként megfogalmazott kilenc kdove-
telménye alapjan — értékeli azokat a rendszere-
ket, melyeknek szolgaltatasat igénybe veszi."
A 2004. évi értékelés 18 rendszerre terjedt ki.
Az értékpapir-elszamolasi rendszerek nagymeér-
tékben megfeleltek az ligyfélként elvart kove-
telményeknek, a folyamatban 1évo fejlesztések
tovabbi eldrelépést céloztak meg. Néhany rend-
szer javitotta mikodési megbizhatosagat, és
1épéseket tettek a rendszereket miikddtetd intéz-
mények pénziigyi helyzetének megerdsitésére
is. Az Eurdrendszer figyelemmel kisér és tidvo-
z6l minden erdfeszitést, ami hitelmiveletei
soran alkalmazott értékpapir-elszamolasi rend-

9 Mivel nincsenek Gsszehangolt unios feliilvigyazoi standardok,
a felhasznaloi standardokat tartjak az unios SSS-ek valodi k6zos
standardjainak, ezért kaptak helyet ebben a fejezetben. A fel-
hasznaloi standardokat azonban nem az SSS-ek feliigyeletének
felvigyazasara vonatkozo atfogd szabvanyoknak szantak.

10 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations™, 1998. januar.



szerek hatékonysaganak és biztonsaganak javi-
tasara iranyul.

EGYUTTMUKODES AZ EURGPAI
ERTEKPAPIR-SZABALYOZOK BIZOTTSAGAVAL (CESR)
2001-ben a Kormanyzdtanacs jovahagyta a
KBER ¢és a CESR értékpapir-elszamolas és
-teljesités terén folytatott egyiittmitkodésének
rendjét. Munkacsoportot allitottak fel a KBER
valamennyi kdzponti bankjanak képvisel6ibdl
¢s a CESR 0sszes értékpapir-szabalyozojabol.
Ez a munkacsoport fogalmazta meg az Eurdpai
Unio értékpapir-elszamolassal és -teljesitéssel
kapcsolatos kovetelményeit (,,Standards for
securities clearing and settlement in the Euro-
pean Union”)", amelyet 2004 oktoberében mind
a Kormanyzoétanacs, mind pedig a CESR elfo-
gadott. A CPSS ¢s az IOSCO értékpapir-elsza-
molasra vonatkozo ajanlasaira (,,CPSS-IOSCO
ajanlasok™) épit6 KBER-CESR jelentés 19
kovetelményt tartalmaz, amelyek az értékpapir-
elszamoléds és -teljesités biztonsagéanak, sta-
bilitasdnak ¢s hatékonysdganak erdsitését
c¢lozzak az EU-ban (lasd a 14. keretes irast).
A CPSS-IOSCO ajanlasaihoz képest a
KBER-CESR kovetelmények az eurdpai piacok
sajatossagaira tekintettel bizonyos teriileteken
részletesebb és szigoribb elvarasokat tamasz-
tanak. Mivel a KBER-CESR kovetelmények
gitése, nagy hangsulyt fektet a szabvanyokra
és a rendszerek kozotti egylttmikodésre. A
Bizottsag e téren kifejtett munkajat is fi-
gyelembe vették.

A munkacsoport feladatat nyiltan, atlathato
moédon végezte. Az értékpapir-elszamolés és
-teljesités terén érdekeltek észrevételeit tobb

alkalommal kikérték. Alapos megfontolas tar-
gyava tettek minden hozzaszolast, a munkacso-
port igyekezett a kovetelmények végleges
megfogalmazasaban valamennyi észrevételt
szerepeltetni. A kovetelményeket csak akkor
kell majd alkalmazni, amikor a jelentés uto-
munkalataként a rendszerek értékelésének mod-
szerét kidolgozzak. 2004 oktobere ota a csoport
a kovetkezd négy teriileten folytatja a munkat:
(1) az értékpapir-elszamolasi rendszerekre
vonatkozo kovetelmények értékelési modszeré-
nek kidolgozasa; (ii) a kdzponti szerz6do felek
értékelésére vonatkoz6 kovetelmények és mod-
szer kidolgozasa; (iii) a jelentds részesedésii
letétkezelokkel kapcsolatos kérdések elemzése;
valamint (iv) a szabalyozd, feliigyeleti és felvi-
gyazo szervek kozotti egyilittmikodés szem-
pontjabol 1ényeges kérdések elemzése.

11 Elérhet6 az EKB honlapjan.

14. keretes iras

AZ EUROPAI UNIO ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI ES -TELJESITES| KOVETELMENYEI

1. kévetelmény: Jogi szabdlyozds

Az értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszereknek és a kozottiik fennalld kapcsolatoknak
az érintett jogrendszerekben szildrd, vilagos és atlathato jogi alapra kell épiilnitik.
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2. kovetelmény: Ugylet megerdsitése és egyeztetés

A piac kozvetlen szerepl6i kozott kotott igyleteket a lehetd leghamarabb, legkésobb is az adott
kereskedési napon (T+0) meg kell erdsiteni. Ha a piac kdzvetett szerepldi (pl. intézményi befek-
tetok) tigyleteit is meg kell erdsiteni, az tigyleteket az iizletkotést kovetden a lehetd leghama-
rabb meg kell erdsiteni, lehetleg a T+0., de legkésébb a T+1. napon.

A teljesitésre vonatkozo megbizast a leheté leghamarabb egyeztetni kell minden a T+0. napnal
hosszabb teljesitési id6 esetén, legkésdbb az adott teljesitési napot megel6zd napon.

3. kovetelmeény: Teljesitési ciklus és iizemido

Minden értékpapirpiacon meg kell valositani a gorgetett teljesitést. A végleges teljesitésnek
legkésobb a T+3. napon meg kell torténnie. A T+3 napnal rovidebb, EU-szerte megvalosulo
teljesités hasznat és koltségeét mérlegelni kell.

A kozponti értéktaraknak és — értelemszeriien — a kozponti szerz6do feleknek dssze kell han-
golniuk egymassal nyitvatartasi és izemidejiiket, és legalabb TARGET nyitvatartasi idejében
nyitva kell lenniiik az euréban lebonyolitand¢ tigyletek végrehajtasanak céljara.

4. kovetelmeny: Kozponti szerzodo felek (CCP)

Ertékelni kell a kozponti szerz6dd fél funkci6 1étrehozasanak elényeit és koltségeit. Ahol mar
megvalosult ilyen mechanizmus, a kozponti szerzddd félnek szigortan ellendrzése alatt kell
tartania az altala vallalt kockéazatokat.

5. kovetelmény: Ertékpapir-kélcsonzés

Osztondzni kell az értékpapirok kolcsonbe adasat és vételét (illetve a visszavasarlasi megalla-
podasokat és az egyéb gazdasagilag ezzel egyenértéki ligyleteket), mint olyan modszert, ami-
vel elkeriilheté a meghiusult teljesités, és gyorsithatdo az értékpapiroldali teljesités. Az
értékpapirok kolcsonzése eldtt allo akadalyokat el kell bontani. Az értékpapirok kolcsonzése
legyen megbizhato, biztonsagos és hatékony.

6. kovetelmeény: Kozponti értéktarak

Az értékpapirokat a lehet6 legnagyobb mértékben immobilizalni vagy dematerializalni kell, és
szamlamuvelet formajaban a kozponti értéktarakban kell atruhazni. Az értékpapir-kibocsatasok
integritdsanak megorzése érdekében és a befektetok érdekeinek védelmében, a kdzponti értek-
taraknak gondoskodniuk kell arrol, hogy az értékpapir-kibocsatas, -birtoklas és -atruhazas
megfeleld és megbizhatdo modon torténjek.

7. kovetelmény: Szallitas fizetés ellenében (Delivery versus payment — DVP)
A tékekockazatot az értékpapir- €s a pénztranszfer 6sszekapcesolasaval, szallitas ellenében telje-
sitett fizetés alkalmazasaval kell kiiktatni.

8. kovetelmeény: A teljesités véglegességének idozitése

A teljesités napkdzbeni véglegességét valos idejli és/vagy tobbszori kotegelt feldolgozas révén
biztositani kell a kockazatok csokkentése, €s a rendszereken ativeld hatékony teljesités érde-
kében.
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9. kdvetelmeny: Hitel- és likviditasi kockazat szabadlyozasa

A rendszerstabilitas fenntartasa miatt fontos, hogy a kozponti értéktarak zavartalanul mikod-
jenek. Ezért ahol a nemzeti jogszabalyok lehetové teszik hitel nyujtasat, a kdzponti értékt-
raknak hitelezési tevékenységiiket az értékpapiroldali teljesités és a vagyonkezelési tevékenység
zokkendmentes mikodtetéshez sziikséges mérékiire kell korldtozniuk. Azoknak a kdzponti
értéktaraknak, amelyek hiteleket nyujtanak (beleértve a napon beliili és a napon tuli hiteleket
is) teljes mértékben fedeznilik kell hitelkockazataikat, ahol csak lehetséges. A biztositék nél-
kiil nytjtott hitelek szamat kevés szami, jol koriilhatarolt esetre kell sziikiteni azzal, hogy meg-
felel6 kockéazatkezelési eszkozoket kell alkalmazni, beleértve a kockazati limit megéllapitasat,
a partner mindsitését és a hitel idotartamat is.

A legtobb letétkezelore az EU hitelintézeti szabalyai vonatkoznak. Azoknak az esetében, ame-
lyek jelentds nagysagrendben végeznek értékpapir-teljesitési tevékenységet, valamint annak
¢rdekében, hogy féken tartsak az értékpapir-teljesitéshez kapcsolddo rendszerkockazatot, a
nemzeti értékpapir-szabalyozo hatdosagoknak, a bankfeliigyeleteknek és felvigyazoknak meg
kell vizsgalniuk az ilyen letétkezeldk altal alkalmazott kockazatkezelési eljarasokat, hogy
megallapitsak, 6sszhangban vannak-e a pénziigyi rendszert fenyegetd kockazattal. Kiilonosen
a hitelezési kockazatok — beleértve a napon beliili hitelekét is — fedezettségi szintjének eme-
1ési lehetoségét kell vizsgalni.

A nettd elszamolasi rendszerek mikodtetdinek olyan kockazatkezelési rendszert kell kialaki-
taniuk, amely biztositja a teljesités idoben torténd végrehajtasat abban az esetben is, ha a leg-
nagyobb fizetési kotelezettséggel terhelt résztvevé nem tud fizetni. A legmegbizhatobb
intézkedéscsomag a fedezeti kovetelmények és hitelezési limitek kombinacidja.

10. kévetelmeny: A pénzoldali teljesités eszkozei

Az értékpapiriigyletekbdl eredd fizetési kotelezettségek teljesitésére hasznalt eszkozok alig
vagy egyaltalan ne hordozzanak hitelezési vagy likviditasi kockazatot. Ha nem jegybanki pénzt
hasznalnak, intézkedni kell annak érdekében, hogy megvédjék a rendszerben részt vevoket a
lehetséges veszteségektol és likviditasi problémaktdl azon pénzoldali teljesitési tigyndk nem
teljesitése esetére.

11. kovetelmeny. Mitkodési megbizhatosag

Az értékpapir-elszamolas és -teljesités folyamataban felmeriil6 mikddési kockazatokat azo-
nositani kell, megfigyelés alatt kell tartani és rendszeres idokdzonként értékelni kell. Az ilyen
kockazatot megfelel6 rendszerek kidolgozasaval ¢és hatékony ellendrzéssel kell minimalisra
szoritani. A rendszereknek és a veliik dsszefiiggd funkcidoknak (i) megbizhatoknak és bizton-
sagosaknak kell lenniiik, (ii) stabil technikai megoldasokra kell épiilniik, (iii) bevalt eljara-
sokkal Osszhangban kell kialakitani és fenntartani o&ket, (iv) megfeleld, méretezhetd
kapacitasunak kell lenniiik, (v) megfeleld tizleti folyamatossaggal és katasztrofaelharitasi intéz-
kedésekkel kell rendelkezniiik, valamint (vi) gyakori és fiiggetlen konyvvizsgalatnak kell ala-
vetni azokat az eljardsaikat, amelyek lehet6vé teszik a miiveletek idoben torténd visszaallitasat
¢s a teljesités befejezését.

12. kovetelmeny: Az iigyfelek értékpapirjainak vedelme

Az értékpapirok letétkezeldinek olyan szamviteli gyakorlatot és letéti 6rzési eljarasokat kell
kovetniiik, amelyek teljes korti védelmet biztositanak az tigyfelek értékpapirjainak. Lényeges,
hogy az tigyfelek értékpapirjai védelmet élvezzenek a letéti 6rzés lancolataban részt vevé min-
denféle jogi személyek hitelezdi koveteléseivel szemben.

) EKB
Eves jelentés
2004



13. kéovetelmeény: Iranyitas

A kozponti értéktarak és a kdzponti szerz6dd felek intézményeinek iranyitasat gy kell meg-
tervezni, hogy kozérdeki elvarasoknak tegyenek eleget és eldsegitsék a tulajdonosok és piaci
szereplok célkitiizéseinek elérését.

14. kovetelmény: Rendszertagsag

A kozponti értéktarnak és a kozponti szerzodo félnek objektiv és nyilvanosan meghirdetett rend-
szertagsagi feltételeket kell meghataroznia, mely lehetdvé teszi a nyilt és megkiilonboztetés
nélkiili hozzaférést. Csak kockazatkezelési célu szabalyokkal és eléirasokkal lehet a hozzafe-
rést korlatozni.

15. kovetelmény: Hatékonysag
Amellett, hogy az értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszereknek a miiveleteket biztonsa-
gos koriilmények kozott kell végezniiik, hatékonyaknak is kell lennitik.

16. kovetelmény: Kommunikacio médja, iizenetszabvanyok és automatizalt feldolgozas (STP)

Ertékpapir-elszdmolasi és -teljesitési szolgaltatast nyGjto intézmények, valamint a rendszereik
tagjai a vonatkoz6 nemzetkdzi kommunikacios eljarasoknak, iizenet- és hivatkozasi adatszab-
vanyoknak megfelel6en jarjanak el. Ezzel az értékpapir-miveletek teljes tranzakcids lancola-
taban eldsegitik az automatizalt feldolgozast (STP).

A szolgaltatok automatizalt feldolgozasra torekedjenek annak érdekében, hogy az értékpapi-
rokat idében, biztonsagosan és koltséghatékonyan dolgozhassak fel, ideértve a megerdsitést,
az egyeztetést, a nettositast, a teljesitést és a letéti 6rzeést is.

17. kévetelmény: Atlathatésdag

A kozponti értéktaraknak és a kozponti szerz6do6 feleknek a piac szerepldit elégséges informa-
cioval kell ellatniuk ahhoz, hogy azonosithassak, és pontosan értékelhessék az értékpapir-elsza-
molasi és -kiegyenlitési szolgaltatasokkal jaré kockazatokat és koltségeket.

A kiemelt letétkezeloknek annyi informacidt kell nytjtaniuk ligyfeleik szaméra, amennyi
elegend6 ahhoz, hogy azonosithassak, és pontosan értékelhessék az értékpapir-elszamolasi és
-kiegyenlitési szolgaltatasokkal jaré kockazatokat és koltségeket.

18. kovetelmény: Szabalyozas, feliigyelet és felvigyazas

Az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési szolgaltatasokat nyujto szervezetek szabalyozasa-
nak ¢és feliigyeletének minimalis kovetelményként atlathatonak, kovetkezetesnek és hathatos-
nak kell lennie. Az értékpapir-elszamolasi és -teljesitési rendszereket/tevékenységeket
minimalis kovetelményként atlathatd, kovetkezetes és hathatos modon kell a kozponti bank-
nak felvigyaznia. A kozponti bankoknak, értékpapir-szabalyozoknak és bankfeliigyel6knek nem-
zeti és nemzetkozi szinten (kilondsen az Eurdpai Unid keretein beliill) hathatosan és
elszamoltathaté mddon kell egyiittmiikodnitik.

19. kovetelmény: Rendszerek dsszekapcsolodasabol eredd kockazatok'

Azok a kozponti értéktarak, amelyek kapcsolatot 1étesitenek a rendszerek kozotti kereskedés
elszamolasara, Ggy tervezzék meg és mikodtesseék ezeket a kapcsolatokat, hogy hatékonyan
csokkentsék a rendszereket ativeld teljesitésbol keletkezd kockazatokat.

1 Ez akovetelmény nem terjed ki azokra a kapcsolatokra, amelyeket kézponti szerz6dé felek hoznak létre. E kérdést a KBER-CESR
kozponti szerz6d6 felekrdl szol6, megjelenés eldtt allo kozos munkaja taglalja majd.
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1 EUROPAI KITEKINTES

1.1 POLITIKAI KERDESEK

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2004-ben két eurddvezeti orszag, Gordogorszag
és Hollandia és a tiz Gj EU-tagallam koziil hat
orszag (Ciprus, a Cseh Koztarsasag, Lengyel-
orszag, Magyarorszag, Malta és Szlovakia) ese-
tében allapitottak meg tulzott deficitet (lasd
még az 1. fejezet 2.5. pontjat). A Franciaor-
szdgban és Németorszagban 2003-ban elinditott
tulzottdeficit-eljaras tovabbra is érvényben
maradt, annak ellenére hogy az ECOFIN Tanacs
2003. november 25-én elfogadott megallapita-
sai értelmében de facto felfiiggesztették ezen
eljarasokat. E megallapitasok kimondtak, hogy
Franciaorszagnak ¢és Németorszagnak az
ECOFIN Tanacsnak a Szerzddés 104. cikke (7)
bekezdésének értelmében hozott ajanlasai altal
elérevetitett 2004 helyett 2005-re kell korrigal-
nia talzott deficitjét. A tulzottdeficit-eljarast
Portugalia esetében megsziintették.

2004 juliusaban az Eurodpai Birdsag érvénytele-
nitette az ECOFIN Tanécs Franciaorszagra ¢és
Németorszagra vonatkozé 2003. november
25-1 megallapitasait, mivel azok tartalmaztak
egy olyan hatarozatot, amely felfiiggesztette a
talzottdeficit-eljarast és modositotta a két
orszagra vonatkozo korabbi ajanlasokat. A
Birdsag hangsulyozta, hogy a Szerzédésben és
a stabilitasi és novekedési paktumban eléreve-
titett szabalyokat és eljardsokat, valamint a
Bizottsag kezdeményezési jogat minden esetben
tiszteletben kell tartani.

Az EKB megelégedését fejezte ki azzal kap-
csolatban, hogy az itélet megerdsitette azt az
igényt, hogy a Szerzodésben és a paktumban
megfogalmazott szabalyokat és eljarasokat
teljes mértékben alkalmazni kell. Felszolitotta
az érintett intézményeket arra, hogy tegyenek
meg minden sziikséges 1épést annak érdekében,
hogy a szabalyokat és eljarasokat teljes mér-
tékben betartsak.

2004 szeptemberében a Bizottsdg a gazdasagi
irdnyitds megerdsitésérdl és a stabilitasi és
novekedési paktum végrehajtasanak pontosita-
sarol kdzleményt jelentetett meg. E kozlemény
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szamos javaslatot tartalmazott a paktum meg-
reformalasara. A paktum megeldzéssel kapcso-
latos részére vonatkozo javaslatok kozott
szerepelt példaul az, hogy a nem megfeleld
folyamatokat a korai figyelmeztetések iddsze-
ribb és aktivabb alkalmazasaval kell hamarabb
korrigalni, a koltségvetési egyensulyra vonat-
koz6 kozéptava célkitiizéseket az orszagspeci-
fikus korilmények figyelembevételével kell
ujra meghatarozni és a koltségvetési felvigya-
zasban nagyobb hangsulyt kell helyezni
az allamadossagra és a fenntarthatdsagra. A
paktum korrekcids részére vonatkozo javaslatok
magukba foglaltak annak a meghatarozasnak a
modositasat, hogy milyen kiilonleges koriilmé-
nyek kozott nem mindsithet6 ttlzottnak a GDP
3%-at meghalado referenciaérték feletti hiany-
mutatd, illetve a tulzott deficit megsziintetésé-
hez sziikséges kiigazitasi palya megvaltozta-
tasat és az allamaddssagra vonatkoz6 kritérium
pontositasat.

A stabilitasi és novekedési paktum reformjarol
sz610 vitaban a Kormanyzotanacs kifejezte azon
véleményét, hogy a stabilitasi és novekedési
paktum végrehajtasat lehet és érdemes is javi-
tani. Ebben a tekintetben az Eurdpai Bizott-
sagnak hasznosnak bizonyultak azon javaslatai,
amelyek javitani kivantak a paktum megel6zési
részének végrehajtasat. Ugyanakkor a Kormany-
z6tanacs felhivta a figyelmet a paktum megval-
toztatasanak hatranyaira, kiilonds tekintettel a
talzottdeficit-eljards modositdsara. A Kormany-
zotanacs szerint a 3%-os deficithatar alapvetd
fontossagl a fiskalis fegyelemmel szembeni
elvarasok biztositdsanak szempontjabol.

2004 szeptemberében Gordgorszag a 2000 és
2003 kozotti idoszakra olyan deficit- és tar-
tozasadatokat jelentett be, amelyek joval meg-
haladtdk a korabban kozzétett adatokat. A
hianymutaté meghaladta a GDP 3%-4aban meg-
hatarozott referenciaértéket. Ezt kovetden az
1997 és 1999 kozotti iddszakra is modositott
deficitadatokat tettek kozzé, amelyek szintén
meghaladtak a GDP 3%-at. Az EKB szerint az
allamhaztartds pénziligyi statisztikdinak meg-
bizhaté Osszeallitasa, illetve pontos és iddbeni
jelentése alapvetd fontossagli a koltségvetés



ellenérzésének hitelessége ¢és altalaban véve a
GMU szempontjabol. Az eurdpai szamviteli
szabalyokat teljes mértékben be kell tartani a
leirasanal, és alkalmazasuk soran idébeni kovet-
kezetességet €s stabilitast, illetve a tagallamok
kozotti homogén jelleget kell szem el6tt tartani.

A LISSZABONI STRATEGIA

2000 marciusadban Lisszabonban tartott iilésén
az Eurdpai Tandcs tizéves stratégiat dolgozott
ki (a ,Lisszaboni stratégia”), melynek célja,
hogy 2010-re az EU ,,a legdinamikusabb ¢s leg-
versenyképesebb tudasalapu gazdasagga valjon
a vilagon, ¢és a fenntarthatd gazdasagi noveke-
dést tobb és jobb munkahellyel és nagyobb
tarsadalmi kohézioval valdsitsa meg”. A Lissza-
boni stratégia alapjan 2004-ig elért eredmények
vegyesek voltak. Néhany teriileten, mint példaul
a munkaerépiacon, nagy elérelépés volt tapasz-
talhato. A legtobb kérdésben azonban a fejlodés
kozepesnek bizonyult. Vilagossa valt, hogy
a lisszaboni célkitizések 2010-es elérésé¢hez a
reformok iitemén jelentdsen gyorsitani kell.

Ezt kévetéen az Eurdpai Tandcs Ggy dontott
2004 tavaszan tartott iilésén, hogy a Lisszaboni
stratégiat kozéptavon feliilvizsgalja. Els6 1épés-
ként felkérte a Bizottsagot, hogy Wim Kok
vezetésével egy olyan magas szintii szakértdi
csoportot hozzon 1étre, amely a Lisszaboni stra-
tégia alapjan elért fejlodést fiiggetlen szem-
pontbol felméri. Ez a felmérés képezné az
alapjat a Bizottsag ¢s az EU Tandacs kozéptavon
végzett értekelésének, amelyet tervek szerint az
Eurépai Tanacs 2005 marciusi iilésére készite-
nek el.

A magas szintli szakértdi csoport 2004 novem-
berében készitette el a ,,Szembenéziink a kihi-
vassal” cimi jelentését, amely hangsulyozta,
hogy a globalis verseny és az dregedd népesség
kettds kihivasaval szemben nem elegend? a sta-
tus quo fenntartasa az EU részérdl, kiilonosen,
ha tarsadalmi modelljét meg akarja Grizni. A je-
lentés végkovetkeztetése az volt, hogy a Lissza-
boni stratégia ambicidzus célkitlizéseihez és e
célkitiizések 2010-es hataridejéhez ezek miatt
az okok miatt ragaszkodni kell. A célkitizések

jobb fontossagi sorrendbe allitasat szorgalmazta
¢és 0t kulcsfontossagu kérdésben szolitott fel
siirg6s cselekvésre: a tudasalapu tarsadalom, a
belsd piac, az tizleti kornyezet, a munkaerdpiac
¢és a kornyezet fenntarthatosaga teriiletén.

Az EKB tobbszor is jovahagyta a Lisszaboni
stratégia ambicidit €s tAmogatja a kormanyok és
a tarsadalmi partnerek eréfeszitéseit. Siirgette a
sziikséges intézkedések gyorsabb végrehajtasat
¢és a reformfolyamat iranyanak hatékonyabb ki-
jelolését. A reform elengedhetetlen a jovdbeni
novekedéshez és a munkalehetdségek biztosita-
sdhoz, illetve az eur6dvezet azon képességének
javitasahoz, hogy alkalmazkodni tudjon a gaz-
dasagi sokkokhoz. Kiilondsen a munkaerd, a
téke, az aruk és szolgaltatasok piacan a verseny
eldosegitésével a reformok hozzajarulhatnak a
befektetések noveléséhez és az inflacio csok-
kentéséhez. Az EU-nak hasznositania kell
a kozéptavu felilvizsgalat eredményeit, Gjra
kell élesztenie a Lisszaboni stratégiat és fel kell
gyorsitania a szerkezeti reformokat.

1.2 INTEZMENY! KERDESEK
AZ EUROPAI ALKOTMANY

A 2004. junius 17. és 18. kozott megtartott
Korméanykozi Konferencia utolsé iilésén az
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allam- és kormanyfok megallapodtak abban a
Szerzodésben, amely létrehozta az Eurdpai
Alkotmanyt. Ezt az Eurépai Alkotmanyt 2004.
oktober 29-¢én irtak ala Romaban. Miutan mind
a 25 tagallam ratifikalja sajat nemzeti eljaras-
rendjének megfelelden, 2006. november 1-jén
1ép életbe. Tobb tagallamban a ratifikalashoz
népszavazast kell tartani.

Az EKB figyelemmel kisérte a Kormanykozi
Konferenciat és az EKB, az eurdorendszer és a
KBER feladataival és mandatumaval kapcso-
latban mind hivatalosan, mind nem hivatalosan
hozzajarult a targyaldsokhoz. Az Eurodpai
Unidrol szo6ld Szerzédés 48. cikke értelmében
az EKB-val hivatalos konzultaciora is sor keriilt
¢s 2003. szeptember 19-én a Kormanyzotanacs
elfogadta az Eurdpai Alkotmanyt létrehozo
Szerz6dés tervezetérol szolo véleményt.' Ezen-
kiviil az EKB elndke 2003 novemberében és
2004 aprilisaban levelet kiildott az EU Tanacs
elndkének, amelyben kifejtette az EKB hivata-
los véleményét.

Az EKB {iidvozolte az Eurdpai Konventnek
Eurdpa jovéjével kapesolatos eréfeszitéseit és
az ezt kovetd Kormanykozi Konferenciat, amely
az EU jogi és intézményi kereteit egyszerisi-
teni, aramvonalazni és pontositani kivanta. Azt
is leszogezte, hogy a GMU-t jelenleg megha-
tarozo feltételeket mind célkitiizéseik, mind a
feladatok megosztasa tekintetében megalapo-
zottnak talélja.

Az EKB kiilonosen azt tekintette fontosnak,
hogy az arstabilitas elérése ne csak az EKB ¢és
a KBER elsddleges célja, hanem az EU kifeje-
zett célkitizése is legyen. Az Europai Alkot-
many teljes mértékben megerdsiti ezt a nézetet.

Az EKB feladatinak sikeres teljesitéséhez azt is
elengedhetetlennek talalja, hogy megmaradjon
az EKB és a KBER kiilonleges intézményi
jellege, amely az EKB-t mas eurdpai intézmé-
nyektdl megkiilonbozteti. Az Eurdpai Alkot-
many oly modon 6rzi meg ezt a sajatos jelleget,
hogy az EKB, a KBER ¢és a nemzeti kozponti
bankok fiiggetlenségét, illetve az EKB jogi sze-
mélyiségét és szabalyozasi hataskorét megero-
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siti. Az EKB sajatos jellegét az is kiemeli, hogy
azt az Eurdpai Alkotmany ,,az egyéb Unids
Intézmények ¢€s tanacsadoi testiiletek” egyiké-
nek mindsiti. fgy az EKB nem az uniés intéz-
mények, azaz az Eurdpai Parlament, az Eurdpai
Tanacs, a Miniszterek Tanacsa, az Eurodpai
Bizottsag és az Europai Unid Birdsaga kozott
szerepel, mely intézmények az EU ,,intézmé-
nyes keretei”-t adjak.

Az EKB kiilon kérésére az ,,Eurdrendszer” kife-
jezést belefoglaltak az Europai Alkotmanyba. Ez
a kifejezés, amely az EKB-ra ¢és az eurddvezet
nemzeti kozponti bankjaira utal, és amit a
Korményzotanacs 1999-ben elfogadott, segit
megkiilonboztetni a KBER-t, amelybe minden
EU kozponti bank beletartozik, az eurodvezet
kozponti banki rendszerétdl. Az ,,Eurérendszer”
kifejezés azt a tényt is megfelelden tiikrozi,
hogy az EKB ¢és az eurd6vezet nemzeti kozponti
bankjai egy rendszer szerves részeit képezik
(lasd még 8. fejezetet).

A fentiek alapjan az EKB ugy véli, hogy az
Eurdpai Alkotmany megerdsiti az EU jelenlegi
monetaris kereteit. Az EKB tidvozdlné a ratifi-
kacios folyamat sikeres lezarasat.

AZ EUROCSOPORT U] MUNKAMODSZEREI

Az ECOFIN Tanacs 2004. szeptember 10. és 11.
kozott a hollandiai Scheveningenben tartott
informalis Glésén az eur6dvezet gazdasagi és
pénziigyminiszterei az Eurdcsoport tekintetében
uj munkamddszerekben allapodtak meg. Ezek-
nek az Uj modszereknek az a célja, hogy javit-
sak az Eurdcsoport hatékonysagat és eredmé-
nyességeét.

Az 1j modszerek tobb eldretekintd stratégiai
megbeszéElést tartalmaznak, kiilonds tekintettel
a strukturalis reformokra, illetve a hat honapos
rotald elndokség helyett kétéves stabil Eurd-
csoport elndkséget céloznak meg. Az Euré-
csoport elnokét egyszeri tobbséggel az Euro-
csoport tagjai valasztjdk. Scheveningenben
Jean-Claude Junckert, Luxemburg miniszter-
elnokét és pénziigyminiszterét valasztottak
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meg az Eurécsoport elsd elndkévé a 2005 és
2006 kozotti kétéves idészakra.

Az EKB, amelyet rendszeresen meghivnak az
Eurécsoport iiléseire, részt vett a munkamaod-
szerek feliilvizsgalataban. Az EKB nézete sze-
rint az 0 munkamoddszerek, ideértve az
Eurécsoport allando elndki posztjat, segiteni
fognak abban, hogy az Eurdcsoport miikddése
eredményesebb és hatékonyabb legyen. Ezek
az uj mddszerek nem fogjak megvaltoztatni az
EKB és az eurdovezet pénziigyminisztereinek a
GMU keretein beliili munkamegosztasat. A kor-
manyoknak a megalapozott fiskalis és struktu-
ralis politika végrehajtasaért vallalt és az
egységes valuta bevezetésének tovabbi sikeré-
hez sziikséges kozos felel6sségét azonban meg-
erdsitik.
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2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI
RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI POLITIKAJANAK
ELLENORZESE

A vilaggazdasag makrogazdasagi politikaja,
kiilondsen a fobb ipari orszagok altal folytatott
politika, Iényeges elemét képezi annak a nem-
zetkozi kornyezetnek, amelyet az EKB-nak
figyelembe kell vennie monetaris politikajanak
¢s mas feladatainak végrehajtasa sordn. Az
eurorendszer nemzetkdzi pénziigyi intézménye-
ken és forumokon keresztiil vesz részt ezen
makrogazdasagi politikak ellendrzésében, elso-
sorban az IMF Ugyvezetd Igazgatosaganak, a
Gazdasagi Egyiittmtkodési és Fejlesztési Szer-
vezetnek (OECD), a G7 pénziigyminisztereinek
¢és kozponti bankelndkeinek, valamint a G10
kozponti bankelnokeinek iilésein. Az EKB célja,
hogy véleményt cseréljen és hogy attekintse
a szilard makrogazdasagi kdrnyezet, valamint a
megalapozott makrogazdasagi politika és az
eurdovezet arstabilitdsanak biztositasahoz sziik-
séges politikai megoldasokat.

2004-ben a vilaggazdasagi kornyezetet erételjes
gazdasagi novekedés és tobbnyire mérsékelt
inflaciés nyomas jellemezte. Szamos halado
gazdasagban és Latin-Amerikaban is idv6zol-
hették a gazdasagi kibocsatas Gjraéledését és
ezzel parhuzamosan Azsia és Kelet-Eurdpa fel-
torekvd piacain is tapasztalhatd volt az erd-
teljes novekedési ilitem tovabbi erdsodése.
Ugyanakkor azonban a vilaggazdasagi egyen-
sulytalansagok, ideértve az USA gazdasdganak
kiils6 egyensulytalansagait is, tovabbra is fenn-
allnak, illetve tovabb romlottak.

Az EKB tobb alkalommal is hangsulyozta az
egyensulytalansagok fennmaradasa altal oko-
zott kockazatok és bizonytalansagok jelentdsé-
gét. Altaldban véve az EKB osztja a nemzetkozi
kozosség azon véleményét, hogy a kiigazitasi
folyamatnak harom f6 része van: a hiannyal
kiizdé orszagokban a megtakaritds és befekte-
tés kozotti kiillonbségbdl adodé problémak keze-
1ése, a viszonylag alacsony potencidlis ndve-
kedéssel rendelkezé orszagokban magasabb
fenntarthato novekedés eldsegitése strukturalis
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reformok segitségével és az arfolyam-rugal-
massag fejlesztése azokban a fobb orszagokban
¢és régidokban, ahol nincsen meg ez a rugalmas-
sag. Az arfolyam alakuldsaval kapcsolatban
2004-ben és 2005 februarjaban a G7 kozlemé-
nyei azt hangsulyoztak, hogy az arfolyamoknak
titkkroznitk kell a gazdasagi fundamentumokat
¢és hogy az arfolyam talzott volatilitasa és sza-
balytalan mozgéasa nem kedvezd a gazdasagi
névekedés szempontjabol.

A kelet-azsiai orszagok novekvo vilaggazdasagi
jelentésége, amit a vilaggazdasag kibocsatasa-
nak ndvekedésében és a kereskedelemben elfog-
lalt szerepiik tamaszt ald, 2004-ben fontos
kérdésként szerepelt. Az EKB figyelemmel
kovette az ezen orszagokban zajlé folyamatokat
és megerdsitette kozvetlen kapesolatait az azsiai
kozponti bankokkal egy magas rangt szakem-
bereknek tartott szeminarium szervezésével,
amelyet a Szingapuri Monetaris Hatosdggal
egyiitt rendezett ¢s amely Osszehozta a kelet-
azsiai és csendes-6ceani kdzponti bankok
(EMEAP)* igazgatosagi ilésén részt vevo
11 elndkot, az eurddvezet nemzeti kozponti
bankelndkeit és az EKB elndkét. A 2004
juliusaban Szingapurban megtartott rendezvény
kozéppontjaban tobb kelet-dzsiai orszag
novekvo gazdasagi stlya, a nemzetkozi valutak
szerepe, valamint a regionalis integracio ¢és
egylittmikodés allt.

A feltorekvé gazdasagok piacaira irdnyulo
tokebedramlas, amelyet az EKB folyamatosan
figyelemmel kisér a nemzetkdzi pénziigyi
stabilitasra gyakorolt hatdsa miatt, 2004-ben
erdteljes maradt, hasonldéan ezen orszagoknak
altalanos gazdasagi teljesitményéhez. Ebben a
folyamatban a kedvezd kiils6 finanszirozasi fel-
tételek, az exportaruk magas nemzetkdzi ara és
a fejlett gazdasagok import iranti keresletének
novekedése jatszotta a f6 szerepet. Ennek ered-
ményeképpen tobblet jelentkezett a folyd fize-
tési mérlegben és a kiilsé addssagok szintje
altalaban csokkent, bar az addssdg magas
maradt szdmos orszagban. Az igényekhez iga-

2 EMEAP-orszagok: Ausztralia, a Fiilop-szigetek, Kina, Hong-
kong, Indonézia, Japan, Korea, Malajzia, Szingapur, Thaiféld és
Uj-Zéland.



zod6 pénziigyi feltételek hatasara a feltorekvo
piacok allami és magan-hitelfelvevoi erdteljesen
igénybe vették a nemzetkdzi kdtvénypiacot az
alacsony kamatlabak miatt. Miutan 2004 maso-
dik negyedévében a feltdorekvd piacok kot-
vényeinek kamatkiilonbozete atmenetileg
kiszélesedett, az év hatralevd részében histori-
kusan alacsony szintre tért vissza.

Végiil az eurodvezetet magat is megvizsgaltak
a nemzetk6zi gazdasagpolitika feliigyeleti gya-
korlatanak részeként. Mind az IMF, mind az
OECD lefolytatta az eurddvezet monetaris,
pénziigyi és gazdasagi politikajanak rendszeres
feliilvizsgalatat az egyes eurdovezeti orszagok
feliilvizsgalatan kiviil. Az IMF IV. cikkely sze-
rinti konzultacioi és az OECD Gazdasagi és
Fejlesztési Feliilvizsgalati Bizottsaganak atte-
kintése gyiimélesozé véleménycserét tett lehe-
tévé ezen nemzetkozi szervezetek, az EKB, az
Eurodcsoport elndksége ¢€s az Eurdpai Bizottsag
kozott. E targyalasokat kovetéen mind az IMF,
mind az OECD készitett egy-egy jelentést az
eurdovezet politikajanak értékelésérdl.’ A 2004-
ben lefolytatott ket feliilvizsgalat kiilon figyel-
met szentelt a tiz 1j tagorszag 2004. majus 1-jei
EU-csatlakozasanak.

NEMZETKOZI PENZUGYI RENDSZER

Mivel az EU nagymértékben integralodott a
vilaggazdasagba, a KBER ¢és az eurdrendszer
érdeke, hogy a vilaggazdasag pénziigyi rend-
szere zokkendmentesen mitkddjon. Ezért mind-
két intézmény aktivan részt vesz a nemzetkdzi
pénziigyi rendszerrdl szo616 jelenlegi targyala-
sokban, tobbek kozott a relevans nemzetkdzi
intézményekben és forumokon valé részvételen
keresztiil. Ezen intézményekben és forumokon
az EKB kozvetlenil is részt vesz, mig masok-
ban megfigyeldként szerepel. A KBER szintén
részt vesz ebben az eurdpai szintii munkaban,
kiilonosen a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag-
ban.

A G10 pénziigyminiszterei és kozponti bankel-
nokei altal végzett munka kontextusaban az
EKB iidvozolte a kollektiv kereseti zaradékok
(azaz szerzddéses feltételek, amelyek {6 célja,
hogy eldsegitse a késedelmes tartozasok rend-

ben torténd atstrukturalasat) egyre nagyobb
szaml megjelenését a nemzetkdzi allamkot-
vény-kibocsatasokban. Kevesebb, mint két év
alatt a New York allam torvényei szerint kibo-
csatott nemzetkdzi allamkotvények korében e
zaradékok hasznalata piaci szabvany lett, bar
még mindig nem teljesen felelnek meg a G10
ajanldsainak.

Az EKB mas teriileteken is megvizsgalta, hogy
a maganszektor hogyan vesz részt a pénziigyi
valsagok megoldasaban, és attekintette, hogy
kiilonboz6 eszkozok eddig milyen modon segi-
tették ezt a részvételt. Ezenkiviil figyelemmel
kisérte a ,,Feltorekvo piacok kiegyensulyozott
tékearamlasanak és igazsagos tartozasatstruk-
turalasanak elvei”-nek alakuldsat és fejlodését,
mely elveket 2004 novemberében adott ki a
feltorekvo piacok nemzetkodzi allamkotvény-
kibocsatoinak és a maganszektor hitelezdinek
egy csoportja. Régebbi nevén a ,,Magatartasi
koédex”-be foglalt elvek célja, hogy eldsegitsék
az eladodsodasrol szo6lo informacidk feltarasat,
az adosok és hitelezok kozotti rendszeres dia-
logust, a tartozas atiitemezésérdl szo616 johi-
szeml targyalasokat és igazsagos banasmodot
az 0sszes érintett hitelezével. Ezek az elvek,
melyeket idvozoltek a G20 pénziigyminiszterei
¢és kozponti bankelnokei, tartalmaznak néhany
olyan megvalaszolatlan kérdést, amelyekre a
vilaggazdasag pénziigyi rendszere nem ad
valaszt. Amint sikeril ezen elveket a gyakor-
latban is megvalositani, 1ényegesen hozzéjarul-
hatnak egy olyan rendszer kiépitésére iranyuld
hosszabb tava torekvéshez, amely eldsegiti a
vilaggazdasagi egyilittmikodést, a novekedést
¢és a pénziigyi stabilitast.

Az EKB altal figyelemmel kisért masik téma az
IMF pénziigyi helyzete volt. 2004 oktéberében
tartott ilésiikon a G10 pénziigyminiszterei €s
kozponti bankelndkei megjegyezték, hogy az
IMF erds pénziigyi helyzete alapvetd fontossagi
feladatainak elvégzésében, és hogy kihivasok-
kal kell majd szembenéznie a vilaggazdasagi
valtozasok folytan. E kihivdsokkal szemben

3 IMF: Eurdévezeti politika: jelentés az alkalmazottakrol”, 2004.
augusztus; OECD: ,,Gazdasagi felmérés — Az eurddvezet 2004-

ben”, 2004. julius.
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sziikségessé valik néhany politikai intézkedés,
mint példaul az ellenérzés megerdsitése, az
allamadossag fenntarthatosaganak hangstlyo-
zasa a hitelezési dontések soran, a nemrég
elfogadott rendkiviili hitel-igénybevételi rend-
szer szigoru betartasa, és az idoben tdrténd
visszafizetések eldsegitéséhez, valamint az
ismétlodo  hitelmegallapodasok  szamanak
csokkentés¢hez esetleg az IMF pénziigyi szer-
kezetének tovabbi modositasara is sziikség
lehet.

REGIONALIS INTEGRACIO ES EGYUTTMUKODES

Mivel maga az EU is a regionalis gazdasagi
integracio hosszadalmas folyamatanak eredmé-
nye, természetes partnere lett a vilag tobb
regionalis csoportosuldsanak monetaris hatosa-
ganak, akik felkérik az EKB-t, hogy ossza meg
tapasztalatait a politika iranyitdival és idérol
idoére a tudosokkal is. Ennek megfelelden az
EKB nemcsak az eurdpai helyzet megvilagita-
saban érdekelt kiilondsen a monetaris egyiitt-
miikodés terén, hanem ugyanilyen fontosnak
tekinti, hogy megértse az EU-n kiviil es6 regio-
nalis gazdasagi integracio kérdéseit is.

2004 szeptemberében Pekingben a People’s
Bank of China és az EKB a vilaggazdasag kere-
tein bellli regionalis gazdasagi integraciorol
sz6l6 muhelymegbeszélést szervezett a G20
szdmara. A megvizsgalt kérdések kozott szere-
peltek a regiondlis egyiittmiikodés kereteinek
eléfeltételei, az integracids folyamat, a mone-

EKB
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taris és pénziigyi egylittmikdodés optimalis sor-
rendje, valamint a regionalis kereskedelmi
integracio és a Vilagkereskedelmi Szervezet
szabalyainak kompatibilitasa.

2004-ben az EKB megerésitette kapcesolatait
Afrika regionalis monetaris intézményeivel is.
Ezzel kapcsolatban az EKB szamos eurddvezeti
nemzeti kozponti bankkal egyiitt technikai
segitséget nyujtott a Nyugat-afrikai Monetaris
Intézetnek (Accra, Ghéana), annak a szervezet-
nek, amely a nyugat-afrikai angolul besz¢ld
orszagok monetaris integraciojanak technikai
elokészitését magara vallalta.

AZ EURG NEMZETKOZI SZEREPE

2004-ben az eurd szerepe a nemzetkozi toke- és
devizapiacokon nagyrészt stabil maradt, illetve
rogzitett, tartalék és intervencios valutaként
szolgalt. Néhany eurddvezeti orszag nemzetkozi
kereskedelmében el6fordult, hogy az eurdt
egyre tobbszor hasznaltdk szamlazasi és elsza-
moléasi valutaként is. A legtobb ilyen orszagban
az eurd hasznalata elterjedtebbnek tiinik az
export, mint az import teriiletén, és az exporton
beliil az aruk tekintetében gyakrabban haszna-
latos, mint a szolgaltatasok esetében. A legtobb
uj EU-tagallamban ¢és a csatlakozasra vard
orszagokban 2003-ban megfigyelhetd volt az
eur6 aranyanak szamottevo névekedése a nem-
zetk6zi kereskedelemben. Az eurd hasznalata-
nak novekedése sok esetben meghaladta az
eurdovezet kereskedelmi kapcsolataiban ta-
pasztalt novekedést, ami arra utal, hogy a nem-
zetkozi kereskedelemben egyre novekvo
mértékben hasznaljak az eurdpai fizetési esz-
kozt nem eurddvezeti partnerekkel folytatott
kereskedelmi kapcsolatokban is.*

Az EKB tovabb boviti az eurd6 nemzetkdzi
szerepének elemzéséhez sziikséges statisztikai
felméréseit. A korabbi kutatasok alapjan két uj
adatbazist allitottak fel a nem eurdovezeti rezi-
densek altal kibocsatott, eurdban denominalt
kotvények piacainak 1ényegi jellemzdinek fel-
ismerésére.

4 Lasd,,Az eur6 nemzetkozi szerepének attekintése”, EKB, 2004.
december.



2.2 EGYUTTMUKODES AZ EU-N KiV{iLI ORSZAGOKKAL

Az Eurodrendszer elsésorban szeminariumok és
mithelymegbeszélések szervezésével, illetve
technikai segitség nyujtasaval bovitette tovabb
kapcsolatait az EU-n kiviil es6 kdzponti bankok
kozosségével. Célja, hogy informacidt gyljtson
és véleményt cseréljen a vildg kiilonbozo
régidiban lezajlo olyan gazdasagi és monetaris
folyamatokrol, amelyek a viladggazdasagi kor-
nyezetre vagy az eurddvezet folyamataira hatas-
sal Iehetnek.

Az EU-nak a Fiiggetlen Allamok Szévetsége
részére nyujtott technikai segitségnyujtasi
(,TACIS”) program keretein belill finan-
szirozott, az Eurdrendszernek Oroszorszag
Kozponti Bankjaval k6zos technikai segitség-
nyujtasi projektje a tervek szerint zajlik. A 2003
novemberében elinditott kétéves program célja,
hogy tovabb erdsitse az Orosz Kdzponti Bank
bankfeliigyeleti funkciojat, amely alapvetd
szerepet jatszik az oroszorszagi pénziigyi kor-
nyezet tovabbi stabilizalasanak elosegitésében.
A projekt tovabbképzési terve, amelyet 2004
januarjaban egyrészrél az Orosz Kozponti
Bank, masrészrol kilenc eurddvezeti nemzeti
kdzponti bank, harom feliigyeleti hatosag ¢és az
EKB hagyott jova, 64 tanfolyamot, nyolc ta-
nulmanyutat és négy magas rangu szakemberek
részére rendezett szeminariumot iranyoz eld.
2004 végeéig 34 tanfolyamot, négy tanulmany-
utat és két szemindriumot rendeztek. Az Orosz
Kozponti Bank koriilbeliil 400 alkalmazottja
vett részt ebben a tovabbképzési tervben.
A TACIS projekten kiviil 2004 majusaban az
Eurorendszer az Orosz Kozponti Bankkal
el6szor tartott kétoldalti magas szintli szemina-
riumot Helsinkiben, amelyet a Suomen Pankki
— Finlands Bank és az EKB koordinalt. E sze-
minarium f6 témai a monetaris és arfolyam-
politika, a szabad tdkearamlas, az EU és
Oroszorszag kozotti kapcsolatok, beleértve a
kereskedelmi politikat, valamint a bankrendszer
folyamatai és a pénziigyi szektor stabilitasdnak
kérdései voltak.

Az Euroérendszer a mediterran régio kozponti
bankjaival is kiépitette az egytlittmikodés kere-

teit. 2004 januarjaban tartottdk a Barcelona
partnerorszagok® kozponti bankelndkeinek elsé
magas szintli szeminariumat Napolyban, amit az
EKB ¢és a Banca d’Italia k6zdsen szervezett. A
2004 szeptemberében megtartott technikai
mithelymegbeszélés utan a masodik magas
szintli szeminarium Cannes-ban volt 2005 feb-
ruarjaban, az EKB és a Banque de France k6zds
rendezésében. E szemindrium 6 témai a medi-
terrdn régio elmult idészakban lezajlott pénz-
iigyi és monetaris folyamatai, az eur6dvezet
és a mediterran orszagok kozotti gazdasagi
kapcsolatok (kiilonos tekintettel a vendégmun-
kasokra), valamint a kozponti bankok fiigget-
lensége volt.

A nyugati balkan orszagokban az EKB szamos
latogatas soran kezdeményezte a kapcsolatfel-
vételt kozponti bankok magas rangu vezetdivel,
beleértve a Bosznia-hercegovinai Nemzeti Bank
¢és a Szerb Nemzeti Bank vezetdit. E latogatasok
célja az volt, hogy dialogust alakitson ki az
EKB ezen orszagok kozponti bankjaival arra
valo tekintettel, hogy ezek az orszagok poten-
cialis EU-csatlakozok.

Az Eurdrendszer a rendszerszempontbol fontos
latin-amerikai gazdasagok folyamatainak jobb
megértését is célul tiizte ki. Ezért az EKB a
Brazil Kozponti Bankkal, a Portugal Nemzeti
Bankkal és a Spanyol Nemzeti Bankkal egyiitt
megszervezte a masodik magas szintli szemina-
riumot az eurdrendszer és Latin-Amerika koz-
ponti bankjai k6zott, amely Rio de Janeiréban
zajlott le 2004 novemberében ¢és amit egy eldké-
szité technikai mithely el6zott meg Lisszabon-
ban. A résztvevok a monetaris politikdnak a
koltségvetési politikabol, az allamadossag
miatti sebezhetdségbdl és a pénziigyi rendszer
jellegébdl adodo lehetséges korlatait vitattak
meg.

A Kozép-Keleten az EKB tovabbfejlesztette
kapcsolatait az Obdlmenti Egyiittmiikodési
Tanacs Fotitkarsagaval (,,GCC”), a GCC-tagal-
lamok monetaris hatdsagaival és kdzponti bank-

5 Algéria, Egyiptom, Izrael, Jordania, Libanon, Marokko, a
Palesztin Nemzeti Hatosag, Sziria, Torokorszag és Tunézia.
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jaival, szem el6tt tartva azt a tervet, hogy a
GCC-tagallamok 2010-re k6zds valutat kivan-
nak bevezetni.®

6 A GCC hat tagallama: Bahrein, Kuvait, Oman, Katar, Szatud-
Arabia és az Egyesiilt Arab Emirségek.
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5. FEJEZET

ELSZAMOLTATHATOSAG



1 ELSZAMOLTATHATOSAG A KOZVELEMENY VALAMINT AZ

EUROPAI PARLAMENT FELE

Az elszamoltathatosag Gigy értelmezhetd, mint
a fiiggetlen kdzponti bank azon jogi és intéz-
ményi kotelezettsége, hogy vilagosan és ala-
posan bemutassa az ecuropai polgaroknak ¢és
valasztott képviseldiknek az altala hozott don-
téseket, lehetdvé téve a kdzponti bank felelds
mikodésének vizsgalatat céljai elérése tekinte-
tében. Az elszamoltathatosag ily modon a
kozponti bank fiiggetlenségének fontos, egyen-
rangu parja.

Létrejotte 6ta az EKB mindig elismerte elsza-
moltathatosagi kotelezettsége alapvetd fontos-
sagat, és rendszeres parbeszédet folytatott a
kozvéleménnyel és a polgarok valasztott kép-
viseldivel. A Szerzédés az EKB szamara besza-
molasi kotelezettségeket ir el6 az éves jelentés
publikalasatol, a negyedéves jelentésen €s a heti
konszolidalt pénziigyi beszamolon at az Euro-
pai Parlament eldtti megjelenésig. Az EKB
teljes mértékben megfelel ezeknek a kovetel-
ményeknek, sét nemcsak negyedéves besza-
molot, hanem havi jelentéseket is készit, havonta
sajtotajékoztatokat tart, valamint — 2004 de-
cembere 60ta — havi rendszerességgel teszi kozzé
a Kormanyzotanacs egyéb dontéseit is, nemcsak
a kamatlabra vonatkozokat (lasd még a 6. feje-
zet 2. pontjat). Az EKB elszamoltathatosagat
illetéen intézményi szinten a Szerzodés rend-
kiviil fontos szerepet szan az Eurdpai Parla-
mentnek.

A Kormdanyzdtanacs tagjai 2004 soran is szamos
eladast tartottak az eurodvezet tagorszagaiban,
hogy kifejtsék az EKB irdnyelveit a nagykd-
zonségnek. A Szerzdédés 113. cikke rendelkezé-
seinek megfelelden, az EKB tovabbra is
beszamol az Eurdpai Parlamentnek azokrdl a
dontésekrdl, amelyeket a monetaris politika
teriiletén, illetve egyéb feladataival kapcsolat-
ban hozott. Hasonldéan a korabbi évekhez, az
EKB elnokének a Gazdasagi és Monetaris
Bizottsag el6tt tartott beszamoloi szolgaltak az
ilyen rendszeres eszmecserék legfobb foruma-
ként. Az elndk atadta a Bizottsagnak és az Eurd-
pai Parlament plenaris iilésének az EKB 2003.
évi éves jelentését is.

EKB
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A Gazdasagi és Monetaris Bizottsag az Igazga-
tosag tovabbi tagjat is meghivta, hogy szamol-
jon be az EKB-nek a gazdasagi kdrnyezettel és
a strukturalis reform teriiletét érint6 legfonto-
sabb kérdésekkel kapcsolatos nézeteirdl. Ezen-
feliil az EKB részt vett egy meghallgatason,
amelyet a Bizottsag az egységes eurdfizetési
ovezet kérdésérdl szervezett.

Az Europai Uniordl sz6l6 Szerzddésben rogzi-
tett kotelezettségein tul az EKB tovabbra is
koveti azt az onként vallalt gyakorlatot, hogy
megvalaszolja az Eurdpai Parlament képviseloi
altal az EKB mandatumaval kapcsolatos tigyek-
r6l irasban benyujtott kérdéseket. Ezenfelil, a
korabbi évekhez hasonldan, az EKB Igazgato-
saga informalis megbeszélés keretében fogadta
a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag tagjainak
kuldottségét.

A Szerzdédés 112. cikkének rendelkezése értel-
mében az Eurdpai Parlament véleményezi az
Igazgatdsagba jelolt személyeket (akik az euro-
ovezet tagallamainak jeldltjei), miel6tt az eurd-
ovezet allam- vagy kormanyf6i kdzos megal-
lapodassal kineveznék o6ket. Az EU Tandcs
ajanlasat kovetden, az Eurdpai Parlament meg-
hivta Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramét, hogy je-
lenjen meg a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag
elott, ismertesse nézeteit €s valaszoljon a
Bizottsag tagjainak kérdéseire. E meghallgatast
kovetéen az Eurdpai Parlament plenaris iilése
tamogatta, hogy Gonzdlez-Paramot nevezzék ki
az EKB Végrehajtéo Bizottsagdba Domingo
Solans utodjaul.



2 AZ EKB NEZETEI AZ EUROPAI PARLAMENTTEL
FOLYTATOTT MEGBESZELESEKEN FELMERULG EGYES

TEMAKROL

Az EKB elnoke az Eurdpai Parlament el6tt valo
megjelenései alkalmaval kérdések széles ko-
rével szembesiil. A legtobb figyelem arra
iranyult, hogy miként értékelhetéek a gazdasagi
és pénziigyi fejlemények valamint az EKB
monetaris politikdjanak megvaldsulasa. Az
alabbiakban szamos olyan kérdést targyalunk,
amelyeket az Europai Parlament tett fel az
EKB-val folytatott véleménycserék folyaman,
illetve amelyek a 2003. évi éves jelentésrol
hozott, 2004 oktdberében elfogadott hataroza-
taban szerepelnek.

MIKENT SEGITI ELG AZ EGYSEGES MONETARIS POLITIKA
A KOZOSSEG ALTALANOS GAZDASAGPOLITIKAJAT?

Az egységes monetaris politika szerepe a
Kozosség altalanos gazdasagpolitikajaban az
egyik legfontosabb kérdés volt, amit az elnok-
nek az Eurdpai Parlamentben feltettek. Habar a
Gazdasagi és Monetaris Bizottsag néhany tagja
azon a véleményen volt, hogy az arak stabilita-
sdnak fenntartdsa nem segiti elé a gazdasagi
novekedést és a foglalkoztatast, tovabba, hogy
negativ korrelacioé van az inflacié és a munka-
nélkiiliség kozott, mas bizottsagi tagok ugy
érezték, hogy a Szerzddés 105. cikkének ren-
delkezései teljes mértéekben megfeleléek, és
hogy az arstabilitas fenntartasa kell, hogy az
egységes monetaris politika elsddleges célja
maradjon.

Az elndk ramutatott, azzal, hogy hitelesen érvel
az arak stabilitdsa mellett és hatdrozottan rog-
ziti a kozép- és hosszu tavh inflacids célt, az
EKB a lehetd legtobbel jarul hozza egy olyan
gazdasagi kornyezet kialakitasahoz, amelyik
eldsegiti a fenntarthaté novekedést. Az EKB
2003. évi éves jelentésével foglalkozo hata-
rozatdban az Eurdpai Parlament ezt a nézetet
fogadta el, és arra hivta fel az EKB-t, hogy 6ssz-
pontositson az arstabilitas fenntartasara.

PENZUGYI INTEGRACIO ES SZABALYOZAS

A negyedéves meghallgatasok keretein beliil a
Gazdasagi és Monetaris Bizottsag tagjai kérdé-
seket tettek fel az eln6knek arra vonatkozodan,
hogy mi az EKB véleménye a pénziigyi integ-
racioval és szabalyozassal 6sszefiiggd kérdé-
sekr6l. Az Eurdpai Parlament kiilondsen nagy

figyelmet szentelt a KBER-nek valamint az
Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsdganak
(CESR) az értékpapir-elszamolas ¢és -kiegyen-
lités teriiletén folytatott tevékenységével kap-
csolatban. Pontosabban: az EKB 2003. évi éves
jelentése aggodalmakat fogalmazott meg arra
vonatkozodan, hogy a KBER és a CESR esetleg
magahoz ragadhatja a teriileten most kezd6do
jogalkotasi folyamatot.

Az elnok hangsulyozta, hogy a javasolt stan-
dardok célja nem az volt, hogy magukhoz
ragadjak a jovobeli jogalkotasi tevékenységet.
Kijelentette, hogy amennyiben az értékpapirok
elszamolasarol és kiegyenlitésérél a jovoben
iranyelv késziil, a standardokat meg kell itélni
abban a tekintetben, hogy megfelelnek-e ezek-
nek az iranyelveknek, és ha igen, akkor ennek
megfeleléen kell ezeket kidolgozni (lasd a 3.
fejezet 4. pontjat).

AZ EKB ELSZAMOLTATHATOSAGA ES ATLATHATOSAGA
Az EKB 2003. évi éves jelentésérol sz616 hata-
rozatdban az Eurdpai Parlament az EKB-val
folytatott parbeszédet sikeresnek tekintette,
minthogy a rendszeres véleménycserék kovet-
keztében az EKB monetaris politikaja atlatha-
tobb lett és jobban hozzaférhet6 a nagykozonség
szamara. Ugyanakkor az EKB ¢és az Europai
Parlament nézetei tovabbra is eltéréek az elsza-
moltathatosag ¢s atlathatosag egyes kérdéseivel
kapcsolatban. Hatarozataban az Eurdpai
Parlament ismételten kérte, hogy publikaljék a
Kormanyzdtanacs iiléseinek jegyzékonyveit és
a szavazatok megoszlasat.

Ami a jegyzokonyvek publikalasara vonatkozo
kérdést illeti, az elndk hangstlyozta, hogy az
EKB altal valasztott kommunikacios csatornak
hatékonyabbnak bizonyultak. Kiilonosen a havi
sajtoértekezletek, amelyeket kozvetlenill a
Kormanyzotanacs iilése utan — majdnem azonos
idében — tartanak, atfogd beszamolot adnak a
Kormanyzotanacs dontéseit alatimasztd érve-
1ésrdl, és igy lényegében ugyanazt a célt szol-
galjak, mint a jegyzdékonyv. Ezenfelil a
Kormanyzdtanacs indokldsa mar joval elébb a
kozvélemény rendelkezésére all, mint hogy
sziikség lenne a hivatalosan elfogadott jegyzo-
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konyvre. Ezek a sajtoértekezletek a tobbi kom-
munikacios eszkozzel egyiitt, mint pl. a havi je-
lentés és a Kormanyzotanacsnak a kamatlabbal
kapcsolatos dontésen kiviili egyéb dontéseinek
havi ismertetése az EKB-t a vilag kozponti
bankjai koziil az egyik legatlathatobb bankka
teszik.

Arra a kérésre, hogy tdjékoztatast kellene adni
arrél, hogy a Kormanyzotanacs tagjai miként
viselkedtek a szavazasnal, az elndk ismételten
elmondta, hogy tekintettel arra a sajatos intéz-
ményi kornyezetre, amelyben az egységes
monetaris politika mtikédik, a szavazatok pub-
likalasanak az volna a kockazata, hogy nemzeti
nyomasnak tenné ki a Kormanyzotanacs tagjait,
mely nyomas hatasara az euréovezet szempont-
jai hattérbe szorulhatnanak. Ezért az EKB
tovabbra is azt az elvet koveti, hogy nem ad
semmiféle tdjékoztatast az egyéni vélemények-
r6l és szavazatokrol. Ez a megkozelités segit
abban, hogy a koézvélemény inkabb az iranyelvi
dontések hatterében meghuz6do gazdasagi
¢ésszeriiségre figyeljen és ne arra, hogy ki hogyan
szavaz. Ez felel meg a Kormanyzétanacs kol-
lektiv felel6sségének, valamint az eurédvezet
érdekeinek.

HAMISITAS ES A BANKJEGYEK BIZTONSAGA

A Gazdasagi és Monetaris Bizottsag tagjai fog-
lakoztak az eurd hamisitasanak kérdésével. Az
EKB 2003. évi éves jelentésével foglalkozo
hatarozatdban az Eurdopai Parlament arra szdli-
totta fel az EKB-t, hogy legyen nagyon éber a
hamisitassal kapcsolatban ¢s vegye figyelembe

crer

nak megtervezésekor.

A Gazdasagi és Monetaris Bizottsag el6tti meg-
jelenései soran az elndk hangsulyozta, hogy az
EKB nagyon komolyan veszi a hamisitas kér-
dését és folyamatosan azon van, hogy javitsa
hamisitasellenes iranyelveit. E tekintetben
hamisitasellenes megallapodasokat kotottek
kiilonboz6 nemzeti és nemzetkdzi hatésagokkal.
Ezenfelil a hamisitott bankjegyekkel kapcso-
latos tapasztalatok irdnyitjak az uj biztonsagi
tulajdonsdgok kutatasat és fejlesztését a bank-
jegyek uj generacioja szamara. Az EKB adat-
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bazisaban tarolddik minden hamis eurd bank-
jegyre vonatkozo informacid, és az adatbazis
hozzaférhetd minden unids bank és nemzeti jog-
érvényesit6 hatosag szamara (lasd még a 2. fe-
jezet 3. pontjat).
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6. FEJEZET

KULSO
KOMMUNIKACIO



m

1 KOMMUNIKACIOS POLITIKA

A kommunikaci6 fontos szerepet jatszik az EKB
monetaris politikdjaban és egyéb feladatainak
teljesitésében. Két alapelv, a nyitottsag és az
atlathatosag hatarozza meg az EKB kommuni-
kacios tevékenységét. Mindkét elv hozzajarul
ahhoz, hogy az EKB monetaris politikaja haté-
kony, eredményes ¢s hiteles legyen, és eldsegiti
az EKB-nak azt a torekvését is, hogy szamot
adjon minden tevékenységérdl, mint arrol az 5.
fejezetben részletesen irtunk.

A kommunikacio terén az EKB magasra tette a
mércét. A monetaris politikaval kapcsolatos
dontéseket kozvetleniil a Kormanyzotanacs
dontést meghozo iilése utan megtartott sajto-
konferencian indokoljak meg. Egy atfogd beve-
zetd nyilatkozat utan az elndk és az alelnok a
média rendelkezésére allnak, valaszolnak a kér-
désekre. Az EKB monetaris politikajanak, érté-
keléseinek és dontéseinek 1999-ben bevezetett
valds idejii, rendszeres és részletes magyarazata
egyediilalléan nyitott és atlathaté kozponti
banki kommunikaciot jelent.

Az egyéeb teriileteken meghozott dontések kom-
munikacioja is tovabb fejlédott. 2004 decem-

EKB
Eves jelentés
2004

bere ota kamatpolitikai dontéseken tul a kor-
manyzotanacsi dontésekrdl is minden honapban
koézlemény jelenik meg az eurdrendszer koz-
ponti bankjainak honlapjain.

Az EU intézményrendszerében az EKB-nak
kozzé kell tennie jogszabalyait és a torvény altal
eldirt kiadvanyait a K6zdsség minden hivatalos
nyelvén. E nyelvek szdma az EU 2004. majus
1-jei kiboviilését kovetden tizenegyrdl hiiszra
noétt. A torvény altal eldirt kiadvanyok a kovet-
kezbk: az Eves jelentés, a Havi jelentés negyed-
évenkénti kiadasai, az eurdrendszer heti
konszolidalt pénziigyi jelentése és a Konver-
genciajelentés. Az EKB, annak érdekében, hogy
Eurdpa polgaraival és valasztott képviseldivel
szembeni beszamolasi kotelezettségét teljesitse
¢és az atlathatosagot biztositsa, egyéb dokumen-
taciot is kiad minden hivatalos nyelven. Ilyenek
példaul a monetaris politikai dontésekrdl sz616
sajtokozlemények, az eurdrendszer szakértdi-
nek makrogazdasagi prognézisa és a kozvéle-
ményt érintd mas politikai allasfoglalasok. Az
EKB fébb kiadvanyainak nemzeti nyelven meg-
jelend valtozatainak elkészitése, kiadasa és
terjesztése az NKB-kal egyiittmiikodve torténik.



2 KOMMUNIKACIOS TEVEKENYSEG

Az EKB kommunikacidja tobb kiadvanyon és
eszkozon alapul, melyeket folyamatosan fino-
mitanak a kozvélemény és az érdekelt felek
hatékonyabb informalasa érdekében.

Az Eves jelentés az EKB el6z6 évi tevékenysé-
gérdl nyujt atfogo képet és ezzel segit abban,
hogy az EKB tevékenységét szamon lehessen
kérni. A Havi jelentés az EKB-nak a gazdasagi
és monetaris folyamatok alakuldsarél szolo
legfrissebb értékelését tartalmazza, illetve a
dontéseit megalapozo részletes informaciokat,
valamint altalanos kozponti banki témakat
ismertet. Az EKB a Fiizetek és Miihelytanul-
manyok megjelentetésével, illetve tudomanyos
konferenciak, szeminariumok ¢és mihelyek
megrendezésével a kutatdsok eredményeinek
kozlését is eldsegiti.

2004-ben az EKB a BIS-szel és a G10 kdzponti
bankjaival kdzdsen 0] kiadvanyt jelentetett meg
»International Journal of Central Banking” cim-
mel, mely politikdjahoz kapcsolodo cikkeket
tartalmaz a kozponti bankok elméleti és gya-
korlati kérdéseir6l, kiilonos tekintettel a mone-
taris politikdval és a pénziigyi stabilitassal
kapcsolatos kutatasokra. Az elsé negyedéves
kiadvany 2005-ben fog megjelenni.

A Kormanyzoétanacs minden tagja kozvetleniil
is tajékoztatja a kozvéleményt az EKB felada-
tairol és politikajarol oly médon, hogy felszo-

lal az Eurdpai Parlamentben és a nemzeti par-
lamentekben, nyilvanos beszédeket tart és meg-
jelenik  a  médiaban. 2004-ben a
Kormanyzdétanacs hat tagja 220 beszédet tartott
¢és szamos interjut adott, illetve cikkeket jelen-
tetett meg folydiratokban, magazinokban ¢és
ujsagokban. Az elndk és az Igazgatosag tagjai-
nak az EU tagallamaiba és mas orszagokba 2004
soran tett latogatasai segitettek abban, hogy az
EKB iizenetei kozvetleniil eljussanak Eurdpa és
mas foldrészek polgaraihoz. Az EKB kommu-
nikacids torekvései egyre jobban az Gij EU-tag-
allamok kozonsége felé iranyultak, a 2004. évi
csatlakozasuk eldtt és utan is.

Az eurddvezet nemzeti kdzponti bankjai szin-
tén fontos szerepet jatszanak abban, hogy nem-
zeti szinten is tdjékoztassak a kozvéleményt és
az érdekelt feleket az eurorol és az eurdrendszer
tevékenységérol. Sajat nyelviikdn és kornyeze-
tikkben is megszolitjak a kiillonb6z6 regionalis
¢és nemzeti kdzonségeket.

A pénziigyi piacok tovabbi fontos tajékoztatasi
modja az EKB automatizalt informacids rend-
szere. Ez a rendszer valos idejii informaciot
tovabbit szamos hirligyndkség szamara, ame-
lyek monitorjain az EKB iranyadé kamatlabait,
a piaci miveleteket és az eurddvezet likviditasi
helyzetét mutatd oldalak lathatok. Ezeket az
oldalakat az EKB bocsatja rendelkezésiikre és
frissiti fel rendszeresen. Azoknak a hirtigynok-
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ségeknek a szama, amelyek a jelentkezési pro-
cedura utan hozzaférhetnek ehhez az EKB altal
biztositott rendszerhez, 2004-ben haromrol 6tre
nott.

Az EKB altal kiadott minden dokumentum és az
EKB kiilonb6z6 tevékenységei megtalalhatok
az EKB honlapjan (www.ecb.int). 2004-ben je-
lent meg a honlap 1j valtozata modernebb ar-
culattal és atszerkesztett tartalommal annak
érdekében, hogy még inkabb felhasznalobarat
legyen. A honlap kapcsolati pontként is szolgal:
az olvasok kérdéseket tehetnek fel és az EKB ¢és
a nyilvanossag kozti parbeszéd is innen indul.
2004-ben kiilonboz6 csatornakon mintegy
47 000 kérdés érkezett és keriilt feldolgozasra.

Az EKB nyitottsaga sz6 szerint értendé: lato-
gatocsoportokat fogad frankfurti székhelyén.
2004-ben mintegy 8000 latogatd kapott elsd
kézbdl tajékoztatast az EKB szakemberei altal
megtartott el6adasok és prezentaciok keretében.
A latogatdk tobbsége egyetemi hallgatd vagy
pénziigyi szakember.

EKB
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1. FEJELZET

AZ EUROPAI UNIO
BOVITESE



1 TiZ U) TAGALLAM SIKERES CSATLAKOZASA

2004. majus 1-jén tiz kozép- és kelet-eurdpai,
valamint foldkozi-tengeri orszag — a Cseh
Koztarsasag, Esztorszag, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag,
Szlovénia és Szlovakia — csatlakozott az
EU-hoz. Az 0j tagallamok NKB-i integralodtak
a KBER-be, elnokeik pedig az Altalanos Tanacs
teljes jogu tagjaiva valtak. Ezen NKB-k szak-
értoi teljes jogu tagként vesznek részt a KBER
bizottsdgainak {iilésein, amikor azok olyan
iigyekkel foglalkoznak, amelyek az Altalanos
Tanacs illetékességébe tartoznak.

Az uj tagok zokkendmentesen integralodtak a
KBER-be. Az EKB 2003-ban megalkotott csat-
lakozasi terve alapjan el6késziiletek torténtek
kiilonésen a kdzponti banki miiveletek, fizetési
¢és elszamolasi rendszerek, statisztikak, bankje-
gyek, valamint az informacidtechnologiai
infrastruktira és alkalmazasok teriiletén. Fej-
lesztették a KBER vonatkoz6 IT-infrastruktu-
rdjat, amely most mind a 25 NKB-t 6sszekoti az
EKB-val, javult a megbizhatdsaga, és fejlettebb
biztonsagi szolgaltatasokat nyujt. Bévitették az
EKB toékejegyzési kulcsat, és az uj tagallamok
NKB-i jegyzett tokéjiik bizonyos szazalékat
befizették az EKB miikodési koltségeihez vald
hozzajarulasként.

A csatlakozasi folyamatrol sz616, 2004 marciu-
saban, Parizsban tartott 6t6dik magas szintii
szeminarium fémjelezte a csatlakozasi eloké-
sziiletek utolso fazisat. Az EKB és a Banque de
France altal kdzosen szervezett szemindriumon
talalkoztak a KBER, a tiz csatlakozd orszag,
valamint az EU-csatlakozasi targyaldsaik befe-
jezéséhez kozeledod két jelolt orszag — Bulgaria
¢s Romania — jegybankjainak elndkei és magas
rangl képviseldi. A szeminarium a kdvetkezo
témakorokre 6sszpontositott: monetaris s arfo-
lyam-politikak és az ERM II gyakorlati miiko-
dése, koltségvetési fegyelem a stabilitasi
¢s novekedési paktummal Gsszefliggésben, és
pénziigyi normakkal, szamviteli szabalyokkal
¢s a felelds vallalatiranyitassal kapcsolatos kér-
dések.
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A bovités soran szerzett gyakorlati tapasztala-
tokat értékelték, és az EU, illetve az eurdovezet
tovabbi bévitéseire valo eldkésziiletek soran
azokat figyelembe veszik.

2004. oktober 20-an az Eurdpai Bizottsag ¢és az
EKB nyilvanossagra hoztak Konvergenciaje-
lentéseiket, amelyek arrdl szolnak, hogy a dero-
gacidval rendelkezd tagallamok, beleértve az uj
tagallamokat, milyen elérelépést tettek a GMU
megvaldsitasaval kapcsolatos kotelezettségek
teljesitése terén. Az EKB Konvergenciajelen-
tése megallapitotta, hogy a vizsgalt orszdgok
egyike sem teljesitette az eurd bevezetésének
Osszes feltételét, beleértve az NKB-k tényleges
fliggetlenségének megdrzését célzo torvényal-
kotasi kdvetelményeket.

A csatlakoz6 orszagok szamat tekintve ez volt
az eurdpai integracio torténetének legfontosabb
bovitése. Ugyanakkor az uj tagdllamok gazda-
sagi sulya a korabbi bovitésekhez képest
viszonylag kicsi, aminek kovetkeztében az 1]
tagallamok csatlakozéasa alapvetéen nem val-
toztatta meg az EU gazdasaganak 6 jellemzdit.
Novekedett viszont az EU-ban a gazdasagi sok-
féleség, mivel az 0j tagallamok intézményi és
strukturalis jellemz6i sok szempontbol kiilon-
boznek a tobbi tagallamétol. Az uj tagallamok
legtobbjében a kdzponti tervutasitasos gazda-
sagrol a piacgazdasagra vald attérés folyamata
zajlott, amihez hozzatartoztak gazdasagaik
alapvetd intézményi és szerkezeti valtozasai is.
Hosszabb tdvon a bdvités valdszintileg poziti-
van jarul hozza az EU gazdasagi ndvekedésé-
hez; s6t mar a bovitést elokészité évtizedben is
pozitiv hatast figyeltek meg. Ez a rész az EU-
nak az 0j tagallamok csatlakozasa el6tti és utani
legfobb makrodkonomiai jellemz6it mutatja be,
az Egyesiilt Allamok és Japan hasonl6 adatai-
val egyiitt.

NEPESSEG ES GAZDASAGI KONJUNKTURA

Amint a 16. tadblazat is mutatja, a 2004-es bovi-
tés csaknem 20%-kal novelte az EU népességét,
amely igy 0sszesen 457,7 millio lett. E mutatok
tekintetében az EU tovabbra is a fejlett vilag
legnagyobb egysége.



Az EU-25-6t alkoté orszagok GDP-vel meért
gazdasagi tevékenysége 2003-ban 9752 milli-
ard eur6 volt, amelyhez — folyd arfolyamokon
szamitva — az uj tagallamok csatlakozasa 4,5%-
kal jarult hozza. Torténelmi tavlatbol szemlélve,
ennek a bovitésnek viszonylag korlatozott volt
a gazdasagi mérete. Példaul Spanyolorszag és
Portugalia 1986-0s csatlakozasa (az akkor tiz
orszagbol al16) Europai Kozosséghez valamivel
tobb mint 8%-kal novelte a Kozdsség teljes
GDP-jét, mig az Ausztriara, Finnorszagra és
Svédorszagra kiterjedd 1995-6s bovités 7%-ot
éppen meghaladdan emelte a gazdasagi kibo-
csatast. 2003-as GDP-adatok és arfolyamok
alapjan az uj tagallamok csatlakozasa nyoman
az EU részesedése a vilag GDP-jébol 30,4%-ro61
31,8%-ra ndtt. Meg kell jegyezni azonban, hogy

ezeket a nemzetkozi 6sszehasonlitasokat erdésen
befolyasolja az arfolyamok alakulasa. A piaci
arakkal kapcsolatos valtozékonysag ¢s lehetsé-
ges torzulasok kikiiszobolésének egyik modja a
vasarlderé-paritason torténd Osszehasonlitas,
még akkor is, ha az ez alapjan torténé mérésnek
is megvannak a maguk buktatoi. Vasarloerd-
paritason és 2003-as adatok alapjan a legutobbi
bovités 9,5%-kal novelte az EU GDP-jét, amely
igy nagyobb mint az Egyesiilt Allamoké.

Tekintve, hogy jelenlegi gazdasagi tevékenysé-
giikh6z képest az 10j tagallamok viszonylag
nagyszamu lakossaggal birnak, csatlakozasuk
az EU egy fore juté atlagos GDP-jének csokke-
nésével jart. A felzarkozasi folyamat soran ez a
helyzet a varakozasok szerint fokozatosan

16. tablazat Az EU gazdasdganak f6 jellemzdi az uj tagallamokkal és azok nélkiil

Jelentési

idészak

Népesség 2004

GDP (részesedés a vilag GDP-jébdl) " 2003

GDP 2003

2003

Egy fére juto GDP 2003

2003

Aruk és szolgaltatasok exportja 2003

Aruk és szolgltatisok importja 2003
Termel6 agazatok ?

Mez6gazdasag, halaszat, erdészet 2003

Ipar (épitdipart is beleértve) 2003

Szolgaltatisok 2003

Munkanélkiiliségi rata 2003

Munkaeré munkaképes kortiakhoz viszonyitott aranya® 2003
Foglalkoztatasi rata® 2003
Allamhaztartas ¥
Tobblet (+) vagy hiany (-) 2003
Kiadas 2003
Bevétel 2003
Brutté addssag 2003
Bankbetétek © 2003
A maganszektornak nyujtott hitelek allomanya” 2003
Tdzsdei kapitalizacio 2003

Egyesiilt

Mértékegység EU-15 EU-25 Allamok Japan

millié 384,5 457,71 293,9 127,5

% 30,4 31,8 30,4 11,9

milliard € 9310 9752 9673 3800

milliard, 9310 10193 9957 3254
vasarloerd
paritason

ezer € 24,2 21,3 32,9 29,8

ezer, vasarloerd 24,3 22,3 34,2 25,5
paritason

GDP %-aban 14,0 12,4 9,3 12,2

GDP %-aban 13,3 12,1 13,8 10,6

GDP %-aban 2,0 2,1 0,8 1,3

GDP %-aban 26,6 26,8 19,7 29,1

GDP %-aban 71,1 70,8 79,5 69,6

% 8,1 9,1 6,0 53

% 70,0 69,3 75,8 78,2

% 64,4 63,0 71,2 68,4

GDP %-aban -2,7 -2,8 -4,6 -1,5

GDP %-aban 48,5 48,5 34,4 39,1

GDP %-aban 45,8 45,6 29,8 31,6

GDP %-aban 64,2 63,2 63,1 156,9

GDP %-aban 83,9 82,4 47,8 120,2

GDP %-aban 99,2 96,3 51,4 118,8

GDP %-aban 66,3 65,2 126,7 61,6

Forrasok: Eurostat, Eurdpai Bizottsag, IMF, BIS, EKB ¢és az EKB szamitasai.
1) A GDP részesedések az orszagok folyé USA-dollarban szdmitott GDP-in alapulnak.

2) Folyo arakon szamitott hozzaadottérték-alapon.

3) A munkaer¢ aranya a munkaképes kort lakossaghoz (15 és 64 év kozott) viszonyitva.
4) A foglalkoztatottak szaimanak aranya a munkaképes kort lakossaghoz (15 és 64 év kozott) viszonyitva.

5) ESA9S alapjan.

6) EU-15 és EU-25: Gsszes betét MPI-knél; Egyesiilt Allamok: l4tra sz610, lekotott és takarékbetétek bankintézményeknél; Japan: latra

52016 és lekotott betétek betétgyiijtd bankoknal.

7) EU-15 és EU-25: MPI-hitelek méas rezidenseknek; Egyesiilt Allamok: kereskedelmi bankok, takarékpénztarak és takarékszovetke-

zetek altal nyujtott kolesondk; Japan: hitelek a maganszektornak.
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javulni fog. Az Egyesiilt Allamokhoz és Japan-
hoz képest az EU-25 egy fére jutdé GDP-je
viszonylag alacsony, bar vasarloerd-paritason
(2003. évi adatok alapjan) a kiilonbség Japan-
hoz képest sokkal kisebb.

Az 0j tagallamok csatlakozasanak hosszabb
tavli hatasa is lesz a konjunkturara, hiszen
befolyésolja az 0] tagallamok ¢és a tobbi EU-tag-
orszag kozotti aru-, szolgaltatds-, téke- ¢s mun-
kaerd-aramlas (a ,,négy szabadsag”) 6sztonzoit
¢s akadalyait, bar a migracio még évekig kor-
latozott lesz. Példaul, az egységes piac bdvitése
a négy szabadsag 25 orszagra vald kiterjeszté-
sével valosziniileg fokozza a versenyt, s méret-
gazdasagossagot teremt. Ugyanakkor e hatasok
mértéke és megvaldsulasi ideje sok tényezotol
fligg, példaul az EU-tagallamok jovobeli gaz-
dasagpolitikajatol.

NEMZETKOZI KERESKEDELEM

Természetesen a bovités 6ta az EU-15-nek az uj
tagallamokkal folytatott kereskedelme és az
uj tagallamok kozotti kereskedelem EU-n
beliili kereskedelemnek, nem pedig nemzetkozi
kereskedelemnek szamit. Ugyanakkor az 0j tag-
allamoknak az EU-15-h6z tartoz6 orszagokat
kivéve a vilag tobbi részével folytatott keres-
kedelme most mar EU-25-6n kiviili kereske-
delemnek szamit. Annak ellenére, hogy a legtobb
uj tagallam igen nyitott gazdasag, az 0ij tagal-
lamok csatlakozasa kissé csokkentette az EU
kereskedelmének nyitottsdgat, mivel az EU-15
kereskedelme az 1uj tagallamokkal jelentdsebb,
mint az 0j tagallamok kereskedelme az EU-n
kiviili orszagokkal. 2003. évi adatok szerint a
kibdvitett EU-ban az aruk és szolgaltatdsok
exportja a GDP 12,4%-at tette ki, szemben az
Egyesiilt Allamok és Japan 9,3, illetve 12,2%-
aval.

TERMELESI SZERKEZET

Az 1j tagallamok termelési szerkezetének jel-
lemzgje, hogy a tobbi EU-tagorszag atlagahoz
képest a GDP-bdl nagyobb a mezdgazdasag
(3,2%) és az ipar (31,9%) részesedése, és kisebb
(64,9%) a szolgaltatasoké. A foglalkoztatottsag
szektorok kozotti eloszlasat tekintve a szekto-
ralis kiilonbségek az 1] tagallamokban altalaban
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hangsulyozottabbak, mint az EU-15-ben. Ennek
ellenére, a bovitést kovetden e szektorok része-
sedése az EU GDP-jébdl, valamint a foglalkoz-
tatas megoszlasa csak kismértékben valtozott.
Maés nagyobb gazdasagi tomoriilésekhez képest
az EU mezOgazdasagi agazata az Egyesiilt
Allamokéhoz vagy Japanéhoz viszonyitva nagy-
méretl, mig az EU ipari dgazata nagyobb az
Egyesiilt Allamokénal, de kisebb Japanénal.
Az EU szolgaltatasi szektora nagyobb Japané-
nal, de elmarad az Egyesiilt Allamokétol.

MUNKAEROPIAC

Az 1) tagallamok atlagos munkanélkiiliségi
rataja magasabb, mint az EU-15 orszagoké,
vagyis a bovités valamennyivel novelte az EU-
25 munkanélkiliségi ratajat. Az 1990-es évek
végén tapasztalt csokkenés ellenére mind az
EU-15 (8,1%), mind az EU-25 (9,1%) 2003. évi
munkanélkiiliségi rataja joval meghaladta az
Egyesiilt Allamokét (6,0%) és Japanét (5,3%).
A piacgazdasagra torténd attéréshez kotddo
strukturalis atalakitasok kovetkeztében a kozép-
¢s kelet-eurodpai 0 tagallamokban emelkedett a
munkanélkiiliségi rata, és az elmult évtizedben
a munkanélkiiliség teriiletén ndttek a regionalis
kiilonbségek. Ugyanakkor az elkdvetkezd évek-
ben a szerkezetatalakitassal kapcsolatos mun-
kahely-megsziintetések csokkenésével javul-
hatnak a foglalkoztatasi kilatasok. Hosszabb
tavon az 0j tagallamok felzarkdzasi képessége
az egy fore juto GDP teriiletén ugyancsak hoz-
zajarulhat a kedvez6 foglalkoztatdsi trendekhez
¢és az alacsonyabb munkanélkiiliséghez.

Az 1j tagallamok csatlakozasa 1,4 szazalék-
ponttal csokkentette az EU foglalkoztatasi
ratajat, amely igy most 63,0%. Az 01j tagallamok
foglalkoztatasi ratajanak bontasabol kideril,
hogy kiilondsen a férfiak részvételi aranya van
jelentésen az EU-15 orszagok szintje alatt, mig
a ndk esetében az eltérés kevésbé feltiing. Az
id6sebb dolgozok (azaz az 55 és 64 év kozot-
tiek) foglalkoztatasi rataja szintén lényegesen
alacsonyabb az uj tagallamokban, mint az EU-
15-ben. Az Egyesiilt Allamokhoz és Japanhoz
képest az EU-ban az aktivitasi rata alacsony. Az
EU munkavallalasi kort lakosainak alacso-
nyabb részvételi aranya és a magasabb munka-



nélkiiliségi rata tikrozédik a foglalkoztatasi
rataban, amely alacsonyabb, mint az Egyesiilt
Allamoké vagy Japané.

FISKALIS POZICIO ES A KORMANYZATI SZEKTOR MERETE
Annak ellenére, hogy a legtobb uj tagallam je-
lentds koltségvetési hiannyal kiizd, az 0j tagal-
lamok csatlakozasa nem valtoztatott 1ényegesen
az EU GDP-aranyos koltségvetési hianyanak
sulyozott atlagan (lasd még az 1. fejezet 2.5.
részét is). Az allami kiadasok és bevételek
részesedése a GDP-bol a legtobb uj EU-tagor-
szagban valamivel kisebb, de jovedelmi szint-
jikhoz képest magas. Az 1) tagallamok
gazdasagainak kis mérete azt jelenti, hogy az
allamhaztartasi szektor részesedése az EU-25-
ben nagyjabol valtozatlan maradt az EU-15-hoz
képest. Tekintve, hogy az allamaddssag aranya
az uj tagallamokban 4ltalaban joval az EU-15
szintje alatt van, az egész EU-t tekintve a GDP-
aranyos adossagrata valamivel alacsonyabb,
mint a bévités elott.

Az allamhaztartas hianya, amely 2003-ban az
EU-25-ben 2,8% volt, jelenleg alacsonyabb,
mint az Egyesiilt Allamokban vagy Japanban,
mikdzben az EU-25-ben az allami szektor na-
gyobb részesedéssel bir a gazdasagban, mint az
Egyesiilt Allamokban vagy Japanban. Az EU-
25-ben az allami kiadasok aranya csaknem 49%,
mig az allami bevételeké alig marad el a 46%-
t6l. Az Egyesiilt Allamokban az allami szektor
kiadasai meghaladjak a GDP 34%-at, a bevéte-
lek pedig kicsivel a GDP 30%-a alatt vannak.
Japanban a jelentds allami hidny a GDP-nek
valamivel tobb mint 39%-at kitev allami ki-
adasoknak ¢és a csaknem a GDP 32%-aval
egyenlé allami bevételeknek tulajdonithato.
Az allami hianyok multbeli felhalmozoddasa az
EU-ban és az Egyesiilt Allamokban hasonléan
magas, de Japanénal mégis joval alacsonyabb
allamadossag-aranyokhoz vezetett.

PENZUGYI SZERKEZET

Az EU pénziigyi szerkezetének egészét tekintve
a bovités nem hozott jelentds valtozasokat, bar
a pénziigyi kozvetitd tevékenység altalaban
inkabb 0sszpontosul a bankokra az uj tagalla-
mokban, mint az EU-15-ben. A teljes bank-

szektor aktivait és az értékpapirpiac kapitaliza-
ciojat tekintve a pénziigyi szektor a legtdbb 1j
tagallamban viszonylag kicsi. Ugyanakkor a
pénziigyi kozvetitd tevékenység, azaz az uj
pénzeszkozok pénziigyi intézmények altali
aramoltatasa az 0j beruhdzasfinanszirozasi igé-
nyek felé néhany 0j tagallamban viszonylag
gyorsan fejlédott. Osszehasonlitva az Egyesiilt
Allamokkal, az EU pénziigyi szektora tovabbra
is inkabb a bankok felé orientalddik, és a rész-
vénypiacok szerepe a pénziigyi kozvetitd
tevékenységben kevésbé fontos. Ugyanakkor
Japanhoz viszonyitva, az EU pénziigyi szekto-
raban a bankszektor kisebb szerepet jatszik, és
a részvénypiacok jelentdsebbek.
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2 KAPCSOLATOK AZ EU-TAGJELOLT ORSZAGOKKAL

Jelenleg négy orszag bir EU-tagjel6lt statusszal:
Bulgaria, Horvatorszag, Romania és Tordkor-
szag. A Bulgariaval és Romaniaval folytatott
csatlakozasi targyalasok sikeres befejezését
kovetden az Eurdpai Tanacs 2004 decemberé-
ben kérte e két orszag csatlakozasi szerz6désé-
nek véglegesitését, hogy az 2005 aprilisaban
alairhato legyen. Ez utan Bulgaria és Romania
varhatoan 2007 januarjaban csatlakozik az EU-
hoz. Horvatorszag 2004 juniusa ota tagjelolt
orszag, és amennyiben teljes mértékben egytitt-
mikodik a volt Jugoszlaviaval foglalkozo
Nemzetkozi Biintetobirosaggal, az EU-csatla-
kozasi targyalasok 2005 marciusaban megkez-
dédnek. Torokorszag 1999-ben, Helsinkiben
kapta meg a tagjeldlt orszag statust az Eurdpai
Tanacstol. 2004 decemberében a Helsinki
Eurodpai Tanacs Gigy dontott, hogy a Bizottsag
jelentése és ajanlasa alapjan Torokorszag a csat-
lakozasi targyalasok megkezdéséhez elegendd
mértékben teljesiti a koppenhagai politikai kri-
tériumokat, feltéve, hogy bizonyos jogszaba-
lyokat életbe 1éptet. Ezek alapjan a Tanacs kérte
a Bizottsagot, hogy készitsen egy targyalasi
keretjavaslatot a targyalasok 2005. oktober 3-i
megkezdését szem elott tartva.

Az eurdrendszer tovabbra is kdvette a tagjeldlt
orszagokban zajlo monetaris és gazdasagi folya-
matokat, és kiilonds figyelmet forditott a dezinf-
lacios folyamatra, a pénziigyi szektor témaira,
valamint a szerkezeti konvergenciara az EU
irdnyaba.

Az EKB tovabb erdsitette kétoldali kapcsola-
tait Bulgaria és Romania jegybankjaival. Az
EKB az elsd igazgatosagi szintli latogatasokat
oktoberben tette a Bolgar Nemzeti Banknal és
Romania Nemzeti Bankjanal. E latogatasok
{6 célja az eurdrendszerrel valo jovobeli egyiitt-
mitkodés megvitatasa volt, amelybe beletarto-
zik az EKB ¢és a csatlakozasrol targyald
orszagok jegybankjainak csatlakozas el6tti par-
beszéde. A csatlakozasi szerz6dés aldirasa utan
e jegybankok elndkei meghivast kapnak, hogy
megfigyeldi mindségben részt vegyenek az
Altaldnos Tandcs iilésein. E jegybankok szakér-
téi megfigyeldi statust kapnak a KBER bizott-
sagaiban, amikor ezek a bizottsagok az
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Altalanos Tanacs hataskorébe tartozo iigyekkel
foglalkoznak. A Horvat Nemzeti Bank felkere-
sésére varhatdéan 2005 marciusaban keriil sor.

Az EKB ugyancsak folytatta a magas szinti elvi
parbeszédet a Torok Koztarsasag Kozponti
Bankjaval, beleértve az igazgatosagi szintii éves
talalkozokat. A megbeszélések kozéppontjaban
Torokorszag makrogazdasagi stabilizacids
folyamata, a Torok Koztarsasag Kozponti Bank-
janak monetaris és devizapolitikaja, valamint az
eurodvezet gazdasagi helyzete allt. Az elvi par-
beszéden tulmenden folytatodott az EKB ¢és a
Torok Koztarsasag Kozponti Bankja kozotti
egyiittmitkodés az iizleti teriileteken is.
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8. FEJEZET

INTEZMENYRENDSZER,
SZERVEZETI FELEPITES ES
EVES BESZAMOLOK



1 AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI ES IRANYITASI

RENDSZERE

1.1

e

lanacs

~ Al;alanos

RENDSZERE(KBER)

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

BANKOK EUROPAI

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

KOZPONTI

Az Eurérendszer az eurdovezet kozponti bank-
jainak rendszere. Tagjai az Eurdopai Kozponti
Bank és annak a 12 tagallamnak a nemzeti koz-
ponti bankjai, amelyek pénzneme az eurd. A
Kormanyzdtanacs azért vezette be az ,,eurérend-
szer” fogalmat, hogy az eurd6vezetbeli kdzponti
banki tevékenység megértését megkdnnyitse.
Ez a kifejezés hangsulyozza a k6zos identitast,
a csapatmunkat, minden tag egytittm{ikodését és
szerepel az Eurdpai Alkotmanyt 1étrehoz6 szer-
z6désben is, amit 2004. oktdber 29-én ROma-
ban irtak ala. A Kormanyzdtanacs jovahagyta az
Eurérendszer kiildetésér6l szolo nyilatkozatot
is €s azokat az Eurdrendszer feladatainak telje-
sitésére iranyulo stratégiai célkitiizéseket és
szervezeti elveket, amelyeket az eurorendszer
minden tagja vallalt (1asd 15. keretes irast).
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Eurodpai Kozponti Bank (EKB)

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

AZ EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg
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De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

A KBER az EKB-bol és az EU &sszes tagalla-
manak nemzeti kozponti bankjabol all (2004.
majus 1. ota a tagok szdma 25), azaz azon tag-
allamok nemzeti kozponti bankjait is magaban
foglalja, amelyek még nem vezették be az eurdt.
Amig vannak olyan tagallamok, amelyek még
nem vezették be az eurdt, meg kell kiilonboz-
tetni az Eurorendszert és a KBER-t.

Az EKB a nemzetk6zi kozjog értelmében jogi
személyiséggel rendelkezik. Az Eurérendszer és
a KBER alapintézményeként jott 1étre azzal a
feladattal, hogy mindkét rendszert miikodtesse
vagy sajat, vagy a nemzeti kdzponti bankok
tevékenységén keresztiil.

Minden NKB sajat orszdganak nemzeti joga
értelmében jogi személyiséggel rendelkezik. Az



Euroérendszer szerves részét képezo eurdovezet-
beli nemzeti kdzponti bankok az EKB dontés-
hozo szervei altal megallapitott szabalyoknak
megfelelden az eurdrendszer szamara megha-
tarozott feladatokat teljesitik. A nemzeti koz-
ponti bankok ezenkiviil az Eurdérendszer és a
KBER munkajahoz is hozzajarulnak azaltal,
hogy részt vesznek a kiilonb6zé Eurdrend-
szer/KBER bizottsdgokban (lasd az 1.5. pontot).
Sajat feleldsségiikre ellathatnak olyan felada-
tokat is, amelyek nem az Eurdrendszerrel
kapcsolatosak, de csak abban az esetben, ha a
Kormanyzdtanacs szerint ezek a feladatok nem

tiszteletben tartjak a KBER alapokmanya értel-
mében. Az Altalanos Tanacs az EKB harmadik
dontéshozo szerve és mindaddig miikddik, amig
vannak olyan tagallamok, amelyek még nem
vezették be az eurdt. A dontéshozo szervek a
Szerz6dés, a KBER alapokmanya, illetve az
eljarasi szabalyzatok alapjan miikodnek.' Ezek-
nek a szabalyoknak az 1999 6ta lezajlott folya-
matokhoz valé 2004. évi igazitasa és a KBER
kibovitésébol fakado valtozasokra torténd fel-
késziilés miatt mind az EKB, mind az EKB
Altalanos Tanacsanak eljarasi szabalyzatat
modositottak.

utkodznek az Eurdrendszer célkitiizéseivel és fel-
adataival.

Az Eurérendszert és a KBER-t a Kormanyzo-
tanacs ¢és az Igazgatosag, az EKB dontéshozd
szervei irdnyitjdk. Az Eurérendszerben és a
KBER-ben a dontéshozatal kozpontositott. Az
EKB ¢és az eurddvezetbeli nemzeti kdzponti
bankok azonban egyiittesen hozzajarulnak
ahhoz, hogy stratégiai és miikodési szempont-
bol teljesiteni tudjak a kozds célkitiizéseket,
mikozben a decentralizacio elvét is megfelelden

Az EKB

balyzatok az EKB honlapjan is megtalalhatok.

eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd az
EKB/2004/2 sz. Hatarozatot (2004. februar 19.) az Eurdpai Koz-
ponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol, HL L 80.
2004.3.18.,33.0.;az EKB/2004/12 sz. Hatarozatot (2004. jinius
17.) az EKB Altalanos Tanécsanak eljarasi szabalyzatanak elfo-
gadasarol, HL L 230., 2004. 6. 30., 61. o.; és az EKB/1999/7 sz.
Hatarozatot (1999. oktober 12.) az EKB Igazgatosaganak elja-
rasi szabalyzatarol, HL L 314., 1999. 12. 8., 34. o. Ezek a sza-

’

15. keretes iras

AZ EURORENDSZER KULDETESE

2005 januarjaban megjelent az Eurdrendszer kiildetésérdl szoldo dokumentum. Az Igazgatosag
2003 augusztusaban elfogadta, majd a Korméanyzotanacs jovahagyta az EKB kiildetésérdl szolo
nyilatkozatot, amely az eur66vezet kozos kdzponti banki rendszerével kapcsolatban 1999 6ta
szerzett tapasztalatokon és az Eurdrendszer minden kozponti bankjanak sajat szaktudasan és
nélkiilozhetetlen kdzremiikodésén alapul. Az Eurdrendszer kiildetése a kovetkezo:

., Az Eurorendszer az eurodvezet monetaris hatosaga. Tagjai az Europai Kozponti Bank és azon
tagallamok nemzeti kézponti bankjai, amelyek pénzneme az euro. Mi, az Eurorendszer tagjai
elsddleges célunknak az arstabilitas fenntartasat tekintjiik a kozjo érdekében. Vezetd pénziigyi

crer

ditasan kivanunk munkalkodni.

Céljaink megvalositasa soran kiemelkedd jelentoséget tulajdonitunk a hitelességnek, a biza-
lomnak, az atlathatosagnak és az elszamoltathatosagnak. Hatékony kommunikdciora toreksziink
Europa polgaraival és a médiaval. Vallaljuk, hogy az europai és a nemzeti hatésagokhoz fiiz6do
kapcsolatainkat a Szerzddésben foglaltakkal teljes osszhangban és a fiiggetlenség alapelvét
tiszteletben tartva dapoljuk.
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A decentralizacio elvének csorbitasa nélkiil, stratégiai és operativ eszkozeinkkel valamennyien
kivessziik résziinket kézos céljaink megvalositasabol. Elkotelezettek vagyunk a magas szintii
szervezetiranyitds irant. Feladatainkat hatékonyan és eredményesen, az egyiittmiikodés és a
csapatmunka szellemében igyeksziink végezni. Széles korii és mélyrehato tapasztalatainkra
épitve, valamint szakmai ismereteinket megosztva arra toreksziink, hogy erdsitsiik kozos iden-
titasunkat, egységesen kozvetitsiik mondanivalonkat, és kihasznaljuk az egyiittmiikédésbol szar-
mazo elonyoket, az eurorendszer valamennyi tagja szamadra vilagosan kijelolt szerep- és
feladatmegosztasban.”

Ez a kiildetésrol szo616 nyilatkozat az eurdrendszer kozponti bankjainak a kozos értékeken ala-
pulo egyiittes célkitiizéseit, egymas kozotti kapesolattartasuk és egyiittmikodésiik modjat fo-
galmazza meg. Elfogadott szervezeti elveken és stratégiai célkitizéseken alapul, melyrdl
részletesebb informacio az EKB honlapjan talalhato. Célja, hogy vilagos Gtmutatasként szol-
galjon az EKB minden alkalmazottja szamara és hogy tajékoztassa a kozvéleményt arrdl, hogy
az Eurérendszer hogyan teljesiti feladatait és éri el azokat a célkitlizéseket, amelyeket a Szer-
z6dés és a KBER alapokmanya jeldlt ki szamara.

1.2 AKORMANYZOTANACS

A Kormdnyzotanacs az [gazgatdsag tagjaibol és
az eurdovezetbeli nemzeti kdzponti bankok
elnokeibdl 4all. A Szerzédés értelmében a
Kormanyzdtanacs fobb feladatai:

az Eurdrendszerre ruhazott feladatok ellata-
sahoz sziikséges iranymutatasok és hata-
rozatok elfogadasa; és

az eurodvezet monetaris politikajanak ki-
alakitasa. Ide tartoznak a monetaris célokra,
az iranyado kamatokra és az Eurorendszer-
ben a jegybanki tartalékképzésre vonatkozo
dontések, tovabba a végrehajtasukhoz sziik-
séges irdnymutatasok meghatarozasa.

A Kormanyzotanacs rendszerint egy honapban
kétszer talalkozik az EKB székhelyén Frankfurt
am Mainban, Németorszagban. Egyebek kozott
a monetaris és gazdasagi folyamatokat elemzi
mélyrehatéan és ezzel kapcsolatban a honap
minden elsd tilésén hatarozatot hoz, mig a honap
masodik {ilésén altalaban az EKB és az Euro-
rendszer mas feladataira és kotelezettségeire
vonatkoz6 kérdéseket targyal. 2004-ben két iilést
nem Frankfurtban tartottak: az egyiket a Suomen
Pankki — Finlands Bank szervezte Helsinkiben,
mig a masikat a Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique Briisszelben.
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Amikor a Kormanyzotanacs tagjai monetaris
politikara, illetve az EKB ¢és az Eurorendszer
mas feladataira vonatkozd dontést hoznak, a
tagok nem nemzetiik képviseldjeként, hanem
teljesen fiiggetlen szuverén egyénként donte-
nek. Ezt a gondolatot tdmasztja ala az ,,egy tag,
egy szavazat” elv is, amit a Kormanyzdtanacs
munkaja soran alkalmaz.

A Nizzai Szerzddés ,felhatalmazo zaradéka”
szerint az allam- és kormanyf6i osszetételben
iilésez6 EU Tanacs az EKB ajanlasara 2003.
marcius 21-én egyhangulag elfogadta azt a hata-
rozatot, amely modositja a KBER alapokmanya-
nak 10.2. cikkét, amely a Kormanyzdtanacson
beliili szavazas rendjérdl szol. Ez a hatdrozat
2004. janius 1-jén Iépett ¢letbe, miutan minden
tagallam ratifikalta. A hatarozat értelmében a
Kormanyzoétanacs valamennyi tagja tovabbra is
részt vesz az iiléseken és a tanacskozasban.
A szavazati joggal rendelkezé6 NKB-elnokok
szama azonban soha nem haladhatja meg
a tizeno6tdt. Amikor az NKB-elnokok szama a
Kormanyzoétanacsban meghaladja a tizen6tot,
akkor rotacids alapon fogjak gyakorolni szava-
zati jogukat. A tizendt szavazati jog elore meg-
hatdrozott szabalyok szerint cserélddik az
elnokok kozott. Az Igazgatéosdg hat tagja
tovabbra is allandé szavazati joggal rendelke-
zik.



A KORMANYZOTANACS

Jean-Claude Trichet

az EKB elndke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Jaime Caruana

a Banco de Espafia kormanyzoja
Vitor Constancio

a Banco de Portugal kormanyzdja
Eugenio Domingo Solans (2004. majus 31-ig)
az EKB Igazgatosaganak tagja
Antonio Fazio

a Banca d’Italia kormanyzoja
Nicholas C. Garganas

a Bank of Greece kormanyzdja
José Manuel Gonzalez-Paramo
(2004. janius 1-jétél)

az EKB Igazgatosaganak tagja
John Hurley

a Central Bank and Financial Services Authority of

Ireland kormanyzoja

Otmar Issing

az EKB Igazgatosaganak tagja

Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank kormanyzéja
Erkki Liikanen (2004. julius 12-jét6l)

a Suomen Pankki — Finlands Bank kormanyzoja
Matti Louekoski

(2004. aprilis 1-jétél 2004. julius 11-ig)

a Suomen Pankki — Finlands Bank

helyettes kormanyzoja

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg kormanyzo6ja
Christian Noyer

a Banque de France kormanyzdja

Tommaso Padoa-Schioppa

az EKB Igazgatosaganak tagja

Hatso sor (balrodl jobbra):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Ko6zépso sor (balrél jobbra):
Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel

Guy Quaden Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié/ Els6 sor (balrél jobbra):
Banque Nationale de Belgique kormanyzoja Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jiirgen Stark Lucas D. Papademos,

(2004. aprilis 7-t6l aprilis 29-ig) Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
a Deutsche Bundesbank helyettes elndke Otmar Issing, John Hurley

Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatésaganak tagja

Matti Vanhala (2004. marcius 31-ig)

a Suomen Pankki — Finlands Bank kormanyzoja
Axel A. Weber (2004. aprilis 30-tol)

a Deutsche Bundesbank elndke

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elnoke

Ernst Welteke (2004. aprilis 6-ig)

a Deutsche Bundesbank elndke

2004. szeptember 29-én elhunyt Matti Vanhala,
a Kormanyzodtanacs tagja (1998-2004). 2004.
november 9-én elhunyt Eugenio Domingo
Solans, az Igazgatosag és a Kormanyzotanacs
tagja (1998-2004).

) EKB
Eves jelentés
2004



1.3 AZIGAZGATOSAG — iranyitja az EKB mindenkori tevékenységét;
— gyakorolja a Kormanyzotanacs altal raruha-

Az Igazgatosag az EKB elnokébol, alelnokébol zott hataskoroket, melyek részben szabalyo-

és az eurodvezetbeli tagorszagok allam-, illetve zasi jellegliek.

kormanyféinek kozos megegyezése alapjan

kinevezett négy tovabbi tagbdol all. Az Az Iranyitd Bizottsag, melynek elndke az Igaz-

Igazgatdsag rendszerint hetente egyszer tilése- gatdsag egyik tagja, tanacsot ad és segitséget

zik és feladatai a kovetkezok: nyujt az Igazgatosagnak az EKB vezetésével,
iizleti terveivel és éves koltségvetési folyama-
— elokésziti a Kormanyzoétanacs iiléseit; taival kapcsolatban.

— végrehajtja az eur6dvezet monetaris politi-
kajat a Kormanyzétanacs altal hozott irany-
mutatasok és hatarozatok alapjan. Ennek
érdekében kiadja a sziikséges utasitasokat
az eurodvezet nemzeti kozponti bankjai
szamara;

Hatsé sor (balrél jobbra):
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Elsé sor (balrél jobbra):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing

az EKB elndke az EKB Igazgatosaganak tagja
Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa
az EKB alelnoke az EKB Igazgatosaganak tagja
Eugenio Domingo Solans (2004. majus 31-ig) Gertrude Tumpel-Gugerell
az EKB Igazgatosaganak tagja az EKB Igazgatosaganak tagja

José Manuel Gonzélez-Paramo
(2004. jinius 1-jétol)
az EKB Igazgatosaganak tagja

EKB
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Osztalyok: ¢ Euréovezeti szamlak és
gazdasagstatisztika

¢ Eurodvezeten kiviili statisztika

¢ Monetaris, pénziigyi intézményi
¢s piaci statisztika

+ Statisztikai informaciokezelési
és felhasznaloi szolgalatok

+ Statisztikai fejlesztés és koordinacid

Osztalyok: ¢ Bankjegykibocsatas
+ Bankjegynyomas

Statisztikai Igazgatasi
féigazgatosag foigazgatosig
Steven Keuning Gerald Grisse

2 A - ; rsdg és Helyettes: Werner Bier .
Osztalyok: ¢ Okonometriai modellezés i szolgdlatok Emisszios

. Mron?téri's politjkai kutatasok féigazgatosiga igazgatésag
+ Pénziigyi kutatasok Frank Moss Antti Heinonen
Helyettes: Julio Durdn
Kutatasi Kommunikacios
foigazgatosa; ‘i A A
gALEA0SIE Igazgatosig igazgatosig
Lucrezia Reichlin

Helyettes: Ignazio Angeloni Elisabeth Ardaillon-Poirier

Tervezési és ellenrzési . \ Az Igazgatésig tandcsadoi
igazgatésig : . testiilete
Koenraad de Geest \ | - Gilles Noblet
Fizetési rendszerek és a piaci infrastruktira ; g Az EKB washingtoni dllandé
Osztélyok: ¢ Fizetésirendszer-politika fdigazgatésaga iy képviselete
¢ Ertékpapir-elszamolasi rendszerek Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
politikaja Helyettes: kinevezése folyamatban :

+ TARGET
Piaci miiveletek
gazgatos
Kozgazdasagi
foigazgatosag
Wolfgang Schill
Jogi szolgdlatok Helyettes: Philippe Moutot
foigazgatosaga
Antonio Sdinz de Vicufia
Nemzetkozi és eurdpai
kapcsolatok
foigazgatosaga

rner Studener

Pénziigyi stabilitasi
és feliigyeleti

P der H igazgatosag
Osztalyok: * Pénziigyi io ierre van der Haegen e S .
v e o8 Helyettes: Georges Pineau Belsé ellendrzési Informicios rendszerek Mauro Grande
¢ Intézményi jog ) e . o féioazoatosios
igazgatosag 01gazgatosaga
Klaus Gressenbauer Jim Etherington
Helyettes: Hans-Gert Penzel

Osztalyok: * Pénziigyi stabilitas
+ Pénziigyi feliigyelet

Osztalyok: ¢ EKB-ellenérzés
+ KBER-ellen6rzés

Igazgatésag

N e P Hats6 sor (balrol jobbra):  José Manuel Gonzélez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
z adatvédelmi feladatkort is ideértve. .
2 Konkrét iigyekben kzvetleniil az Igazgatésagnak kiteles beszdmolni. Eliils6 sor (balrol jobbra): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (elndk), Lucas D. Papademos (alelndk)



Héatso sor (balrdl jobbra):

Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zdenék Tima,
Nicholas C. Garganas, Nout Wellink

Kozépso sor (balrél jobbra):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars Rims§evics,
Leszek Balcerowicz, Bodil

Nyboe Andersen, Klaus Liebscher,
Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

1.4 AL ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanécs az EKB eln6kébél, alelnd-
keébol és az 6sszes EU-tagallam nemzeti koz-
ponti bankjainak elndkeib6l all. Azokat a
feladatokat végzi, amelyeket az Eurdpai Mone-
taris Intézettdl azért vett 4t az EKB, mert még
nem minden tagallam vezette be az euro6t. 2004-

Antonio Fazio [

Els6 sor (balrél jobbra):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

m

Jean-Claude Trichet az EKB elndke

Lucas D. Papademos az EKB alelndke

Bodil Nyboe Andersen

a Danmarks Nationalbank kormanyzdja
Leszek Balcerowicz

a Narodowy Bank Polski elndke

Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta kormanyzoja

Jaime Caruana

a Banco de Espaiia kormanyzoja
Christodoulos Christodoulou

a Central Bank of Cyprus kormanyzoja

Vitor Constancio

a Banco de Portugal kormanyzdja

Antonio Fazio a Banca d’Italia kormdnyzdja
Nicholas C. Garganas

a Bank of Greece kormanyzoja

Mitja Gaspari a Banka Slovenije kormanyzoja
Lars Heikensten

a Sveriges Riksbank kormanyzdja

John Hurley

a Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland korméanyzdja

Zsigmond Jarai a Magyar Nemzeti Bank elnoke
Marian Jusko (2004. december 31-¢ig)

a Narodna banka Slovenska kormanyzo6ja
Mervyn King a Bank of England kormanyzoja
Vahur Kraft az Eesti Pank kormanyzoja
Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank kormanyzoéja
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ben az Altalanos Tanacs 6t alkalommal iilt
Ossze. 2004. junius 17-én az uj tagallamok koz-
ponti bankjainak elndkei, akik a Csatlakozasi
Szerz6dés aldirasa ota az Altalanos Tandcs
ilésein megfigyeldként vehettek részt, elészor
vehettek részt tagként az Altalanos Tanacs iilé-
sén.

Erkki Liikanen (2004. julius 12-t61)

a Suomen Pankki — Finlands Bank kormanyzoja
Matti Louekoski

(2004. aprilis 1-jétol 2004. julius 11-ig)

a Suomen Pankki — Finlands bank

helyettes kormanyzoja

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg kormanyzoja
Christian Noyer a Banque de France kormanyzoja
Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique kormanyzdja

Ilmars Rimseévics a Latvijas Banka kormanyzdja
Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatdsaganak elnoke

Ivan Sramko (2005. januar 1-jét61)

a Narodna banka Slovenska kormanyzoja

Jiirgen Stark

(2004. aprilis 7-t6] aprilis 29-ig)

a Deutsche Bundesbank helyettes elnoke

Zdenék Tuma

a Ceska narodni banka kormanyzoéja

Matti Vanhala (2004. marcius 31-ig)

a Suomen Pankki — Finlands Bank korméanyzoja
Axel A. Weber (2004. aprilis 30-t6l)

a Deutsche Bundesbank elnoke

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke

Ernst Welteke (2004. aprilis 6-ig)

a Deutsche Bundesbank elndke



1.5  AZ EURORENDSZER/KBER BIZOTTSAGOK ES A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG

AZ EURORENDSZER/KBER BIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG ES ELNOKEIK

Szamviteli és Monetéris Jovedelem Bizottsig (AMICO)

Bankfeliigyeleti Bizottsig (BSC)

Bankjegybizottsig (BANCO)

Kiilsé Kommunikaciés Bizottsig (ECCO)

Informaciétechnolégiai Bizottsag (ITC)

Belsé Ellenéri Bizottsig (IAC)

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC)

Jogi Bizottsig (LEGCO)

Piaci Miiveletek Bizottsiaga (MOC)

Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)

Fizetési és Elszimolasi Rendszerek Bizottsiga (PSSC)

Statisztikai Bizottsig (STC)

Koltségvetési Bizottsag (BUCOM)

Az Eurorendszer/KBER bizottsagok tovabbra is
nagy segitséget nyujtanak az EKB dontéshozo
szerveinek munkajuk elvégzésében. Mind a
Korményzotanacs, mind az Igazgatosag felké-
résére a bizottsagok szakteriiletikon szerzett
tapasztalataikkal elésegitik a dontési folyama-
tot. Azoknak a tagdllamoknak a nemzeti kdz-
ponti bankjai azonban, amelyek még nem
vezették be az eurot, részt vesznek a bizottsagok
iilésén, amikor az Altaldnos Tanacs kompeten-
cidja ald es6 kérdéseket targyaljak. Amikor ez
indokolt, mas érintett szerveket is meghivnak,
mint példaul a nemzeti feliigyeleti szerveket a
Bankfeliigyeleti Bizottsag esetében. Jelenleg 12
Euroérendszer/KBER bizottsag miikodik, mind
az EKB Miikodési Szabalyzatanak 9. cikke
alapjan.

A Koltségvetési Bizottsag, amely az EKB Miiko-
dési Szabalyzatanak 15. cikke alapjan jott 1étre,
az EKB koltségvetésével kapcesolatos kérdések-
ben nyijt segitséget az Altalanos Tanacsnak.

1.6 IRANYIiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB iranyi-
tasi rendszeréhez tartozik még szamos kiilsd és
belsd ellendrzési szint, valamint azok az el§-
irasok, amelyek a nyilvanossag hozzaférését
szabalyozzak az EKB dokumentumaihoz.

KULSO ELLENORZESI SZINTEK

A KBER alapokmanya két ellen6rzo szintet ir
el6: a kiils6 konyvvizsgalot’, aki az EKB éves
beszamoloéit auditalja (a KBER alapokmanya-
nak 27.1. cikke) és az Europai Szamvevdszéket,
amely az EKB iigyvezetésének miikodési haté-
konysagat vizsgalja (27.2. cikk). Az Eurdpai
Szamveviszék éves jelentése és az EKB-nak
az arra adott valasza megtalalhat6 az EKB hon-

2 2002-ben, tenderezési eljarast kovetden a KPMG Deutsche Tre-
uhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft céget
nevezték ki az EKB kiilsé konyvvizsgalojanak, melynek man-
datuma 6t évre szol a 2003 és 2007 kozotti pénziigyi évekre

kiterjedSen.
) EKB
Eves jelentés
2004



lapjan, illetve az Eurépai Unidé Hivatalos
Lapjaban.

2002 augusztusaban a Kormanyzdtanacs ugy
dontott, hogy az EKB kiils6é konyvvizsgaloja-
nak fiiggetlenségét leginkabb azzal biztosithat-
ja a kozvélemény szamara, ha a kdnyvvizsgalo
cégek valtjak egymast. Ezt a dontést az EKB
kiils6 konyvvizsgaldjanak kijelolésekor a kiva-
lasztasi folyamat részeként vezették be.

BELSO ELLENORZESI SZINTEK

2004-ben az EKB bels6 konyvvizsgaloi folytat-
tak az Igazgatosag felelosségi korébe tartozo
ellendrzési feladatok végrehajtasat. Mandatu-
mukat az EKB Ellendrzési Chartajaban fogal-
maztak meg’. A belsd ellendrok sziroproba-
szerlien felmérik és értékelik az EKB belsé fel-
tigyeleti rendszerének alkalmassagat és haté-
konysagat és azt, hogy az EKB a raruhazott
feladatokat milyen mindséggel teljesiti. Ezek az
ellenérzések ,,A belsé ellendrzés szakmai gya-
korlatdnak nemzetkdzi normdi”-ra épiilnek,
amelyeket a Belso Konyvvizsgalati Intézet irt
eld.

Az Eurérendszer/KBER bizottsagok koziil az
EKB ¢és a nemzeti kozponti bankok belsd
konyvvizsgalo osztalyainak vezet6ibol allo
Bels6 Konyvvizsgald Bizottsagnak a feladata,
hogy koordinalja az Eurérendszer/KBER kozos
projektjeinek és miikodési rendszereinek ellen-
Orzését.

Az EKB belso ellendrzési rendszere funkciona-
lis megkdzelitésen alapul. A belsd ellendrzésért
¢s hatékonysagért az egyes szervezeti egységek
(osztaly, foosztaly, igazgatosag vagy foigazga-
tosag) sajat maguk feleldsek. Ennek érdekében
sajat feleldsségi koriikon beliil operativ ellen-
Orzési eljarasrendet allitanak fel. Példaul egy
szabalyokbol és eljarasokbol allé rendszer — az
un. kinai fal — hivatott megeldzni, hogy adott
esetben a monetaris politika végrehajtasaért fe-
lelds teriiletekrdl szarmazd bennfentes informa-
ciok jussanak el az EKB devizatartalék- ¢és
teriiletekhez. Az egyes szervezeti egységek
altal gyakorolt ellen6rzési mechanizmusokon

EKB
Eves jelentés
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kiviil a Tervezési és ellendrzési igazgatdsag, a
Kockazatkezelési osztaly és a Belsd ellenérzési
igazgatosag az EKB egészét érintd ellendrzési
kérdésekben tesz javaslatokat.

A Kormanyzodtanacs tagjai betartjak a magatar-
tasi kodex szabalyait, ami az Euroérendszer
integritasdnak ¢és hirnevének megdrzéséért,
valamint hatékony mikodésének fenntartasaért
vallalt felelosségiiket tiikrozi.* A Kormanyzo-
tandcs kinevezett egy tanacsadot is, aki tagjai-
nak tandcsot ad a magas szintli szakmai
magatartast érintd kérdésekben. Az EKB maga-
tartasi kodexe ezenkiviil itmutatast nyujt €s
iranyelveket allit fel az intézmény alkalmazot-
tai és az Igazgatdsag tagjai szamara. A fent
emlitett személyektdl kivétel nélkil elvarhato,
hogy munkajuk soran magas szintli szakmai
etikaval jarjanak el’.

Az EKB bennfentes kereskedelem ellen ira-
nyul6 szabalyzata értelmében az EKB alkalma-
zottai és az Igazgatdsag tagjai szamara tilos a
szamukra hozzaférheté belsé informaciok
haszonszerzés céljabol torténd akar kozvetlen,
akar kozvetett felhasznalasa maganjellegtli pénz-
iigyi tevékenység soran, mind sajat kockazatra
¢és szamlara, mind pedig harmadik fél kockaza-
tara és szamlajara.® Az Igazgatosag altal meg-
bizott etikai tanacsadé feladata ezen szabalyzat
kovetkezetes értelmezése.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eurdépai Parlament és az EU
Tanacsa elfogadott egy rendeletet’” (az tn.
»OLAF-rendeletet”) az Eurdpai Csalaselleni
Hivatal altal lefolytatott vizsgalatokrol, a

3 EzaCharta az EKB honlapjan is megtalalhat6 az EKB-nal zajlo
konyvvizsgalasi folyamatok atlathatosdganak megkonnyitése
érdekében.

4 Lasd a Kormanyzétanacs tagjaira vonatkoz6 Magatartasi kode-
xet , HL C 123.,2002. 5. 24., 9. o. és az EKB honlapjat.

5 Lasd az Eurdpai Kozponti Bank magatartasi kodexét, az Euro-
pai Kézponti Bank iigyrendjének 11.3. cikkével ésszhangban,
HL C 76.,2001. 3. 8., 12. 0. és az EKB honlapjat.

6 Lasd az EKB személyzete alkalmazasi feltételeinek 1.2. részét,
amely tartalmazza a magas szintli szakmai magatartas és titok-
tartas szabalyait, HL C 92., 2004. 4. 16., 31. o. és az EKB
honlapjat.

7 Az Europai Parlamentnek és Tandcsnak az Eurdpai Csalaselle-
nes Bizottsag vizsgalatairol szolo (OLAF) 1073/1999/EK ren-
delete (1999. majus 25.), HLL 136., 1999. 5. 31, 1. o.



csalasokkal, a korrupcioval, valamint a K&z6s-
ségek pénziigyi érdekeit sérté minden jog-
ellenes cselekedettel szembeni kiizdelem
fokozasa érdekében. A jogszabaly egyebek ko-
z6tt felhatalmazast ad az OLAF-nak a kozosségi
intézményekben, szervekben, hivatalokban és
tigynokségeken csalas gyanuja alapjan lefolyta-
tando belsé vizsgalatokra.

Az OLAF-rendelet eldirja, hogy a fenti intéz-
ményekben hatdrozatot hozzanak, mely alapjan
az OLAF le tudja folytatni vizsgalatait ezeken
a helyeken. 2004 juniusaban a Kormanyzota-
nacs hatarozatot hozott® az Eurdpai Csalaselleni
Hivatalnak az Eurdpai Koézponti Bankban le-
folytatando vizsgalatainak feltételeirdél, mely
hatarozat 2004. julius 1-jén 1épett életbe. Az
EKB és az OLAF felvették a kapcsolatot annak
érdekében, hogy biztositsak e jogi keretrendszer
megfeleld6 mikodését az OLAF-vizsgalatok
soran.

AZ EKB DOKUMENTUMAINAK HOZZAFERHETOSEGE
2004 marciusaban a Kormanyzdtanacs hata-
rozatot hozott az EKB dokumentumainak hoz-
zaférhetdségérdl (ECB/2004/3)°. E hatarozat
célja, hogy az EKB jogi keretrendszere 0ssz-
hangban legyen azokkal a célkitiizésekkel és
eléirasokkal, amelyeket a tobbi k6z0sségi intéz-
mény dokumentumai hozzaférhetdségével kap-
csolatban alkalmaz. El6segiti az atlathatdsagot,
ugyanakkor figyelembe veszi az EKB és a nem-
zeti kdzponti bankok fiiggetlenségét, valamint
biztositja az EKB feladataival kapcsolatos bizo-
nyos specialis informaciok titkossagat.

8 Az Europai Csalasellenes Bizottsagnak az Eurdpai Kozponti
Bankot érintd, a csalas, a korrupcié és az Eurdpai Kozosségek
pénziigyi érdekeit sértd barmely mas jogellenes tevékenység
megel6zésével kapesolatos vizsgalatainak szabalyairol, valamint
az EKB személyzete alkalmazasi feltételeinek modositasarol
sz016 Hatarozat (EKB/2004/11). Ezt a Hatarozatot az Eurdpai
Birésag 2003. julius 10-i itéletére adott valaszként fogadtak el,
amelyet a Bizottsag kontra az Eurépai Kozponti Bank tigyben
hoztak (Case C-11/00).

9 HLL80.,2004.3.18, 42. o.
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2 SZERVEZETI VALTOZASOK

2.1 EMBERI EROFORRASOK

AZ EKB ALKALMAZOTTAI

2004-ben az EKB koltségvetése 0Osszesen
1362,5 teljes munkaidds allast iranyzott el6. A
2003 végi 1213,5 teljes munkaidében dolgozd
alkalmazottal szemben 2004 végén az EKB-nak
1314 alkalmazottja volt, koziilik 1309 teljes
munkaidds. 2004-ben az EKB-nak atlagosan
1261 alkalmazottja volt a 2003-ban foglalkoz-
tatott 1160 alkalmazottal szemben. Az 6sszesen
1309 alkalmazott koziil jelenleg 71 dolgozo
érkezett a tiz j tagallambol és tobb mint egy
évre sz016 szerz6dés alapjan dolgozik. 2004-ben
137 1j dolgozot vettek fel és 41-en mentek el az
EKB-tél. A teljes munkaidés allasok szamat
2005-ben 1369,5 allasban allapitottak meg, ami
a 2004-es allasok szamahoz képest 0,51%-o0s
novekedést jelent.

2004-ben a nemzeti kdzponti bankokbol 128
szakember érkezett az EKB-hoz atlagosan
kortlbeliil 6t honapig tartd rovid idészakokra.
Ezek koziil a szakemberek koziil 63 jott az uj
EU-tagallamokbol. Ezek a rovid megbizasok
mind az EKB-nak, mind az uj tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjainak az EU-bovités eloké-
szitésében és az NKB-knak a KBER-be torténd

NS4

16ndsen hasznosnak.

2004-ben az EKB 123 rovid iddre sz0616 szerzo-
dést (beleértve a szerzdédéshosszabbitasokat is)
kotott a gyermekgondozasi, sziildi vagy fizetés
nélkiili szabadsagon 1évé alkalmazottak he-
lyettesitésére a 2003. évi 113 szerzddéssel
szemben.

Az EKB 172 nagyrészt kdzgazdasagi hattérrel
rendelkez6 egyetemi és végzett hallgato
szamara biztositott részképzést atlagosan kortil-
beliil harom héonapos iddszakra. 2003-ban 166
ilyen részképzés volt. 2004-ben a gyakornokok
kozil 54 egy-egy Uj tagorszdg allampolgara
volt, mig hatan Romaniabol és Bulgdriabol
érkeztek. A 172 részképzésbol 11, 2003-ban 12
gyakornoki képzés a Posztgradualis Kutatdsi
Program keretében zajlott le, melynek célja,
hogy a kiemelkedden tehetséges kutaté hallga-
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tokat doktoratusi tanulmanyaik eldrehaladott
szakaszaban segitse.

A Vendégkutatoi Program keretében, amely a
monetaris politika teriiletén specialis magas
szint{i kutatoi projektekre 6sszpontosit, az EKB
18 vendégkutatdt fogadott 2004-ben a 2003. évi
24 kutatdoval szemben.

BELSO MOBILITAS

2004-ben 95 alkalmazott valtott 4llandé mun-
kahelyet, miutan sikeresen palyazott az EKB-n
beliil megiiresedett allasra. Az EKB ezenkiviil
az atmeneti belsé mobilitast is tamogatja.
51 alkalmazott dolgozott mas allasban korlat-
ozott idétartamban annak érdekében, hogy tobb
munkatapasztalatot szerezzen vagy hogy egy
stirgés, de atmeneti tizleti igényt kielégitsen,
majd visszatért eredeti munkahelyére.

KULSO MOBILITAS

Az alkalmazottak fejlodésének eldsegitésére
2003-ban elinditott Kiils6 Munkatapasztalat
Projekt keretében az EKB alkalmazottai a nem-
zeti kozponti bankokban ¢és mas relevans
nemzetkozi és eurdpai intézményekben is dol-
gozhatnak ideiglenesen. 2004 folyaman hét al-
kalmazott vett részt ebben a projektben négytél
tiz honapig terjedd idészakban. Az EKB ezen-
kiviil elfogadja azon alkalmazottak maximum
haroméves fizetés nélkiili szabadsagra vonat-
kozo kérvényeit is, akik mas kapcsoldodo pénz-
iigyi szervezetnél szeretnének munkat vallalni.
2004-ben 12 alkalmazott hasznalta ki ezt a lehe-
téséget. Az Eurérendszernek a Kormanyzota-
nacs altal elfogadott és 2005-ben kiadott
szervezeti elvei szerint ,tamogatni kell az
alkalmazottaknak, a know-how-nak és a ta-
pasztalatoknak az Eurérendszer minden tagja
altal és kozott 1étrejovo cseréjét”.

MOZGASBAN AZ EKB

2003 oktdberében az Igazgatosag felallitott egy
programirodat, amely a ,,Mozgasban az EKB”
kezdeményezés kontextusdban jovahagyott
intézkedések végrehajtasat kiséri figyelemmel
és értékeli. E kezdeményezés célja, hogy a szer-
vezet eredményességét és hatékonysagat javitsa
az iranyitas, a szakmai fejlédés, a belsé kom-
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munikacid és az ligyintézés teriiletén. 2004-ben
mind a négy teriileten jelentds fejlédés volt ta-
pasztalhato és a programiroda benyujtotta vég-
leges beszamolgjat. Mivel néhany intézkedés
hatasa csak kozéptavon lesz érezhetd, az intéz-
kedések végrehajtasat tovabbra is figyelemmel
kell kisérni.

AZ EMBERI ERGFORRASOK STRATEGIAJANAK
ATTEKINTESE

1998 ota az EKB legfontosabb feladata funk-
cioinak meghatarozasa, az egységes monetaris
politika kialakitasa és végrehajtasa, valamint az
eurd bevezetése. Ez egyértelmlien ahhoz veze-
tett, hogy az emberi eréforrasokkal kapcsolatos
politikat az adott munkahoz megfeleld techni-
kai szakértelem hatarozta meg. Ennek fényében
az emberi erdforrdsok stratégiajarol részletes
felmérés késziilt és a kovetkeztetéseket 2004-
ben ismertették.

A legfontosabb kovetkeztetés az volt, hogy a
munkaeré-toborozas soran a szélesebb kori
szakértelmet kell eldtérbe helyezni. Az alkal-
mazottak fejlodését és mobilitasat eldsegitd
intézkedéseket is erdsiteni kell az EKB-n beliili
szinergia és szakértelem bovitése érdekében. Az
emberi er6forrasok kezelése rugalmasabb lett
azaltal, hogy az altalanosabb hattérrel rendel-
kez6é palyakezddk keriiltek el6térbe a kiilso
kivalasztasanal, illetve azzal, hogy az dsszes 1]
alkalmazottal és 0j vezetovel meghatarozott
ideju szerzodést kotottek. Ezeket az intézkedé-
seket 2005-ben a széles korti képzettséggel ren-
delkez6, nemrég végzett hallgatok részére
inditott posztgradualis program egésziti ki. Az
alkalmazottak szamanak gyors ndovekedését
kovetden a vezetésnek egy 11, alacsonyabb szint-
je jott 1étre az iranyitas hataskorének ésszerti
kiterjesztésére. A vezetdi készségek a vezetok
tovabbképzésének ¢és felkészitésének javitasa-
val fejleszthetok. Az EKB kiildetése hat kdzos
értéket hataroz meg, melyeknek az EKB-ra
vonatkozo jelentését nyilatkozatban dolgoztak

ki. Ezek az értékek: szakértelem, eredményes-
ség és hatékonysag, feddhetetlenség, csapat-
szellem, atlathatosag és elszamoltathatosag,
valamint Eurdpa jobbitasa. Ezek az értékek
meghatarozé szerepet fognak jatszani az emberi
er6forrasok kihasznalasaban. Végezetiil most
dolgozzak ki az EKB minden részét érintd szak-
értelemmodellt és szakértelemprofilt, amelyet
az emberi eréforrasok terén is alkalmazni fog-
nak.

A VALTOZATOSSAG KIAKNAZASA

A valtozatossag kiaknazasa soran az alkalma-
zottak kozotti kiillonbségek hasznositasaval
produktiv és tiszteletteljes munkakdrnyezet jon
létre, melyben a tehetséget teljes mértékben
kiaknadzzak ¢és a szervezeti célokat elérik. A val-
tozatossag kiakndzasa fontos az EKB szédmara,
mivel alkalmazottai az EU 0sszes tagallamabol
jonnek, szorosan egyiittmikddik az EU25 kdz-
ponti nemzeti bankjaval és az eurdpai kozt
szolgalja. Az EKB ily mddon integralja a kii-
16nbozoség kiaknazasat napi tigymenetébe €s igy
az alkalmazottak egyéni szakértelmét elismeri,
¢és az EKB feladatainak eléréséhez elengedhe-
tetlen magas szinti teljesitmény részévé teszi.

2.2 AZEKB U] EPULETE

2004-ben hatarozott eldrelépés volt tapasztal-
haté az EKB uj épiiletének tervezésében. Feb-
ruarban egy nemzetkozi zstri, melynek elndke
az EKB alelnoke volt, kihirdette a harom nyer-
tes tervpalyazatot az épitési tervek versenyében.
Az elsé dijat a bécsi COOP HIMMELB(L)AU,
a masodik dijat a berlini ASP Schweger Asso-
ziierte, a harmadik dijat pedig a darmstadti 54f
architekten + ingenieure cég kapta a malajziai
Selangor varosaban bejegyzett T. R. Hamzah &
Yeang céggel egyiittmiikodve. A 2003-ban kiva-
lasztott 12 palyazo koziil ezek az épitészek
teljesitették legjobban a verseny kritériumait,

amelyek a kovetkezok:
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— altalanos varostervezés, épitészet és tajkép;

— a funkcionalis és térbeli program f6 ismér-
veinek betartasa;

— megvalosithaté energia/kdrnyezetvédelmi
koncepcio és az EKB miiszaki kivanalmai f6
ismérveinek betartasa; és

— arelevans eldirasok betartasa, kiilondsen az
épitési torvény ¢és a kornyezetvédelmi tor-
vény tekintetében.

Az EKB uj épiilete a Grossmarkthalle teriiletén
épiil fel, amely egy védett épiilet és korabban a
frankfurti nagykereskedelmi gyiimdlcs- és zold-
ségpiacnak adott otthont. Az épitészek szamara
az egyik legnagyobb kihivast az jelentette, hogy
hogyan épitsenek be egy nagy vordstéglas épii-
letet egy modern irodahdz szerkezetébe anélkiil,
hogy képét alapvetden megvaltoztatnak.

A dijkiosztast kiallitas kovette a frankfurti
Deutsches Architektur Mizeumban, amelyen a
versenyben résztvevo dsszes 71 épitész palya-
zatat bemutattak a kozonségnek.

2004 marciusaban a Kormanyzotanacs ugy don-
tott, hogy a harom dijnyertes épitészt meghivja
egy ismételt megtekintésre, mellyel az volt a
célja, hogy ujra attekintse a benyujtott tervpa-
lydzatokat és tanulmanyozza a zsiri, az EKB ¢€s
Frankfurt varosdnak ajanldsait és kovetelmé-
nyeit.

Miutan a nagykereskeddk uj helyiikre koltoztek,
a varosi hatosagok a Grossmarkthalle teriiletén
¢és annak kornyékén elkezdték megtisztitani a
telket, amelyet az EKB Frankfurt varosatol
2002-ben vasarolt, a telek atadasanak elokészi-
téseként. Az atadas 2004 decemberében zajlott
le. A miiemlékek megdrzésére vonatkozo ren-
deletekkel 6sszhangban nagy figyelmet fordi-
tottak arra, hogy a kozponti épiiletet, illetve a
keleti és nyugati szarnyat érintetlentil hagyjak.
A telek azon részeit, amelyek megfeleldek len-
nének arra, hogy emlékmiivet és informacios
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pontot alakitsanak ki a zsidé polgarok Gross-
markthallérél indulo deportalasanak emlékére,
szintén megorizték. Az EKB, a Frankfurti Zsido
Ko6zosség és Frankfurt varosa vallalta, hogy
szorosan egyiittmikodik az emlékmii tervének
palyaztatasaban. Tervek szerint ez a palyazat
2005 végén indul.

A Kormanyzoétanacs 2005. januar 13-an meg-
hozta dontését az EKB jovobeni otthondnak
tervérél. A palyazati kritériumokon alapuld,
mind a harom dijnyertes terv erdsségeit €s
gyengeségeit mérlegeld hosszas megbeszélések
¢és gondos értékelés utan a Kormanyzdtanacs
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a COOP
HIMMELB(L)AU modositott tervkoncepcidja
elégiti ki legjobban az EKB altal megadott funk-
cionalis és miiszaki kdvetelményeket és olyan
jellemz6i voltak, amelyek az EKB értékeit tiik-
rozték és forditottak at az épitészet nyelvére. Ez
a dontés megerdsitette a nemzetkozi zstiri don-
tését, amely ennek a projektnek itélte oda az
elsod dijat. A kovetkezo 1épés az ,,optimalizalasi”
szakasz lesz, amelyben a tervet Ujra atnézik
azzal a céllal, hogy az er6forrasok optimalis
kihasznalasat biztositani tudjak és minimalizal-
jak a koltségeket. A palyazat tovabbi részletei
¢és a nyertes terv az EKB honlapjan olvashatd.



3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER Tarsadalmi Dialégusa egy olyan kon-
zultacios forum, amelyben az EKB ¢és a KBER
Osszes kozponti bankjabol az alkalmazottak és
az eurdpai szakszervezetek szovetségeinek kép-
viseldi vesznek részt. Azzal a céllal jott 1étre,
hogy informacidt szolgaltasson és megvitassa
az EKB dontéshozo szerveinek azon hataroza-
tait, amelyek a nemzeti k6zponti bankok mun-
kavallaldinak helyzetére szdmottevd hatassal
lehetnek.

Az EKB Tarsadalmi Dialogusanak kilencedik
iilése a hét 0j EU-tagallam nemzeti kozponti
bankjabol fogadta a munkavallalok képviseloit.
A résztvevok megerésitették azt az altalanos és
kiilonds szandékukat, hogy a KBER-hez, illetve
a KBER Tarsadalmi Dialogusahoz tartozzanak.
Az EKB arra 6sztonozte az 0sszes 0j tagallam
nemzeti kozponti bankjat, hogy segitse eld
a munkavallalok képviseldinek részvételét a
KBER Tarsadalmi Dialogusaban.

A KBER Téarsadalmi Dialégusanak mind a
kilencedik, mind a tizedik {ilésének napirendjén
szerepelt a TARGET?2, a bankjegyek eldallitasa
¢és az Eurodpai Bizottsag Pénziigyi szolgaltatasok
akciotervének nyomon kovetése. Altalanosabb
kérdések is szoba keriiltek, mint példaul a
KBER identitdsanak fejlesztési modjai ¢és
a kozos elveken alapuld egylittmiikodés eldse-
gitése. Az EKB hangstlyozta, hogy a
Kormanyzoétanacs elkdtelezte magat arra, hogy
magas szintli szolgaltatast nyujtson a lehetd
legalacsonyabb aron, amihez hatékonysagra és
eredményességre van sziikség. A résztvevoket
arrdl tajékoztattak, hogy a Kormanyzdtanacs
elfogadta az eurérendszerre vonatkoz6 kiildeté-
sérol szolo nyilatkozatot, stratégiai célkitlizeé-
seket és szervezeti elveket. A munkavallalok
képviseldi hangsulyoztak szerepiik fontossagat
e kérdések megoldasaban és azt, hogy tisztelet-
ben tartjak a kozponti bankok kozotti kulturalis
kiulonbségeket. Végil a KBER Tarsadalmi
Dialdgusanak tizedik iilésén az EKB és a mun-
kavallalok képvisel6i elismerték ezen egyediil-
allo konzultacios forum jelentdségét.
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UGYVEZETOI JELENTES A 2004. DECEMBER 31-EVEL

ZARULO EVROL
1 FO TEVEKENYSEGEK

A bank 2004. évi tevékenységét részletesen az
Eves jelentés megfelelé fejezetei mutatjak be.

2 PENZUGYI BESZAMOLO

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere alap-
okmanyanak 26.2. cikke értelmében az EKB
éves beszamolojat az [gazgatosag késziti el a
Kormanyzoétanacs altal lefektetett alapelveknek
megfelelen. A beszamoldt a kormanyzotanacsi
elfogadast kovetden hozzak nyilvanossagra.

3 PENZ{GYI EREDMENYEK

Az EKB-nak a 186-200. oldalon olvashatd, a
2004. december 31-ével zaruld évrél szo616 éves
beszamoldjaban 1636 millid6 eurd nettd
veszteség szerepel, szemben a 2003. évi
477 milli6 eurds veszteséggel. A tavalyi évhez
hasonldan a veszteség foként annak tudhato be,
hogy az euro kiilsé értékének tartds erésddése
miatt le kellett értékelni az EKB USA-dollarban
tartott eszkdzeinek eurdértékét. A nettd vesz-
teség kimutatasa az EKB Osszes bevételének
figyelembevételével tortént, beleértve a
forgalomban levé bankjegyek utani 733 millio
eurds bevételt. Az EKB kamatbevételére 2004-
ben is hatassal volt az eurddvezetbeli €s azon
kiviili kamatldbak torténelmileg alacsony
szintje.

Minthogy az EKB a legtobb eszkozét és
kotelezettségét bizonyos idokozonként atér-
tekeli az aktualis devizapiaci arfolyamok
¢s értékpapir-arfolyamok alapjan, a bank
nyereségessége nagyban fiigg az arfolyam-
mozgasoktol és, kisebb mértékben, a nyitott
kamatpozicioktol. Ez a kockazati kitettség
elsésorban abbol ered, hogy az EKB az
Eurdrendszer devizatartalék-eszkozeinek keze-
1ésében 1év6 hatalmas alloményait kamatozo
instrumentumokba fekteti be.

Az EKB ¢és az Eurdrendszer harmonizalt
szamviteli politikaja, amelyet az éves beszamolo
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egyik fejezete részletesen bemutat, figyelembe
veszi az emlitett jelentés kockazatokat és
elsésorban az oOvatossag elvén alapul.
Kiemelendé a szamviteli politikdnak az az
eldirasa, hogy az eszkozok és kotelezettségek
atértékeléséb6l szarmazd nem  realizalt
nyereséget nem szabad bevételként kimutatni,
tehat nem tekinthet6 felosztandd nyereségnek.
Ugyanakkor az atértékelésekbdl szarmazo nem
realizalt veszteségeket el kell szdmolni az
eredménykimutatasban az év végén.

Az EKB devizatartalék-eszkozeinek tobbségeét
dollarban tartja, de talalhato koztik japan
jenben, aranyban és SDR-ben denominalt
eszkdz is. Az eurd felértekelodott az
USA-dollarral szemben a 2003. december 31-i
1,2630 dollarrol a 2004. december 31-1 1,3621
dollarra (8%-os felértékelddés), és kisebb
mértékben a jennel szemben is. Ennek kovet-
keztében ezeknek a devizdknak az esetében
az allomanyok atértékelése az eurdérték
2,1 millidrdos csdkkenését eredményezte.

Az EKB dolgozoi 1étszama 2004 végén 1309
volt (ebbdl 131 volt a vezetd beosztasu
munkatarsak szama), szemben az egy évvel
korabbi 1213-as létszammal. A 2004-es
emelkedés elsésorban az EU-bovités kovet-
kezményeként értékelhetd. Tovabbi informa-
ciok errél az Eves jelentés 8. fejezetének
»Szervezeti valtozasok” cimii 2. pontjaban és az
éves beszdmolo eredménykimutatast részletezd
fejezetében olvashatok.

A teljes igazgatasi koltségek, beleértve az
értékcsokkenést, a 2003. évi 316 millio eurdrol
18%-kal 374 milli6 eurdéra emelkedtek 2004-
ben. Az emelkedésben az jatszotta a f6 szerepet,
hogy emelkedtek a nyugdijalappal kapcsolatos,
aktuarius altal szamitott kotelezettségek, ami
jelentés mértékben, 130 millié eurdrol 161
milli6 eurdra emelte a személyi jellegl
koltségeket. 2004-ben az EKB Igazgatosaganak
javadalmazasa 2,1 millié eurot tett ki (2003:
2,0 milli6 euro).

A targyieszkoz-beruhazasok értéke 90 millié
eurd koril volt. A f6 (61 millio eurd koriili)



tételt az EKB uj kozpontja telekkoltségeének a
veégso kifizetés utani aktivalasa jelentette.

Az EKB 2004. évre elszamolt veszteségének
finanszirozdsa

2005. marcius 11-én a Kormanyzotanacs ugy
dontott, hogy a KBER alapokmanya 33.2.
cikkének rendelkezéseit kovetve a 2004. évi
veszteséget (a) az altalanos tartalékalap 296
millié eurds fennmaradé allomanyaval és (b) a
nemzeti kozponti bankok 1340 millio eurd
monetaris jovedelmével fedezi. Az NKB-k
monetaris jovedelmébol az Eurérendszer teljes
monetaris jovedelmének 15%-at hasznaltak
fel. Mivel a veszteség elosztasi modjanak elvét
az NKB-k 2004. évre vonatkozo éves
beszamolojanak zarasa eldtt engedélyezte a
Kormanyzotanacs, az eclosztdas az NKB-k
targyévi nyereségére is hatassal volt. Az egyes
NKB-k az EKB tokejegyzési kulcsaban valo
sulyuk aranydban fizették be monetaris
jovedelmiik egy részét.

4 AZEKB TOKESZERKEZETENEK VALTOZASA
2004-BEN

A KBER alapokmanyanak 29.3. cikke
értelmében az EKB NKB-k altal jegyzett
tokéjének jegyzési kulesat 6tévente korrigalni
kell. Az EKB megalakulasa 6ta az elsé ilyen
kiigazitas 2004. januar 1-jén tortént. A 2004.
majus 1-jei valtozas hatterében az Eurépai Unid
tiz 0j tagallammal vald kibdvitése allt. A két
1épés egyiittes hatasaként:

(a) csokkent az euréovezet NKB-inak egyiittes
sulya a tokejegyzési kulcsban;

(b) ez egyiitt jart az eur6dvezetbeli NKB-k azon
koveteléseinek csokkenésével, amelyek az
eurdovezethez vald csatlakozaskor a
devizatartal¢k-eszkozok EKB-nak vald
atadasabol keletkeztek; és

(c) ndttek az eurdovezeten kiviili NKB-k
befizetései a tiz uj tagallam csatlakozasat
koévetden, amivel parhuzamosan a 13
eurdédvezeten kiviili tagallamnak a jegyzett

tékéhez kapcsoloddé minimalis befizetési
kotelezettsége 5%-rol 7%-ra emelkedett.

A valtozasokrdl tovabbi adatok az éves
beszamoloban, a mérlegsorokat részletezd
fejezet 15. pontjaban olvashatok.

5 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG, KOCKAZATKEZELES

Az EKB devizatartalék-portfolidja azokbol a
devizatartalék-eszk6zokbol, illetve  ezek
kamataibol all, amelyeket az Eurdrendszer
NKB-i a KBER alapokmanya 30. cikkének
értelmében az EKB-nak atadtak. A portfolio
célja az EKB devizapiaci miveleteinek
finanszirozasa a Szerz6édésben meghatarozott
esetekben.

Az EKB sajat kezelésii alapjanak portfolidja a
befizetett tokébdl, az altalanos tartalékalapbol
és a portfoli6 multban  felhalmozott
jovedelmébol képzett befektetéseket tiikrozi.
Azért van ra sziikség, hogy az EKB-nak legyen
mib6l fedeznie az esetleges jovobeli
veszteségeket.

Az EKB befektetési tevékenységérdl és a
kapcsolodo kockazatok kezelésérél az Eves
jelentés 2. fejezete ir részletesebben.

6 AZEKB SZERVEZETI IRANYITASA

Az Eves jelentés 8. fejezete foglalkozik az EKB
szervezeti iranyitasaval.

7 ALKALMAZOTTAK

Szintén az Eves jelentés 8. fejezete ismerteti az
EKB emberieréforras-stratégiajat és a dolgozoi
létszammal kapcsolatos tovabbi informaciokat.

) EKB
Eves jelentés
2004
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A MERLEG A 2004. DECEMBER 31-1 FORDULONAPON

ESZKOZOK A FEJEZET 2004 2003
KAPCSOLODO € £
PONTJA

Aranykészletek és aranykovetelések

Eurodvezeten Kkiviili rezidensekkel

szembeni devizakovetelések
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakodvetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurddvezeten kiviili eszkozok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kovetelések euroban
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

8 145 320 117

211 651 948

28 593 384 857
28 805 036 805

2799 472 504

értékpapir-befektetések, hitelek 87 660 507 474 743 402
Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések euroban 25 000 25 000

Eurérendszeren beliili kovetelések
Az eurdbankjegy-elosztassal kapcsolatos

kovetelések 40 100 852 165 34 899 471 205
Egyéb eurdorendszeren beliili kovetelések
(netto) 3410918 324 4599 894 403

Egyéb eszkozok

43 511 770 489

39 499 365 608

Targyi eszk6zok 187 318 304 128 911 950
Egyéb pénziigyi eszkdzok 6428 319 567 5573 756 258
Aktiv iddbeli elhatarolasok 770 894 480 590 646 023
Egyéb tételek 6933 022 37 791 421

Targyévi veszteség

Eszkozok osszesen

EKB
Eves jelentés

010 2004

7 393 465 373

1 636 028 702

90 212 064 303

6 331 105 652

476 688 785

86 531 757 873



FORRASOK A FEJEZET
KAPCSOLODO

PONTJA

Forgalomban lévé bankjegyek 7

Egyéb eurdovezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

Eurdovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek
Betétek, egyenlegek és egyéb kotelezettségek

Eurodrendszeren beliili kotelezettségek
Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld
kotelezettségek

Egyéb forrasok
Passziv iddbeli elhatarolasok
Egyéb tételek

Céltartalékok

Atértékelési szamlak

Sajat toke

Toke
Tartalékok

Forrasok osszesen

10

10

11

12

13

14

15

2004

40 100 852 165

1 050 000 000

137 462 706

4 967 080

1 254 905 957

39 782 265 622

1136 708 542
327 802 782
1 464 511 324
110 636 285
1921 117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 212 064 303

2003

34 899 471 205
1 065 000 000

146 867 501

1 452 432 822

40 497 150 000

1162 299 071
174 890 973
1 337 190 044

87 195 777
2 176 464 065
4097 229 250

772 757 209
4 869 986 459

86 531 757 873

) EKB
Eves jelentés
2004
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EREDMENYKIMUTATAS A 2004. DECEMBER 31-EVEL

ZARODO EVROL

Devizatartalékok utani kamatbevételek
Eurébankjegyek eurdrendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevételek
Egyéb kamatbevételek
Kamatbevételek

A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA

Az NKB-k devizatartalék-atadassal kapcsolatos

kovetelései utan fizetett kamat
Egyéb kamatraforditasok

2004

422 418 698

733 134 472
1456 650 188
2612203 358

(693 060 433)
(1229369 015)

Kamatraforditasok (1 922 429 448)
Netté kamatbevételek 18 689 773 910

Pénziigyi miveletekbol szarmazo realizalt

nyereség/veszteség 19 136 045 810

Pénziigyi eszkozok és poziciok értékvesztése 20 (2 093 285 109)

Deviza- és egyéb arfolyamkockazattal

kapcsolatos céltartalékképzés ill.

céltartalék-felszabaditas 0
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati
céltartalék-képzés netté eredménye (1 957 239 299)
Dijak és jutalékok netté raforditasai 21 (261 517)
Egyéb bevételek 22 5956 577
Netté bevételek osszesen (1261 770 329)

Személyi jellegti raforditasok 23 & 24 (161 192 939)

Igazgatasi koltségek 25 (176 287 651)

Targyi eszk6zok értékcsokkenése (33 655 824)

Bankjegy-eloallitasi koltsegek 26 (3 121 959)
Targyévi veszteség (1 636 028 702)
Majna-Frankfurt, 2005. marcius 4.

EUROPAI KOZPONTI BANK

Jean-Claude Trichet
elnok

EKB
1) Eves jelentés
0X0J 2004

2003

541294 375
698 245 187

1 449 963 923
2689 503 485
(807 683 148)
(1 166 693 660)
(1 974 376 808)
715 126 677

525 260 622
(3 972 689 560)

2 568 708 838

(878 720 100)
(63 466)

2 911 280
(160 745 609)
(129 886 988)
(153 549 282)
(30 410 140)
(2 096 766)

(476 688 785)



AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA'

A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES
FELEPITESE

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi
beszamoldjanak valds, megbizhato képet kell
adnia az EKB pénziigyi helyzetér6l és
mitkodésének eredményérél. A  pénziigyi
beszamold az alabbi — a Kormanyzotanacs
megitélése szerint a kdozponti banki tevékenység
sajatossagainak megfeleld — szamviteli elvekkel®
Osszhangban kertilt dsszeallitasra.

SZAMVITELI ELVEK

Az alkalmazott f6bb szamviteli elvek: valodisag,
vilagossag, Ovatossag (prudencia), teljesség
(a mérlegfordulonap utan bekovetkezett gaz-
dasagi események kimutatasa), lényegesség,
iddbeli elhatarolas elve, a folytonossag, kovet-
kezetesség és Osszehasonlithatosag elve.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA
A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési
értéken alapuld elszamolast alkalmazza,

azzal a modositassal, hogy a forgalomképes
értékpapirok, aranykészletek és egyéb mas
mérlegben szereplé ¢és mérlegen kiviili
devizaeszkozok ¢és -forrasok piaci értéken
keriilnek kimutatasra. A pénziigyi eszkozoket és
forrasokat érintd gazdasagi események az
lizletkotés napjaval keriilnek a konyvekbe.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK ILLETVE -FORRASOK

A devizaban denominalt eszkdzok  és
kotelezettségek eurdra torténd atvaltasa a
mérlegkészités napjan érvényes arfolyamon
torténik. A bevételek ¢és a raforditasok az
igyletkdtés napjan érvényes darfolyamon
kerlilnek atvaltasra. A devizaeszk6zok ¢és
-kotelezettségek atértékelése devizanemenként
torténik mind a mérlegben szerepld, mind a
mérlegen kiviili instrumentumok esetében.

A devizaeszk6zok és -forrasok piaci értékelését,
az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstol
elkiilonitve kell kezelni.

Az aranyat az ¢év végén érvényes piaci
arfolyamon kell kimutatni. Az arany esetében
nincs megkiilonbdztetve az ar és az arfolyam
szerinti atértékelésbél adodo kiilonbozet.

Ehelyett az arany ¢értékelése az arany
unciankénti eurdara alapjan torténik, amelyet a
2004. december 31-én érvényes eurd/dollar
arfolyambol szamitanak.

ERTEKPAPIROK

Minden forgalomképes értékpapirt ¢s hasonld
eszkozt értékpapironként kilon-kilon a
mérlegkészités idépontjaban érvényes piaci
kozéparfolyamon kell értékelni. A 2004.
december 31-ével zaruld évben a 2004.
december 30-an érvényes kozéparfolyamokat
alkalmaztuk. A nem forgalomképes
értékpapirok bekeriilési értéken keriiltek
kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés
illetve a felmeriilés idészakaban kell kimutatni.
A deviza-, arany- és értékpapir-eladason realizalt
nyereség és veszteség az eredménykimutatasban
keriil elszamolasra. Ezt a realizalt nyereséget/
veszteséget az adott eszkdz atlagos bekertilési
értékének figyelembevételével kell kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként
elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atérté-
kelési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha
értéke meghaladja a megfeleld atértékelési
szamlan nyilvantartott korabbi atértékelési
nyereséget. A valamely értékpapirbdl, devizabol
vagy aranybdl szdrmazé nem realizalt
veszteséget nem nettositjak a mas értékpapirbol,
devizabol vagy aranybdl szarmazoé nem realizalt
nyereséggel szemben. Amennyiben az év végén
barmely tétel esetében nem realizalt veszteség
all fenn, az adott tétel atlagos bekeriilési értéke
az év végi deviza- és/vagy piaci arfolyamra
csokken.

1 Az EKB szamviteli politikdja részletesen az EKB
Kormanyzdtanacsanak 2002. december 5-i EKB/2002/11-es
hatarozataban talalhato. HL L 58, 2003.3.3., 38-59. old.

2 Az elvek Osszhangban allnak a KBER alapokméanya 26.4.
cikkének rendelkezéseivel, amelyek az eurdrendszer miveleteire
vonatkozo szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyainak

harmonizalt megkozelitését rendelik el.
) EKB
Eves jelentés WYy
2004 D /|



A megvasarolt értekpapirokon keletkezd azsiot,
illetve diszazsiot a kamatbevétel részekeént kell
kiszamitani és szerepeltetni, és a lejaratig
hatralévd futamidé alatt kell az eredményben
elszamolni.

PENZIOS UGYLETEK

A visszavasarlasi megallapodas (repoiigylet)
keretében értékpapirok eladéasara keriil sor
készpénzfizetés ellenében azzal az egyideji
megallapodassal, hogy az értékpapirokat
egy meghatarozott jovobeli id6pontban a
megegyezés szerinti aron visszavasaroljak.
A visszavasarlasi megallapodasok a mérlegben
a forrasoldalon, az eredménykimutatasban
a kamatraforditasok kozott szerepelnek. A
megallapodas keretében eladott értékpapirok az
EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas
értelmében értékpapirok vételére keriil sor
készpénzfizetés ellenében azzal az egyideji
megallapodassal, hogy az értékpapirokat
egy meghatarozott jovobeli id6épontban a
megegyezés szerinti aron ujra eladjak a
partnernek. Ezek az eladasi megallapodasok a
mérleg eszkdzoldalan szerepelnek, de nem
képezik az EKB értékpapir-allomanyanak
részét, és az eredménykimutatdsban sem
jelennek meg kamatbevételként.

Az automatizalt értékpapir-kolcsonzési program
(automated security lending programme
— ASLP) alapjan lebonyolitott penzios ligyletek
(ideértve az értékpapir-kdlcsoniigyleteket) csak
akkor szerepelnek a mérlegben, ha a muvelet
futamidejére az EKB készpénz-fedezetet kap.
2004-ben az EKB nem kapott készpénzfedezetet
egyetlen ilyen tranzakcio futamideje alatt sem.

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a
hataridos devizaiigyleteket, a devizaswapiigyletek
hataridés labat és mas olyan devizaeszkozoket,
amelyek egyik devizanak egy késdbbi idépontban
egy masikra torténd atvaltasat foglaljak magukba,
a devizanyereségek és veszteségek szamitasa
céljabol a netté devizapozicié soron kell
szerepeltetni. Az egyes kamatlabak valtozasatol

EKB
1Y) Eves jelentés
‘ 2004

fiiggd instrumentumok atértékelése tételrdl tételre
torténik. A tézsdei hataridds kamatlab valtozasatol
fliggd instrumentumok allomanyat a mérlegen
kivil kell kimutatni. A valtozo letét napi
ingadozasaibol  szarmazé  eredményt az
eredménykimutatasban kell elszamolni.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK
Az eszkozoket ¢és kotelezettségeket azon
eseményekkel kell korrigdlni, amelyek a
mérlegforduld napja és a kozé az idépont kozé
esnek, amikor az EKB Korményzdtanacsa a
pénziigyi kimutatdsokat elfogadja, ha az
események 1ényegesen befolyasoljak az
eszkdzoknek  és  kotelezettségeknek a
mérlegforduld napjan fennallo allapotat.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI
KOVETELESEK/KOTELEZETTSEGEK

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén belili
igyletek olyan hatdron atnyuld tranzakciok,
amelyek két uniés kdzponti bank kdzott jonnek
létre. A tranzakciok elsGsorban a TARGET-en,
vagyis a Transzeurdpai automatizalt valos
idejii bruttdo elszamolasi rendszeren (lasd a
2. fejezetet) keresztiil keriilnek feldolgozasra,
¢s a TARGET-hez kapcsolodo unios kozponti
bankok kozott bilateralis szamlaegyenlegek
létrejottét  eredményezik. A kétoldalu
szamlaegyenlegeket naponta atadjak az EKB-
nak, végil az egyes NKB-k csak az EKB-val
szemben rendelkeznek egyetlen nettd bilateralis
pozicidéval. Az EKB kdnyveiben ez a pozicio az
egyes NKB-knak a KBER-rel szemben fennallo
nettod kovetelését vagy kotelezettségét mutatja.

Az curodvezetbeli NKB-k EKB-nal vezetett
KBER-en beliili iigyleteinek eredményeképpen
létrejovo kovetelései illetve kotelezettségei
(az EKB tokéjének ¢és a devizatartalék
atadasabol eredd poziciok kivételével) az
Eurérendszeren beliili kovetelésnek illetve
kotelezettségnek szamitanak, és nettd kdvetelés
illetve kotelezettség pozicioként szerepelnek az
EKB mérlegében.

Azok az Eurdérendszeren beliili kovetelések és
kotelezettségek, amelyek az eurdbankjegyek
Eurorendszeren beliili elosztasabol szarmaznak,



»AZ eurobankjegyek eurorendszerbeli
elosztasaval kapcsolatos kdvetelések” soron
egyetlen nettd eszkdzként szerepelnek (lasd a
szamviteli politikarol $z0610 fejezet
»Forgalomban levo bankjegyek” ciml pontjat).

Az eurdovezeten kiviili NKB-knak (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank és a Bank
of England) az EKB-nél vezetett KBER-en beliili
iigyletek eredményeképpen 1étrejott kdveteléseit
és kotelezettségeit az ,Eurdovezeten kiviili
rezidensekkel szembeni kotelezettségek eurdban”
soron kell kimutatni.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS ELSZAMOLASOK
A targyi eszkozoket a fold kivételével az
értékcsokkenéssel  csokkentett  bekeriilési
értéken kell kimutatni. A fold bekeriilési értéken
keriil kimutatasra. Az értékcsokkenés a
beszerzést kovetd negyedévtl kezdddden a
targyi eszkdz varhatd ¢élettartama alatt linearis
modszerrel keriil kiszamitasra az alabbi modon:

Szamitogép, kapcsolodo hardver,

szoftver, gépjarmi 4 ¢év
Berendezési targyak, butorok,

iizemi felszerelések 10 év
Aktivalt épiiletfenntartasi és karbantartasi

koltségek 25 év

10 000 eurdnal kisebb bekeriilési értékii
targyi eszk6zok

A beszerzés
évében leirva

Az EKB  jelenlegi iroddin  végzett
épiiletfenntartasi és karbantartdasi munkak
aktivalt koltségének hasznos ¢élettartamat
csokkentették annak érdekében, hogy ezek az
eszkozok teljesen leirddjanak, miel6tt az EKB
a végleges kozpontba helyezi at székhelyét.

AZ EKB SAJAT NYUGDIJRENDSZERE

A rendszerbe tartoz6 elemek, amelyek
kizarolagos célja a tagoknak ¢és eltartott
hozzatartozoiknak  nyujtandd  juttatasok
biztositasa, az EKB egyéb eszkdzei soron
szerepelnek, és a mérlegsorokat leiro, részletezo
adatok kozott kiilon bemutatdsra keriilnek. A
nyugdijalap eszkdzeibdl szarmazo értékelési
nyereséget ¢€s veszteséget a felmeriilésiik
évében mutatja ki az EKB a nyugdijrendszerhez

kapcsolodo bevételek és raforditasok kozott. Az
EKB hozzajarulasaibol 1étrehozott tgynevezett
alapjuttatasi szamlardl torténd kifizetések
esetében az EKB minimalis garanciakat allitott
fel a meghatarozott jarulékokbol szarmazo
kifizetések biztositasara.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurérendszer tagjai, nevezetesen az EKB ¢és
a 12 eurddvezeti NKB, eurdbankjegyeket bocsat
ki.> A forgalomban levé bankjegyek dsszértékét
egy elosztasi kulcs alapjan, a hénap utolso
munkanapjan osztjdk ki az eurdrendszer
kézponti  bankjainak.* Az EKB-nak a
forgalomban levo bankjegyek Osszértékének
8%-a jar, ez a mérleg forrasoldalan a
»Forgalomban levé bankjegyek” soron szerepel.
Az EKB részesedése a teljes eurdbankjegy-
kibocsatasbol az NKB-kal szembeni kovetelések
altal realizaloédik. Ezeket a kamatozo
koveteléseket® az ,Eurdrendszeren belili
kovetelések” soron belill ,,Az eurdbankjegy-
elosztassal kapcsolatos kdvetelések™ altételben
kell feltiintetni (lasd a szamviteli politikarol
szolo fejezetben a , KBER-en/eur6dvezeten
beliilli  kovetelések/kdtelezettségek”  cimi
pontot). A fenti kovetelések kamatbevétele a
»Nettd kamatbevételek” soron szerepel. A
Kormanyzotanacs dontése értelmében ezeket a
bevételeket kiilon, az egyes negyedévek végén
elozetes kifizetés formajaban osztjak szét az
NKB-k kozott.® A bevételek végil teljes
mértékben elosztasra keriilnek, amennyiben az
EKB targyévi netté nyeresége meghaladja a
forgalomban levé bankjegyekbdl szarmazoé

3 Az EKB/2003/23-as (HL L 9, 2004.01.15., 4041 old.) és az
EKB/2004/9-es (HL L 205, 2004.06.09, 17-18. old.) hatarozattal
modositott 2001. december 6-i EKB/2001/15-as hatdrozat
(HL L 337,2001.12.20., 52-54. old.)

4 ,Bankjegyelosztasi kulcs”: Az a szazalékos arany, amely az EKB
bankjegykibocsatasi részesedésének levonasat koévetden a
tokejegyzési kulcs alapjan hatdrozza meg az egyes NKB-k
részesedési aranyat az eur6 bankjegyek kibocsatasaban.

5 Az EKB/2003/22-es szamt hatarozattal modositott (HL L 9,
2004.01.15., 39 old.) 2001. december 6-i EKB-hatarozat a
résztvevo tagallamok nemzeti kozponti bankjainak a 2002.
pénziigyi évbol szarmazo monetaris jovedelmének elosztasarol
(EKB/2001/16), HL L 337, 2001.12.20., 55-61. old.)

6 2002. november 21-i EKB-hatdrozat az Europai Kozponti
Banknak a forgalomban lev$ eurdbankjegyekbdl szarmazo
jovedelmének elosztasarol a résztvevo tagallamok nemzeti
koézponti bankjai kozott (EKB/2002/9), HL L 323, 2002.11.28.,

49-50. old.
) EKB
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bevételeit, illetve ha a Kormanyzodtanacs nem
dont Ggy, hogy az  eurdbankjegyek
kibocsatasabol és kezelésébol az EKB-ra harulo
koltségek miatt ez a bevétel csokkentendd.

EGYEB KERDESEK

Figyelembe véve az EKB koézponti banki
szerepét, az Igazgatdsag ugy véli, hogy a
pénziigyi beszdmold olvaséi nem jutnanak
tovabbi érdemleges informaciokhoz egy cash
flow-kimutatas kozlésével.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhangban
valamint az EKB Kormanyzoétanacsanak
ajanlasa alapjan az Eurdpai Unié Tanacsa
elfogadta a KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prifungsgesellschaft fiiggetlen konyvvizsgaldi
kinevezését oOtéves idOtartamra, a 2007.
pénziigyi év végig.

EKB
1) Eves jelentés
2004



A MERLEGSOROKAT LEIRO, RESZLETEZO ADATOK

1 ARANYKESZLETEK ES ARANYKOVETELESEK

Az EKB tulajdonaban 24,7 milli6 uncia arany
van (2003: 24,7 millié6 uncia). 2004-ben
nem kotottek aranyra vonatkozd ligyletet. A
mérlegben a 2003-hoz viszonyitott valtozas az
aranyallomanyok ¢év végi atértékelésének
tudhato be (lasd a szamviteli politikarol sz61o
fejezetben ,,Az arany- és devizaeszkozok illetve
-forrasok” cimii pontot).

2 AZ EUROOVEZETEN KiviiLI ES EUROOVEZETBELI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

Az IMF-fel szembeni kivetelések

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2004.
december 31-i értékét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennallo
kétiranyt SDR adasvételi megallapodasbol
ered, amelynek értelmében az IMF fel van
hatalmazva, hogy az EKB nevében SDR-t adjon
el és vasaroljon eurdért egy minimalis és
maximalis allomanyszint kozott. Az SDR
egy valutakosar, értékét a négy fobb valuta
(eur6, japan jen, font sterling, USD)
arfolyamanak sulyozott dsszege adja. A szamviteli
kimutatasokban az SDR-t valutaként kezelik
(lasd a szamviteli politikarol szolo fejezetben
,»Az arany- és devizaeszkozok illetve -forrasok”
cimi pontot).

Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurdoovezeten kiviili
hitelek és egyéb eurdovezeten kiviili esztkozok
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni

devizakovetelések

A kovetelések bankokkal szembeni
kovetelésekbdl, devizahitelekbdl, dollarban
illetve  jenben  denominalt értékpapir-

befektetésekbdl allnak a kovetkezOk szerint:

Euréévezeten

kiviili

rezidensekkel

szembeni 2004 2003 Valtozas
kovetelések € € €

Folyoszamlak 2682171017 1365187080 1316983937

Pénzpiaci

betétek 848227002 1197220582 (348993 580)
Passziv

repoiigyletek 2408 046 989 3 834 025 154 (1 425978 165)
Ertékpapir-

befektetések 21 000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
Osszesen 26938993980 28593 384 857 (1 654 390 877)
Eurddvezetbeli

rezidensekkel

szembeni 2004 2003 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamlak 26 506 26 740 (234)
Pénzpiaci

betétek 2547022979 2799 445764 (252 422 785)
Passziv

repotigyletek 4967 080 0 4967 080
Osszesen 2552016565 2799 472 504 (247 455 939)
A fenti poziciok 2004-ben tapasztalhatd

csokkenésének hatterében elsésorban az EKB
USA-dollarban denominalt eszkdzeinek év végi
atértékelése all. A dollar és, kisebb mértékben,
a japan jen euroval szembeni leértékeldédése az
euroban kifejezett érték jelentds csokkenését
okozta (lasd a szamviteli politikardl szolo
fejezetben az ,,Arany- és devizaeszko6zok illetve
-forrasok” valamint ,,Az eredményelszamolas
szabalyai” ciml pontokat).

3 EUROOVEZETEN KiV{iLI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
KOVETELESEK EUROBAN
2004. december 31-én ezek a kovetelések az

eurodvezeten kiviili rezidenseknél elhelyezett
bankbetétekbdl alltak.

4 EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI
EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2004. december 31-én ezek a kovetelések
az eurddvezetbeli rezidenseknél elhelyezett

bankbetétekbdl alltak.
) EKB
Eves jelentés M
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5 EURORENDSZEREN BEL{LI KOVETELESEK

Az eurdbankjegy-elosztissal kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurdovezetbeli
NKB-kkal szemben az eurdbankjegyek
eurdrendszeren  beliili  eclosztdsa miatti
koveteléseit tartalmazza (lasd a szamviteli
politikarol szoloé fejezet ,,Forgalomban levd
bankjegyek” ciml pontjat).

Egyéb eurdrendszeren beliili kovetelések
(netto)

A tétel az eurdovezet NKB-inak az EKB-val
szembeni TARGET-egyenlegeit, valamint a
bankjegyekbdl szarmazé  EKB-bevételek
el6zetes elosztasahoz kapcsolodo Osszegeket
tartalmazza. 2004. december 31-én az
eurodvezetbeli NKB-k altal fizetendd Osszeg
536 milli6 eurd volt a bankjegyekbdl
szarmazo EKB-bevételek évkozi szétosztasahoz
kapcsolodoan. Ez a tétel az emlitett
bevételekbol az eurédvezet NKB-inak az elso
harom negyedévben kiosztott, de késobb
visszahivasra keriilt 0sszegeket jelenti (lasd a
»Forgalomban levé bankjegyek” cimil pontot a
szamviteli politikarol sz616 fejezetben, valamint
a 18. pontot az eredménykimutatds sorait
részletezd fejezetben).

2004 2003
€ €

Eur6dvezetbeli
NKB-k altal fizetend6,
a TARGET-hez
kapcsolodoan 64 024 554 579 49 646 309 854
Euréovezetbeli
NKB-knak fizetendo,
a TARGET-hez
kapcsolodéan (61 149 859 140) (45579 175 620)
TARGET nett6 pozicioja 2 874 695 439 4067 134 234

Az eurdovezetbeli
NKB-knak/altal fizetendod
Osszeg a bankjegyekbdl
szarmaz6 EKB-bevételek
évkozi szétosztasahoz
kapcsoldddan

536 222 885 532760 169

Egyéb eurérendszeren

beliili kovetelések (netto) 3410918 324 4599 894 403

EKB
0 / Eves jelentés
2004

6 EGYEB ESZKOZOK

Tdargyi eszkozok
2004. december 31-én az alabbi f6 tételeket
soroltak a fenti kategoriaba:

Konyv szerinti ~ Konyv szerinti

netto érték netto értek
2004. 2003.
december 31-én  december 31-én Valtozas
€ € €
Ingatlanok 135997016 54 929 962 81 067 054
Szamitogépek 43089 388 45407 622 (2318 234)
Berendezések,
butorok, tizemi
felszerelések,
gépjarmiivek 3809 292 2149 813 1659 479
Folyamatban
1évo
beruhazasok 3215050 23259 861 (20 044 811)
Egy¢éb targyi
eszkozok 1207 558 3164 692 (1957 134)
Osszesen 187318 304 128 911 950 58 406 354

Az ,Ingatlanok” tétel novekedett a legnagyobb
mértékben a kovetkezo tényezok miatt:

(a) az EKB megvasarolta uj épiileteinek épitési
telkét. Az elére meghatarozott épitési
alapteriilet alapjan a minimalis vételarat
61,4 millié eurdban szabtdk meg, amelyet
részletekben kellett kifizetni legkés6bb
2004. december 31-ig. Ekkor a tulajdonjog
atszallt az EKB-ra. A mostanra teljesen
kifizetett 6sszeg az ,Ingatlanok™ tétel alatt
szerepel.

(b)az EKB harmadik ¢épiiletében keletkezo
aktivalt  karbantartdsi  koltségek  az
eszkdzok hasznalatba vételét kovetden
kikeriiltek a ,,Folyamatban levé beruhazasok”
kategoriabol.



Egyéb pénziigyi eszkozok
E tétel f6 komponensei a kovetkezok:

2004 2003 Valtozas
€ € €

Ertékpapirok
euréban 5399222333 5276052927 123 169 406
Passziv
repoiigyletek
euréban 869 977 933 167 100 400 702 877 533
Az EKB
nyugdij-
alapjahoz
kapcsolodo
kovetelések 120 243 662 91727 194 28 516 468
Egyéb
pénziigyi
eszkozok 38 875 639 38 875737 (98)
Osszesen 6428319567 5573 756 258 854 563 309

(a) Az , Ertékpapirok euréban” és a ,,Passziv
repotligyletek eurdban” sorok alkotjak az
EKB sajat kezelést alapjanak befektetését
(lasd még a 12. pontot).

(b) Az EKB nyugdijalapjahoz kapcsolodo
befektetési portfolio értéke 120,2 millid
eur6 (2003: 91,7 milli6 eurd). Ezen
eszkozok az EKB ¢és az EKB dolgozoi altal
2004. december 31-ig az EKB sajat
nyugdijalapjaba befizetett felhalmozodott
hozzajarulasoknak kiilsé alapkezeld altal
kezelt befektetései. Az EKB és a tagok
altal az alapba befizetett rendszeres
hozzajarulasokat havonta befektetik. Az
alapban taldlhaté eszkozok az EKB
semmilyen mas pénziigyi eszkozével nem
helyettesithetdk, tovabba a beldliik befolyo
netto bevétel nem képezi az EKB
bevételeinek részét, hanem ujra befektetik
az illetd alapokba a juttatasok kifizetéseétol
figgéen. A kiils6  alapkezelé a
nyugdijalapban talalhato eszkozoket az év
végén érvényes piaci arfolyamon értékeli.

(c) Az EKB 3000 részvény tulajdonosa a
Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS), ami
38,5 millié eurods bekeriilési koltségen van
elszamolva.

Aktiv idobeli elhatarolasok

2004-ben ez a sor 197 millié eurd értéki
(2003: 165 milli6 eurd) felhalmozodott
kamatkovetelést is magaban foglalt, amely az
EKB-nak az eurdbankjegyek eurérendszerbeli

closztasahoz  kapcsoldodd  kovetelésébol
szarmazott az utols6 negyedévben (lasd
a szamviteli politikarol szolo  fejezet

»Forgalomban 1év6 bankjegyek” cimll pontjat).

Az aktiv id6beli elhatdrolasok tovabbi részét
dontden az értékpapirokon és egyéb pénziigyi
eszk6zokon felhalmozodott kamat adja.

Egyéb tételek

Ezen tétel f6 komponense 2004-ben egy, a
Német Szovetségi Pénziigyminisztériummal
szembeni kdvetelés volt, amely a kifizetett, de
visszatéritend6 afahoz ¢és egyéb indirekt
adokhoz kapcsolddott. Az Eurdpai Kozosségek
kivaltsagair6l ¢és  mentességeirél  sz6lo
jegyzokonyv 3. cikkének értelmében az ilyen
adonemek visszatéritenddk, és ez a szabaly a
KBER-alapokmany 40. cikke szerint az EKB-ra
is alkalmazandé.

7 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a forrastétel az EKB részesedését
tartalmazza a teljes forgalomban 1évé
eurdbankjegy-allomanybol (lasd a szamviteli
politikardl szdlé fejezet “"Forgalomban 1évé
bankjegyek” ciml pontjat).

8 EGYEB EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

Ez a tétel az Eurd Banki Tarsulas (Euro Banking
Association — EBA) tagjai altal elhelyezett
betétekbdl all, amelyek fedezetként szolgalnak
az EKB szamara az EBA altal végrehajtott
fizetési megbizasok TARGET-ben torténd
teljesitéséhez.

) EKB
Eves jelentés Wy
2004 )



9 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

Ezek a kotelezettségek elsGsorban azokat az
EKB-nal vezetett szamlakat tartalmazzak,
amelyek az eurddvezeten kiviili NKB-knak a
TARGET-ben végrehajtott tranzakcidibol
adodnak (lasd a szamviteli politikardl szolo
fejezet ,,KBER-en/eurdrendszeren  beliili
kovetelések/kotelezettségek” cimii pontjat).

10 EUROOVEZETBELI ES EUROOVEZETEN KiviLI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

Az eurddvezetbeli és eurddvezeten kiviili
rezidensekkel végrehajtott repoiigyletekbdl
adodo, az EKB devizatartalék-kezelési
tevékenységével kapcsolatos kotelezettségek a
kovetkezdk:

Eurdovezetbeli

rezidensekkel

szembeni 2004 2003 Valtozas
kotelezettségek € € €

Visszavasarlasi

megallapodasok 4967 080 0 4967 080

Eurodvezeten

kiviili

rezidensekkel

szembeni 2004 2003 Valtozas
kotelezettségek € € €

Visszavasarlasi

megallapodasok 1254905957 1452432822 (197 526 865)

11 EURORENDSZEREN BEL{LI KOTELEZETTSEGEK

Ezek azok az eurodvezetbeli NKB-kal szembeni
kotelezettségek, amelyek a devizatartalékot
megtestesitd eszkozoknek az EKB-nak torténd
atadasabol szarmaznak. A kételezettséget eurdban
kell nyilvantartani az atadas idopontjaban rogzitett
arfolyamon. Kamatozasukat az eurdrendszer
iranyado refinanszirozasi miiveletének legfrissebb
rendelkezésre 4llo, az aranykomponens nulla
hozama alapjan kiigazitott marginalis kamatlaba
hatdrozza meg (lasd az eredménykimutatas sorait
részletezo fejezet 18. pontjat).

EKB
Eves jelentés
2004

Mivel 2004. januar 1-jén csokkent az eur6dvezet
NKB-inak stlya az EKB t6kejegyzési kulcsaban,
majd 2004. majus 1-jén a tékejegyzési kulcs ujra
megvaltozott (lasd a 15. pontot), a kezdeti teljes
kotelezettségallomany — a Kormanyzotanacsnak
a KBER alapokmanya 30.3. cikke értelmében
hozott hatarozatai nyoman — 40497 150 000
eurdrdl két 1épésben 39782265622 eurdra
csokkent. A kiigazitast az EKB azért
hajtotta végre, hogy mar elére biztositsa az
eurérendszerhez a  jovében  csatlakozo
NKB-k szamara, hogy az EKB aktualis
tokejegyzési kulcsaban vald részesedésiik
aranyaban teljes mértékben atadhassanak
devizatartalék-eszkozoket. Az eurdban kifejezett
kotelezettségallomany — csdkkenése — miatt
nem keriilt sor devizatartalék-eszkozok
visszautalasara az EKB és az NKB-k kozott.

2003.  2004.jan. 1.— 2004.
dec. 31-ig 2004, 4pr. 30. maj. 1-t61
€ € €

Nationale Bank

van Belgié/

Banque Nationale

de Belgique 1432900 000

1414850000 1419101951

Deutsche
Bundesbank

Bank of
Greece

12 246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508

1028200 000 1080700000 1055840343

Banco de

Espafia 4 446 750 000 4 390 050 000 4 326 975 513

Banque de
France

Central Bank
and Financial
Services
Authority of
Treland

8416850000 8258750000 8275330931

424 800 000 512700 000 513 006 858

Banca

d’Ttalia 7447 500 000 7286300000 7262783715

Banque
centrale du
Luxembourg
De
Nederlandsche
Bank

74 600 000 85400 000 87254014

2139 000 000

Oesterreichische

2216150 000 2223 363 598

Nationalbank 1179 700 000 1150 950 000 1157 451 203
Banco de

Portugal 961 600 000 1006 450 000 982 331 062
Suomen Pankki —

Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926

Osszesen 40 497 150 000 39 819 200 000 39 782 265 622



12 EGYEB FORRASOK

Ezt a tételt jorészt az NKB-knak fizetendd
kamat alkotja, amelyet az EKB az atadott
devizatartalékok utan fizet (lasd a 11. pontot).
Az  EKB  nyugdijalappal  kapcsolatos
kotelezettségei, beleértve az aktuariusi jelentés
alapjan elkilonitett céltartalékot (lasd a
13. pontot), 148,8 milli6 eurdt tesznek ki
(2003: 100,6 milli6 eurd). Az egyenleg szintén
tartalmazza az egyéb idébeli elhatarolasokat,
valamint a fennallé repoiigyleteknek egy
200 millio eurds, az EKB sajat kezelésl
alapjanak kezeléséhez kapcsolodo allomanyat
(lasd a 6. pontot).

13 CELTARTALEKOK

Ez a mérlegsor a nyugdijkifizetésekre, a
kiilonb6z6 aruk és szolgéltatasok raforditasaira
képzett céltartalékokat tartalmazza, tovabba itt
jelenik meg az a céltartalék is, amelyet az
EKB azon szerzddésbeli kotelezettségének

teljesitésére  képzett, hogy a végleges
EKB-kdzpontba valé atkoltozéskor a jelenleg
hasznalt ¢épiileteket eredeti allapotukba
visszaallitsa.

14 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamldk az atértékelési tartalékot

foglaljak magukban, amely az eszkdzokon és
forrasokon nem realizalt nyereségbdl adodik.

2004 2003 Viltozas

€ € €
Arany 1853957106 2070 968 381 (217 011 275)
Deviza 0 1901 (1901)
Ertékpapirok 67160084 105493783 (38 333 699)
Osszesen 1921117190 2176 464 065 (255 346 875)

15 SAJAT TOKE
Jegyzett téke

(a) Az EKB tékejegyzési kulcsanak valtozdsa
A KBER alapokmanyanak 29.3. cikke
értelmében az EKB NKB-k altal jegyzett
tokéjének jegyzési kulcsat 6tévente korrigalni
kell. Az EKB megalakuldsa 6ta az elsd ilyen
kiigazitds 2004. janudr 1-jén tortént. A 2004.
majus 1-jei Gjabb valtozas hatterében pedig az
Euroépai Uni6 tiz tagallammal valé kibdvitése
allt. Az Eurdpai Koézponti Bank tékejegyzési
kulcsanak ~ modositasahoz  alkalmazando
statisztikai adatokrol szo6l6, 2003. julius 15-i
tanacsi  hatarozat alapjan az NKB-k
tokejegyzési kulcsa 2004. januar 1-jén és 2004.
majus 1-jén a kdvetkezéképpen modosult:

2003. 2004. jan. 1.— 2004.
dec. 31-ig  2004. apr. 30. méj. 1-t6l
% % %
Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658 2,8297 2,5502
Deutsche
Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364
Bank of Greece 2,0564 2,1614 1,8974
Banco de Espaiia 8,8935 8,7801 7,7758
Banque de France 16,8337 16,5175 14,8712
Central Bank
and Financial
Services Authority
of Ireland 0,8496 1,0254 0,9219
Banca d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568
De Nederlandsche
Bank 4,2780 4,4323 3,9955
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800
Banco de Portugal 1,9232 2,0129 1,7653
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 1,4298 1,2887
Eurdovezetbeli
NKB-k osszesen 80,9943 79,6384 71,4908

) EKB
Eves jelentés Wy
2004 ‘



2003.  2004.jan. 1.— 2004.
dec. 31-ig  2004. apr. 30. méj. 1-t6l
% % %
Ceska narodni
banka 0,0000 0,0000 1,4584
Danmarks
Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663
Eesti Pank 0,0000 0,0000 0,1784
Central Bank
of Cyprus 0,0000 0,0000 0,1300
Latvijas Banka 0,0000 0,0000 0,2978
Lietuvos bankas 0,0000 0,0000 0,4425
Magyar Nemzeti
Bank 0,0000 0,0000 1,3884
Central Bank
of Malta/
Bank Centrali
ta’ Malta 0,0000 0,0000 0,0647
Narodowy Bank
Polski 0,0000 0,0000 5,1380
Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345
Naérodna banka
Slovenska 0,0000 0,0000 0,7147
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822
Euréovezeten kiviili
NKB-k dsszesen 19,0057 20,3616 28,5092
Euroéovezeten
beliili/kiviili
NKB-k ésszesen  100,0000 100,0000 100,0000

(b) Az EKB jegyzett tokéje

Mivel az eurdédvezetbeli NKB-k sulya (ami
esetiikben teljes befizetett tokét jelent) az EKB
5 milliard eurds jegyzett t6kéjében dsszesen
1,3559%-kal csokkent, az EKB jegyzett
tokéjebol valo részesedésiik 2004. januar 1-jén
4049715000 eurorol 3981920000 eurdra
csokkent. 2004. majus 1-jén, a tiz 0j tagallam
csatlakozasaval részesedésiik tovabb csokkent,
3978226 562 eurdra.

EKB
1) Eves jelentés
0] 2004

A KBER alapokmanyanak 49.3. cikkével —
amely a Csatlakozasi Szerz6dés révén keriilt be
az Alapokméanyba — Osszhangban az EKB
jegyzett tokéje ezentll egy Uj tagallam unids
csatlakozasaval, illetve NKB-janak a KBER-be
vald belépésével automatikusan megemelkedik.
A névekményt Ggy hatarozzak meg, hogy a
jegyzett toke aktualis értékét (5 milliard eurot)
megszorozzak a csatlakozé NKB(k) sulydnak,
illetve a mar KBER-tag NKB-k sulyanak a
kibovitett tokejegyzési kulcson beliili ardnyaval.
Ennek alapjan 2004. majus 1-jén az EKB
jegyzett tokéje 5,565 millidrd euréra modosult.

A 13 eurodvezeten kiviili tagallam NKB-ja
koteles befizetni jegyzett tokéjének egy
minimalis szazalékat, amellyel hozzajarul az
EKB miukodési koltségeihez. 2004. majus 1-
jével ez az érték 5%-rol 7%-ra emelkedett. A tiz
uj eurddvezeten kiviili EU-tagallam NKB-inak
befizetéseivel egyiitt ez a hozzdjarulas 6sszesen
111 050 988 eurot tett ki 2004. majus 1-jén.
Az eurdovezetbeli NKB-kal ellentétben az
eurodvezeten kiviili NKB-k nem részestilhetnek
az EKB feloszthato nyereségébdl — beleértve az
eurébankjegyek eurdrendszerbeli szétosztasabol
szarmazo bevételt —, ugyanakkor nem kotelesek
finanszirozni az EKB veszteségeit.

Az imént felvazolt harom fejlemény eredéjeként
a befizetett toke a 2003. december 31-i
4097229250 eurérol 2004. janudr 1-jére
4032824000 eurdra csokkent, majd 2004.
majus 1-jén 4 089 277 550 eurdéra emelkedett,
amint ez az alabbi tablazatbol is kideril:



Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Central Bank
and Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Euréovezetbeli
NKB-k osszesen

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Nérodna banka
Slovenska

Sveriges Riksbank

Bank of England

Eurdovezeten kiviili
NKB-k osszesen

Euréovezeten beliili/
kiviili NKB-k 6sszesen

Jegyzett
tke 2003.
dec. 31-ig

€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000

841 685 000

42 480 000

744 750 000

7 460 000

213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

83 545 000

0

0
132 685 000

734 055 000

950 285 000

5000 000 000

Befizetett

t6ke 2003.
dec. 31-ig
€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000

841 685 000

42 480 000

744 750 000

7 460 000

213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

4177 250

0

0
6 634 250

36 702 750

47 514 250

4 097 229 250

Jegyzett

tke 2004.
jan. 1.—apr. 30.
€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000

825 875 000

51270 000

728 630 000

8 540 000

221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981 920 000
0

86 080 000

0

0
133 180 000

798 820 000

1018080000

5000 000 000

Befizetett

t6ke 2004.

jan. 1.—apr. 30.
€

141 485 000
1170200 000
108 070 000
439 005 000

825875 000

51270 000

728 630 000

8540 000

221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981 920 000
0

4304 000

0

0
6659 000
39 941 000

50 904 000

4 032 824 000

Jegyzett
téke 2004.
méj. 1-t61"

€

141 910 195
1176170 751
105 584 034
432 697 551

827533 093

51300 686

726 278 371

8725 401

222336 360

115 745120
98 233 106

71 711 893

3978 226 562
81 155136
87159 414

9927370
7234070
16 571 585
24 623 661
77 259 868

3600 341
285912 706
18 613 819

39770 691
134 292 163

800 321 860

1586 442 685

5 564 669 247

1 A tiblazatban euréra kerekitett 5sszegek talalhatok. Emiatt az ,,Osszesen” sorokon pontatlansdgok adédhatnak.

Befizetett
t8ke 2004.
maj. 1-t61
€

141 910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551

827533 093

51300 686

726 278 371

8725 401

222336 360

115 745 120
98 233 106

71711 893

3978 226 562
5680 860
6101 159

694 916
506 385
1160011
1723 656
5408 191

252 024
20013 889
1302 967

2783 948
9400 451

56 022 530
111 050 988

4 089 277 550

) EKB
Eves jelentés
2004
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Tartalékok

Ezen a mérlegsoron kell kimutatni az EKB
altalanos tartalékat, amelyr6l a KBER-
alapokmany 33. cikke rendelkezik.

MERLEGEN KiVLI TETELEK

16 AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI
PROGRAM

Az EKB  sajat  kezelésli  alapjahoz
kotddden automatizalt értékpapir-kolcsonzési
programmegallapodast  kotott, amelynek
értelmében az EKB kijeldlt megbizottjan
keresztil  értékpapir-kolcsonzési  ligyletet
kezdeményezhet tobb, az EKB altal kijelolt
tigyfélkorbe tartozo partnerrel. A megallapodas
értelmében kotott penzids tgyletek 2004.
december 31-én fennalld allomanya 1 milliard
eurd volt (2003: 0,4 milliard eur6) (lasd a
szamviteli politikarol szolo fejezet ,,Penzids
igyletek” cimi részét).

17 TOZSDEI HATARIDGS KAMATLABUGYLETEK

2004-ben az EKB devizatartalékainak kezelése
keretében tézsdei hataridds deviza
kamatlabligyleteket hajtott végre. 2004.
december 31-én a fennalld tranzakcidk
allomanya névértéken szamitva a kovetkezo

volt:
Tozsdei hataridés deviza A kontraktus értéke
kamatlabiigyletek €
Vétel 1077 349 366
Eladas 91770 061

EKB
Eves jelentés
' . 2004



AZ EREDMENYKIMUTATAS SORAIT LEIRO,

RESZLETEZO ADATOK
18 NETTO KAMATBEVETELEK

Devizatartalékok utdani kamatbevételek
Ez a tétel a devizaban denominalt eszkdzok és

forrasok  utani  kamatbevételeknek a
kamatraforditasokkal  csokkentett  értékét
foglalja magaban:
2004 2003 Valtozas
€ € €
Folyészamla-
betétek
kamata 3744 188 3679 287 64901
Pénzpiaci
betétekbdl
szarmaz6 bevétel 49 854 512 45699 455 4155057
Passziv
repoiigyletek 63 759 141 66 206 740 (2 447 599)
Ertékpapirokbol
szarmazo
netto bevétel 317 073 827 445357205 (128 283 378)
A deviza-
tartalékok utani
kamatbevétel
osszesen 434 431 668 560942 687 (126 511 019)
Folyoszamlabeté-
tekkel kapcsolatos
kamatraforditas (32 020) (73 292) 41272
Visszavasarlasi
megallapodasok (11 947 990) (19 575 020) 7 627 030
Egyéb (nettd)
kamatraforditasok (32 960) 0 (32 960)
A deviza-
tartalékok utani
(netto)
kamatbevétel 422 418 698 541294375 (118 875 677)

Eurdbankjegyek eurorendszeren beliili

elosztasdabdl szarmazo kamatbevételek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes eurébankjegy-
kibocsatasban vallalt 8%-os részesedéséhez
kapcsolodd kamatbevételbdl all. Ez a kamat
az EKB bankjegykibocsatasbol valo részesedése
miatti koveteléseihez kapcsolodik, szamitasa
az eurorendszer iranyadd refinanszirozasi
miveletének legfrissebb rendelkezésre allo
marginalis kamatlaba szerint torténik. A
kamatbevétel felosztasra keriil az NKB-k kozott a
szamviteli politikardl szol6 fejezet ,,Forgalomban
1évé bankjegyek” cimii pontjaban foglaltak szerint.

Az EKB-nak a 2004. december 31-én zar6do
izleti ¢évre vonatkozé varhatd pénziigyi

eredménye fényében a Kormanyzotanacs 2004
decemberében ugy dontott, hogy:

(a) visszahivja az NKB-kt6l az els6 harom
negyedéves eldzetes kifizetést, melynek
Osszértéke 536 millid eurd;

(b) visszatartja az utolsé negyedéves eldzetes
kifizetést, melynek értéke 197 millidé euro.

Az NKB-knak az atadott devizatartalék-
eszkozokkel kapcsolatos kovetelései utdn
fizetett kamat

Ebben a tételben azt a kamatot kell kimutatni,
amely az eurdovezetbeli NKB-knak az altaluk,
a KBER alapokmanyanak 30.1. cikke alapjan
atadott devizatartalék-eszkozokkel kapcsolatos,
EKB-val szembeni kdvetelései utan fizetendd.

»Egyéb kamatbevételek” és ,,Egyéb
kamatrdforditisok”

E két tétel a TARGET-egyenlegekbdl szarmazo,
az euroban denominalt eszk6zokhoz ¢és
forrasokhoz kapcsolodé kamatbevételeket és
kamatraforditasokat tartalmazza.

A netto kamatbevételt 2004-ben is befolyasolta
az eurddvezetbeli és azon kiviili kamatlabak
alacsony szintje.

19 PENZUGYI MGVELETEKBOL SZARMAZO REALIZALT
NYERESEG/VESZTESEG

A pénzligyi miiveletekbdl szarmazd realizalt
nettd nyeresé¢g 2004 folyaman a
kovetkezokeéppen alakult:

2004 2003 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok utani
netto realizalt
arfolyamnyereség 94 643 135 528 606 147 (433963 012)
Netto realizalt
arfolyamnyereség/
(veszteség) 41402 675 (3 345 525) 44748 200
Pénziigyi
miiveletekbol
szarmazo realizalt
nyereség 136 045 810 525260 622 (389 214 812)

) EKB
Eves jelentés
2004 .



20 PENZUGYIESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEKVESZTESE

2004 2003 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
utani
nem realizalt
arfolyam-
veszteség (28 485 006) (10349 709) (18 135297)

Nem realizalt
devizaarfolyam-

veszteség (2064 800 103) (3962339851) 1897539748

Osszesen (2093 285109) (3972689 560) 1879 404 451

Ez a tétel foleg az EKB USD-pozicidja atlagos
beszerzési értékének 2004. december 31-i
arfolyamra valo leirasabol adodott, amire az
utan kertilt sor, hogy az év folyaman az amerikai
fizetéeszkoz jelentésen leértékelddott az
euroval szemben.

21 DIJAK ES JUTALEKOK NETTO RAFORDITASAI

2004 2003 Valtozas
€ € €
Dijakbol és
jutalékokbol
befolyo
bevételek 297 964 700 271 (402 307)
Dijakhoz és
jutalékokhoz
kapcsolodo
raforditasok (559 481) (763 737) 204 256
Dijak és
jutalékok
netto
raforditasai (261 517) (63 466) (198 051)

A dij- ¢és jutalékbevételek elsdsorban a
kotelezotartalék-képzésre vonatkozo szabalyok
megszegése miatt a hitelintézetekre kirott
biintetésekbdl szarmaztak. A raforditasok pedig
jorészt a folydszamlakkal kapcsolatos dijakbol,
valamint a  t6zsdei hataridés deviza
kamatlabiigyletek végrehajtasabol adodtak (1asd
a mérlegsorokat részletezo fejezet 17. pontjat).

EKB
Eves jelentés
' 2004

22 EGYEB BEVETELEK

Egyéb bevételek elsdsorban az adminisztracios
célra képzett felhasznalatlan céltartalékoknak az
eredménykimutatasba tortént atvezetése miatt
jelentkeztek. 2004-t61 kezdddden itt kell
kimutatni azt az éves helyi szolgaltatasi dijat is,
amelyet a tiz 0j tagallam NKB-inak a KBER
biztonsdgos informatikai infrastruktarajahoz
vald lokalis kapcsolodasért az unids csatlakozast
kovetden fizetnitik kell. Elsé 1épésben ezt a
koltséget az EKB kozpontilag allja.

Valamely orszag eurdovezetbe torténd belépését
kovetéen NKB-janak nem kell tobbé
szolgaltatasi dijat fizetni.

23 SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK

Ebben a sorban szerepel az a 120,0 millié eurds
(2003: 108,2 milli6 eurds) tétel, amely a fizetésbol,
a kiilonbozo juttatasokbol és a személyi jellegli
biztositasi koltségekbol, valamint az EKB
nyugdijalapjaba befizetett munkaadoi jarulékokbol
tevodik 0Ossze. Az EKB Igazgatosaganak
javadalmazasa 2,1 millio eurot tett ki (2003:
2,0 milli6 eurd). Az év soran sem a volt
igazgatdsagi tagok, sem hozzatartozoik részére
nem tortént nyugdijkifizetés. Az Igazgatosag
tavozo tagjai atmeneti juttatisban részesiiltek.
Abérek és egyéb juttatasok strukturaja — beleértve
a fels6 vezetés tagjainak javadalmazasat — Iényegét
tekintve az Eurdpai Kozosségek javadalmazasi
szisztémajan alapul, azzal 6sszevetheto.

2004 folyaman az e tételben tapasztalt
névekedés az EKB nyugdijalappal kapcsolatos
kotelezettségeinek az aktuarius altal kiszamitott
emelkedése miatt kovetkezett be (lasd még a
24. pontot).

2004. végén az EKB 1309 f6t, kozottik 131
vezetd beosztasi munkatarsat foglalkoztatott.
A dolgozék szama 2004 folyaman a
kovetkezoképpen alakult:



2004 2003
Januér 1-jén 1213 1105
Uj munkaerd 137 149
Tavoz6é munkaerd 41 41
December 31-jén 1309 1213
A foglalkoztatottak atlagos
szama 1261 1160

24 AL EKB NYUGDI|RENDSZERE

Az EKB nyugdijrendszerének szabalyzata
kimondja, hogy haromévente teljes aktudriusi
értékelést kell végezni. A legutobbi teljes kort
aktuariusi értékelésre 2003. december 31-én
keriilt sor. Az értékelés alapfeltevése az volt,
hogy ezen a napon valamennyi dolgozo
nyugdijba vonul, és a nyugdijkoteles szolgalati
id6 véget ér.

A rendszerhez kapcsolddd nyugdijkoltségeket
szakképzett aktudrius segitségével kell
megbecsiilni. Ennek alapjan az EKB-ban
felmeriilé teljes nyugdijkoltség, beleértve a
rokkantsagi és a nyugalomba vonulds utan
folyositott juttatasokat is, 41,1 milli6 eurdt tett
ki (2003: 21,7 millid eurd). Az Osszeg az
Igazgatdsag tagjainak nyugdijazasara képzett
1,8 millio eurdos (2003: 1,9 millié euro)
céltartalékot, és minden egyéb kiegészitd
jarulékot magaban foglal. Az EKB jovobeli
hozzéjarulasa valamennyi alkalmazott esetében
a nyugdijkoteles jovedelem 16,5% kell, hogy
legyen.

25 IGAZGATASI KOLTSEGEK

Ide tartozik az 0Osszes tobbi folyo kiadas,
ugymint az EKB épiileteinek bérleti dija és
karbantartasi koltségei, a nem aktivalt eszkdzok
és Dberendezések, szakértéi dijak, egyéb
szolgaltatasok és felszerelések, valamint olyan
alkalmazottakhoz kotheté kiadasok mint a
felvételi, a koltdzési, munkaba allasi, képzési és
visszakoltozési koltség.

26 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

2003-hoz hasonldan ezek a kiadasok 2004-ben
is akkor léptek fel, amikor a készpénz iranti
kereslet varatlan ingadozasai miatt valamelyik
orszag NKB-jabol egy masikéba kellett
bankjegyeket szallitani. Ennek koltségét az
EKB allja kdzpontilag.

) EKB
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KIEGESZiTO MELLEKLET A VESZTESEGEK FELOSZTASAROL

Jelen melléklet nem része az EKB 2004. évi
pénziigyi beszamoléjanak. Az Eves jelentésben
kizarolag tajékoztato jelleggel szerepel.

AZ EKB EMISSZIOS TEVEKENYSEGEHEZ KAPCSOLODO
BEVETELEK

A Kormanyzétanacs dontésének megfeleléen az
EKB 733 millié eurdt visszatartott, nehogy a
teljes felosztott nyereség meghaladja az
EKB éves nettd nyereségét. Ez az 0sszeg az
EKB 2004-es eurébankjegy-forgalombol vald
részesedéséhez kapcsolddo osszbevétel.

AZ EKB VESZTESEGEINEK FEDEZESE

A KBER alapokmanyanak 33.2. cikke
értelmében az EKB vesztesége fedezhetd az
EKB altalanos tartalékalapjabol, sziikség esetén
pedig a Kormanyzoétanacs hatdrozatat kovetéen
az adott pénziigyi év monetaris jovedelmének
terhére a nemzeti kdzponti bankok kozott a
32.5. cikknek megfeleléen felosztott dsszegek
aranyaban és mértékéig.'

2005. marcius 11-én a Korményzétanacs a
2004. december 31-ével zarédo  év
veszteségeinek fedezésérdl a kovetkezd dontést

hozta:
2004 2003
€ €
Targyévi veszteség (1636028 702) (476 688 785)

Felhasznalas az altalanos
tartalékalapbol 296 068 424 476 688 785
Atvezetés az 6sszevont

monetaris jovedelembdl 1339960 278 0
Osszesen 0 0

1 A KBER alapokmanyéanak 32.5. cikke értelmében a nemzeti
kozponti bankok monetaris jovedelmének osszegét az EKB
tokéjébe befizetett részesedésiik ardnyaban kell felosztani a
nemzeti kozponti bankok kozott.

EKB
/ Eves jelentés
' 2004
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Auditori jelentés

Az Europai Kozponti Bank
Kormanyzétanacsanak elndke

Majna-Frankfurt

Elvégeztiik az Eurdpai Kozponti Bank 2004. december 31-i fordulonapra elkészitett mérlegének, a
kapcsolodo 2004. évi eredménykimutatasnak, valamint a kiegészité mellékletnek a vizsgalatat. Az éves
beszamolo elkészitése az Europai Kozponti Bank Igazgatosaganak a feleldssége. A konyvvizsgalo
felelossége az éves beszamolo véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgalat alapjan.

A konyvvizsgalatot a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardok alapjan hajtottuk végre. A fentiek
értelmében a kdnyvvizsgalat tervezése és végrehajtasa révén elegendd és megfelelé bizonyossagot kell
szerezni arrol, hogy az éves beszamold nem tartalmaz Iényeges hibas allitasokat. A konyvvizsgalat
magaban foglalja az éves beszamold tényszamait és kozléseit alatamaszto bizonylatok mintavételen
alapul¢ vizsgalatat, emellett tartalmazza az alkalmazott szamviteli alapelvek és az ligyvezetés 1ényegesebb
becsléseinek, valamint az éves beszdmolé bemutatasanak értékelését. Ugy hissziik, hogy az elvégzett
koényvvizsgalat elegendd és megfeleld alapot nytjt véleménytlinkhoz.

Véleményiink szerint az éves beszamolo az Eurdpai Kozponti Bank 2004. december 31-én fennalld

pénziigyi helyzetérdl és a 2004. évi mikodésének eredményeirdl a kiegészitd melléklet elsé részében
bemutatott szamviteli politikanak megfeleld megbizhaté és valos képet ad.

Majna-Frankfurt, 2005. marcius 4.
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5 AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE A 2004.

DECEMBER 31-EVEL VEGZODO PENZUGYI EVRE

(MILLIO EURO)

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel

szembeni devizakovetelések

2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések

2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurddvezeten kiviili eszkozok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Eurdovezeten kiviili rezidensekkel szembeni

kovetelések euroban

4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések és hitelek

4.2 Az ERM II-ben alkalmazott hitelkonstrukcio
miatt felmeriilo kovetelések

Eurodovezetbeli hitelintézeteknek nyijtott,
monetaris politikai miveletekhez kapcsolodé
hitelek euréban

5.1 Iranyad¢ refinanszirozasi miveletek

5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miveletek

5.3 Finomszabalyoz6 penzios miiveletek

5.4 Strukturalis penziés miveletek

5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas

5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo hitelek

Eurodovezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban

Euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott
euréban denominalt értékpapirok

Allamhéztartas euréban denominalt adéssaga

Egyéb eszkozok

Eszkozok 0sszesen

Kerekités miatt a részadatok 6sszegei eltérhetnek az 6sszesen adatoktol.

EKB

Eves jelentés
2004

2004.
DECEMBER 31.

125 730

153 856
23 948

129 908

16 974

6 849

6 849

345 112
270 000
75 000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324

2003.
DECEMBER 31.

130 344

175 579
29 130

146 449

17 415

6 049

6 049

298 163
253 001
45 000
0

0

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834 796



FORRASOK 2004 2003.

DECEMBER 31. DECEMBER 31.
1 Forgalomban lévé bankjegyek 501 256 436 128
2 Eurdovezetbeli hitelintézetekkel szembeni,
monetaris politikai miiveletekhez kapcsolédo
kotelezettségek euréban 138 735 147 328
2.1 Folydszamla-tartozasok
(kotelezotartalék-rendszer alapja) 138 624 147 247
2.2 Betéti rendelkezésre allas 106 80
2.3 Rogzitett futamidejti betétek 0 0
2.4 Finomszabalyozo6 penzids miiveletek 0 0
2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo betétek 5 1
3 Eurdovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek eurdoban 126 257
4 Kibocsatott adossaglevelek 0 1 054
5 Egyéb eurdovezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban 42 187 39 865
5.1 Allamhaztartas 35968 34 106
5.2 Egyéb kotelezettségek 6219 5759
6 Eurdovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban 10 912 10 279
7 Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 247 499
8 Eurdovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 10 679 11 205
8.1 Betétek, szamlatartozasok és egyéb kotelezettségek 10 679 11205
8.2 Az ERM II-ben alkalmazott hitelkonstrukcio
miatt felmeriilé kotelezettségek 0 0
9 Az IMF iltal allokalt kiilonleges lehivasi jogok
ellenparja 5573 5761
10 Egyéb forrasok 51 791 54 757
11 Atértékelési szamlak 64 581 67 819
12 Sajat téke és tartalékok 58 237 59 844
Forrasok dsszesen 884 324 834 796

Eves jelentés
2004 ' ‘






FUGGELEKEK



FUGGELEKEK

AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2004-ben és
2005 elején elfogadott és Az Europai Unio
Hivatalos Lapjaban megjelent jogi dokumen-
tumokat sorolja fel. A Hivatalos Lap példanyai

hatd.

az Eurodpai Unid Kiadohivatalanal szerezhetok

be. Az EKB altal megalakulasa dta elfogadott
¢és a Hivatalos Lapban megjelent sszes jogi
dokumentum listaja az EKB honlapjan talal-

Szam Cim HL
hivatkozas

EKB/2004/1 Az Eurépai Kozponti Bank iranymutatasa (2004. februar 13.) HL L 83.,
az Europai Kozponti Bank egyes statisztikai adatszolgaltatasi 2004.3.20.,
kovetelményeir6l és a nemzeti kdzponti bankok monetaris és  29. o.
bankstatisztika terén torténd statisztikai adatszolgaltatasara
vonatkozo eljarasokrol sz616 EKB/2003/2 iranymutatas modo-
sitasarol

EKB/2004/2 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. februar 19.) az  HL L 80.,
Eurdpai Kozponti Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarol  2004.3.18.,

33. 0.

EKB/2004/3 Az Eurdpai Kézponti Bank hatarozata (2004. marcius 4.) az HL L 80.,
Eurépai Kozponti Bank dokumentumaihoz vald nyilvanos hoz- 2004.3.18.,
zafeérésrol 42. 0.

EKB/2004/4 Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatasa (2004. aprilis 21.) HL L 205.,
a Transzeurdpai Automatizalt Valos Ideji Brutto Elszamolasi 2004.6.9.,
Rendszerrél (TARGET) szo616 EKB/2001/3 iranymutatas médo- 1. o.
sitasarol

EKB/2004/5 Az Eurdpai Kézponti Bank hatarozata (2004. aprilis 22.) anem- HL L 205.,
zeti kozponti bankoknak az Eurépai Kozponti Bank tokejegy- 2004.6.9.,
zési kulcsaban valo szdzalékos részesedésérol 5.0.

EKB/2004/6 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. aprilis 22.) az  HL L 205.,
Eurodpai Kozponti Bank tékéjének a részt vevé nemzeti kozponti  2004.6.9.,
bankok részérdl torténd befizetéséhez sziikséges intézkedések 7. o.
megallapitasarol

EKB/2004/7 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. aprilis 22.) az  HL L 205.,
Eurépai Kozponti Bank tékerészesedéseinek a nemzeti 2004.6.9.,
kozponti bankok kozotti atruhazasarol, illetve a befizetett toke 9. o.

EKB
‘ Eves jelentés
2004

modositasarol szolo szabalyok megallapitasarol



Szam Cim HL
hivatkozas

EKB/2004/8 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. aprilis 22.) az  HL L 205.,
Eurépai Kozponti Bank felhalmozott tokéjéhez vald hozzaja- 2004.6.9.,
rulashoz, a nemzeti kdzponti bankoknak az atadott, devizatar- 13. o.
talékokat megtestesité eszkozokkel megegyez6 kovetelései
modositasahoz és a kapcsolodo pénziigyi kérdésekhez sziiksé-
ges intézkedések megallapitasarol

EKB/2004/9 Az Eurdépai Kozponti Bank hatdrozata (2004. aprilis 22.) az HL L 205.,
eurdbankjegyek kibocsatasarol sz616 EKB/2001/15 hatarozat 2004.6.9.,
(2001. december. 6.) modositasarol 17. o.

EKB/2004/10 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. aprilis 23.) az  HL L 205.,
Eurdépai Kozponti Bank tokéjének az eurodvezeten kiviili nem-  2004.6.9.,
zeti kozponti bankok részérdl torténd befizetéséhez sziikséges 19. o.
intézkedések meghatarozasarol

EKB/2004/11 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. jinius 3.) az Euro- HL L 230.,
pai Csalaselleni Hivatalnak az Eur6pai Kézponti Bankot érinté, 2004.6.30.,
a csalds, a korrupcio és az Eurdpai Kozosségek pénziigyi érde-  56. o.
keit sérté barmely mas jogellenes tevékenység megeldzésével
kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, valamint az Eurdpai
Kozponti Bank személyzete alkalmazasi feltételeinek modosi-
tasarol

EKB/2004/12 Az Eurépai Kozponti Bank hatarozata (2004. junius 17.) az HL L 230.,
Eurépai Kézponti Bank Altalanos Tanacsa eljarasi szabalyza- 2004.6.30.,
tanak elfogadasarol 61. o.

EKB/2004/13 Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatasa (2004. jalius 1.) az  HL L 241.,
eurdrendszer tartalékkezelési szolgaltatdsainak az Eurdopai 2004.7.13.,
Union kiviili kézponti bankok, az Eurdpai Unidn kiviili 68. o.
orszagok és a nemzetkozi szervezetek szamara eurdban torténd
nyujtasarol

EKB/2004/14 Az Eurdpai Kozponti Bank hatarozata (2004. julius 9.) a2004. HL L 248.,
évi érmekibocsatas mennyiségének engedélyezésérdl szolo, 2004.7.22.,
2003. november 28-i EKB/2003/15 hatarozat modositasarol 14. o.

EKB/2004/15 Az Eurépai Kozponti Bank iranymutatasa (2004. julius 16.) a HL L 354.,
fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok statiszti- 2004.11.30.,
kai, valamint a nemzetkozi tartalékok jelentése terén az Eurd-  34. o.

pai Koézponti Bank adatszolgaltatasi kovetelményeirdl

EKB

Eves jelentés

2004



Szam

Cim

HL
hivatkozas

EKB/2004/16

EKB/2004/17

EKB/2004/18

EKB/2004/19

EKB/2004/20

EKB/2004/21

EKB/2005/1

EKB/2005/2

EKB/2005/3

EKB
Eves jelentés
2004

Az Eurdpai Kozponti Bank ajanlasa (2004. jalius 16.) a fize-
tési mérleg és a nemzetkdzi befektetési poziciok statisztikai,
valamint a nemzetkozi tartalékok jelentése terén az Eurdpai
Kozponti Bank adatszolgaltatasi kovetelményeir6l

Az Eurépai Kézponti Bank ajanldsa (2004. julius 30.) az Euré-
pai Unidé Tandcsanak a Banca d’Italia kiilsé kdnyvvizsgaldirol

Az Eurdpai Kozponti Bank iranymutatasa (2004. szeptember 16.)
az eurobankjegyek beszerzésérol

Az Eurodpai Koézponti Bank hatarozata (2004. december 14.)
a2005-ben torténd érmekibocsatas mennyiségének engedélye-
z€sérol

Az Eurépai Kozponti Bank irdnymutatdsa (2004. december 16.)
az Eurorendszer tartalékkezelési szolgaltatasainak az Eurdpai
Union kiviili kézponti bankok, az Eurépai Union kiviili
orszagok és a nemzetkozi szervezetek szamara euréban torténd
nyujtasarol sz6l6 EKB/2004/13 iranymutatas modositasarol

Az Eurépai Kozponti Bank rendelete (2004. december 16.)
a monetaris pénziigyi intézmények szektoranak konszolidalt
meérlegérdl szolo EKB/2001/13 rendelet és a monetaris pénz-
ligyi intézmények altal a haztartasok és a nem pénziigyi valla-
latok betéteire és hiteleire alkalmazott kamatlabakra vonatkozo
statisztikakrol sz6l6 EKB/2001/18 rendelet modositasarol

Az Eurdpai Koézponti Bank iranymutatdsa (2005. januar 21.)
a Transzeurdpai Automatizalt Valds Ideji Brutté Elszdmolasi
Rendszerrél (TARGET) sz616 EKB/2001/3 iranymutatas mddo-
sitasarol

Az Eurépai Kozponti Bank iranymutatasa (2005. februar 3.) az
Eurérendszer monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairol
sz616 EKB/2000/7 iranymutatas modositasarol

Az Eurdépai Kozponti Bank ajanlasa (2005. februar 11.) az
Eurépai Uni6 Tanacsanak a Banco de Portugal kiilsé konyv-
vizsgaloirol

HL C 292.,
2004.11.30.,
21. o.

HL C 202.,
2004.8.10.,
1.o0.

HL L 320.,
2004.10.21.,
21. o.

HL L 379.,
2004.12.24.,
107. o.

HL L 385.,
2004.12.29.,
85. o.

HL L 371.,
2004.12.18.,
42. 0.

HL L 30.,
2005.2.3.,
21. o.

Nem jelent
meg a Hivata-
los Lapban

HL C 50.,
2005.2.26.,
6. 0.

Nem jelent
meg



Szam Cim HL

hivatkozas
EKB/2005/4 Az Eurépai Kozponti Bank iranymutatasa (2005. februar 15.)
az Europai Kozponti Bank egyes statisztikai adatszolgaltatasi
kovetelményeirdl €s a nemzeti kdzponti bankok monetaris és
bankstatisztika terén torténd statisztikai adatszolgaltatasara
vonatkozo eljarasokrol szolo EKB/2003/2 iranymutatas modo-
sitasarol Nem jelent
meg

EKB/2005/5 Az Eurépai Kozponti Bank iranymutatdsa (2005. februar 17.)
az Europai Kozponti Bank statisztikai adatszolgaltatasi kove-
telményeirdl és a Kozponti Bankok Eurdopai Rendszerén beliil
az allamhaztartasi finanszirozas statisztikajanak terén a sta-
tisztikai adatok cseréjének eljarasairol

) EKB
Eves jelentés
2004






AZ EKB ELFOGADOTT VELEMENYEI

A kovetkez6 tablazat azokat a véleményeket
tartalmazza, amelyeket a Szerzodés 105. cikkeé-
nek (4) bekezdése és a KBER Alapszabalyanak
4. cikke értelmében, valamint a Szerz6dés 112.

Alapszabaly 11. cikkének 2. bekezdése értel-
mében az EKB 2004 folyaman ¢és 2005 elején
fogadott el. Az EKB alapitasa 6ta elfogadott
Osszes vélemény megtalalhato az EKB honlap-

cikke (2) bekezdésének b) pontja és a KBER  jan.

(a) Az EKB tagallami konzulticié utin elfogadott véleményei'

Sorszam’ | Kezdeményezo | A vélemény targya

CON/2004/1 Finnorszag A Suomen Pankki pénziigyi helyzetét befolydsolo intézke-
dések, valamint szabalyalkotasi jogkorével kapcsolatos
rendelkezések

CON/2004/2  Svédorszag A monetaris pénziigyi intézetek pénziigyi és banki statisz-
tikai jelentései

CON/2004/3  Luxemburg Ertékpapirositasi iigyletek specifikus jogi kereteinek a
meghatarozasa

CON/2004/5  Ausztria Egy pénziigyi konglomeratumnal végzett kiegészitd feliil-
vizsgalat

CON/2004/6  Franciaorszag A Banque de France altal elszenvedett arfolyamvesztesé-
gek fedezete

CON/2004/8  Franciaorszag Az eurdérmék és -bankjegyek ujrahasznositasanak jogi
szabalyozasa

CON/2004/9  Belgium Hitelintézetek, elszamold intézetek és befektetési vallal-
kozasok fizetésképtelenségi és csddeljarasa

CON/2004/15 Franciaorszag Forgathaté addssagpapirok

CON/2004/16 Olaszorszag A megtakaritdsok védelme

CON/2004/17 Svédorszag Torvényes fizetéeszkozként mar nem funkcionald régi
bankjegyek és pénzérmék

CON/2004/18 Portugalia Hitelintézetek atszervezése és felszamolasa

CON/2004/20 Franciaorszag Inflaciokovetd hitelintézeti hitelek

CON/2004/21 Hollandia A pénziigyi szektor feliigyelete

CON/2004/22 Franciaorszag Pénziigyi eszk6zok tulajdondnak atruhdzasa

1 2004 decemberében a Kormanyzdtanacs Gigy dontétt, hogy az EKB altal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvélemé-
nyeket altalaban kozvetleniil elfogadasuk, majd a kezdeményezo hatésagnak tortént tovabbitasuk utan kell nyilvanossagra hozni.
2 A szakvélemények abban a sorrendben kapnak sorszamot, ahogyan a Kormanyzétanacs elfogadja 6ket.

) EKB
Eves jelentés
2004 )



Sorszam’ Kezdeményezo A vélemény targya

CON/2004/23 Németorszag Devizabelfoldiek és devizakiilfoldiek hatarokon keresztiili
tranzakcioival kapcsolatos statisztikai jelentések kovetel-
ményei

CON/2004/24 Ausztria Szolgaltatasok importjaval és exportjaval kapcsolatos sta-
tisztikai adatgytijtés

CON/2004/25 Esztorszag Az elektronikus pénzt kibocsaté intézmények tevékenysé-
gét szabalyozé hatdsagok

CON/2004/26 Ausztria Fizetésimérleg-beszamolo, a szolgaltatasok és transzferek
kivételével

CON/2004/27 Belgium Pénziigyi fedezetekrdl sz616 megallapodasok

CON/2004/28 Svédorszag Bankjegy- és érmeforgalom

CON/2004/29 Malta A maltai kotelez6 tartalékolasi el6irasok aloli mentesség

CON/2004/30 Franciaorszag Ertékpapirositassal foglalkozé alapok jogi kereteinek
kidolgozasa

CON/2004/31 Szlovakia A pénzpiacok feliigyelete a Narodna banka Slovenska altal

CON/2004/33 Magyarorszag A kozponti bank informacios rendszeréhez kapcsolddo sta-
tisztikai jelentési kovetelmények

CON/2004/34 Belgium Devizatranzakciokra kivetett adok

CON/2004/35 Magyarorszag Monetaris politikai dontéshozatal

CON/2004/36 Csehorszag Statisztikai felmérések 2005. évi programja

CON/2004/37 Csehorszag Az elektronikus pénzt kibocsatoé intézmények bevezetése

CON/2004/38 Dania Kockazatfedezeti alapok specifikus jogi és feliigyeleti kere-
teinek a megalkotasa

CON/2004/39 Spanyolorszag Kis 0sszegl fizetések elszamolasi rendszerének uj iranyi-
tasi szerkezete

CON/2005/3  Magyarorszag Készpénzfeldolgozas és -forgalmazas

CON/2005/5 Malta A Central Bank of Malta statisztikai jelentési eldirasai
hitelintézetek szamara

EKB

Eves jelentés

2004



(b) Az EKB szakvéleménye valamely Europai Intézménnyel folytatott konzultaciot kovetoen®

Sorszam* Kezdeményezé | A szakvélemény tiargya HL referencia-
szam
CON/2004/4  Tanacs Az intézményi szektorok negyedévesnem  HL C 42.,
pénziigyi szamlainak osszeallitasa 2004.2.18.,
23. 0.
CON/2004/7  Tanécs Az EU pénziigyi szolgaltatasi bizottsaga- HL C 58.,
nak Uj szervezeti strukturdja, amely a 2004.3.6.,
Lamfalussy eljarast valamennyi pénziigyi  23. o.
szektorra kiterjeszti
CON/2004/10 Tanacs Az eurdt bevezeto tagallamok valutai és  HL C 88.,
az eur6 kozotti atvaltasi arfolyamok 2004.4.8., 20. o.
CON/2004/11 Tanacs Uj tag kinevezése az EKB Igazgatosagiaba  HL C 87.,
2004.4.7.,
37. 0.
CON/2004/12 Tanécs Monetaris kapcsolatokrol szol6 megéalla- HL C 88.,
podas Andorraval 2004.4.8.,
18. o.
CON/2004/13 Tanacs Pénzérmékhez hasonl6 érmék és zsetonok  HL C 134.,
2004.5.12.,
11. o.
CON/2004/14 Tanéacs A negyedéves allamadossaggal kapcsola- HL C 134.,
tos adatok dsszeallitasa és tovabbitasa 2004.5.12.,
14. o.
CON/2004/19 Tanacs Rovid tavu statisztikak HL C 158.,
2004.6.15., 3. o.
CON/2004/32 Tanéacs Targyalasok megkezdése Andorraval a  HL C 256.,
monetaris kapcsolatokrdl sz6l6 megalla-  2004.10.16.,
podasrol 9. 0.
CON/2005/2  Tanéacs A pénziigyi rendszer pénzmosas és terro-  HL C 40.,
ristak finanszirozasanak céljara torténé  2005.2.17.,
felhasznalasanak megeldzése 9.0.
CON/2005/4  Tanacs Hitelintézetek és befektetési vallalko- HL C 52.,
zasok tokemegfelelésének szabalyozasa 2005.2.3.,
37. 0.

3 Az EKB honlapjan is elérhetd.
4 A szakvélemények abban a sorrendben kapnak sorszamot, ahogyan a Kormanyzotanacs elfogadja dket.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2004 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nytjtani olvasonknak az Eurdpai Kézponti Bank 2004
januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairol. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2004
decembere és 2005 februarja kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekl6ddk a kiad-
vanyokat az EKB Tajékoztatasi és sajtofoosztalyan téritésmentesen szerezhetik be. Kérjiik, meg-
rendeléseiket irasban juttassak el a hatso boriton megadott postai cimre.

Az Europai Koézponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashato (http://www.ecb.int).

EVES JELENTES
Eves jelentés 2003, 2004. aprilis.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

EMU and the conduct of fiscal policies, 2004. januar.

Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses, 2004. januar.

Measuring and analysing profit developments in the euro area, 2004. januar.

The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union, 2004. februar.

Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States,
2004. februar.

The impact o fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective, 2004. februar.

Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices, 2004. aprilis.

Future developments in the TARGET system, 2004. aprilis.

The Barcelona partner countries and their relations with the euro area, 2004. aprilis.

The EU economy following the accession of the new Member States, 2004. majus.
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AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDGRENDI ATTEKINTESE

2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2004. JANUAR 12.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontott, hogy
a 2004-ben esedekes hosszu tava refinansziro-
zasi miiveletekre szant dsszeget miveletenként
15 milliard eur6rdl 25 milliardra noveli. Az
Osszeg megallapitasanal figyelembe vették az
eurddvezet bankrendszerének 2004-ben varha-
téan magasabb likviditasi igényét. Az eurd-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyadd refinanszirozasi muvele-
tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zotanacs 2005 elején tUjra moddosithat az
elkiilonitett 0sszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa Gigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2004. MARCIUS 10.

A Kormanyzoétanacs 2003. januar 23-i dontés-
ével Osszhangban az iranyadé refinanszirozasi
mivelet lejarata kettérél egy hétre csdkken.
Tovabba az Eurérendszer kotelezétartalék-rend-
szeréhez kapcsolodo tartalékolasi periddus kez-
dete a honap 24. napja helyett ezentul mindig
az iranyadd refinanszirozasi mivelet azon
elszamoldasi napjara esik, amely kozvetleniil a
Kormanyzétanacsnak a monetaris politikai ird-
nyultsagot havi rendszerességgel értékeld iilé-
sét koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JUNIUS 3.,
JULIUS 1., AUGUSZTUS 5., SZEPTEMBER 2.,
OKTOBER 7., NOVEMBER 4., DECEMBER 2. ES
2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre vonat-
koz6 minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy
a 2005-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi miveletekre szant 6sszeget miiveletenként
25 milliard eur6rdl 30 milliardra néveli. E meg-
emelt 0sszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurdovezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az
Eurérendszer ennek ellenére a likviditas dontd
részEét tovabbra is irdnyado refinanszirozasi
miiveletein keresztiil kivanja biztositani. A Kor-
manyzotanacs 2006 elején Gjra modosithat az
elkiilonitett 0sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa Gigy dontott, hogy
az irdnyado refinanszirozasi miveletekre vonat-
koz6é minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

1 Azeurdrendszer 1999 és 2003 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB 1999. évi Eves jel-
entésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentés 205-208.
oldalan, a 2001. évi Evesjelentés 219. és 220. oldalan, a 2002.
évi Eves jelentés 234. és 235. oldalan és a 2003. évi Eves jelen-
tés 217. és 218. oldalan talalhato.
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FOGALOMTAR

A fogalomtar az Eves jelentés egyes kifejezéseit magyardzza. Atfogobb és részletesebb fogalom-
tar talalhato az EKB honlapjan.

Aktiv oldali rendelkezésre allds (marginal lending facility): Az eurérendszer rendelkezésre alla-
sanak egy formaja, hitellehetéség, amelynek keretében a szerzédé felek megfeleld eszkozfedezet
ellenében valamely nemzeti kdzponti banknal elére megszabott kamatlabon latra sz616 hitelhez
juthatnak (lasd még az EKB iranyadé kamatai cimszonal).

Automatizalt feldolgozds (straight-through processing, STP): A kereskedések, illetve fizetési
transzferek automatizalt, egymashoz illesztett mtiveletekbdl all6 feldolgozasa, ideértve az utasi-
tasok automatikus eldallitasat, megerdsitését, elszamolasat és kiegyenlitését is.

Allamhaztartas (general government): Az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rend-
szerében meghatarozott szektor, amely els6sorban egyéni és kozosségi fogyasztasra szant nem
piaci termékek és szolgaltatasok eldallitasaval és/vagy a nemzeti jovedelem és vagyon Gjraclosz-
tasaval foglalkozo rezidens egységekbdl all. Ide tartoznak a kozponti, térségi és helyi kormany-
zatok és Onkormanyzatok, valamint a tarsadalombiztositasi alapok. Nem tartoznak ebbe a
fogalomkdrbe az allami tulajdonban allo, de kereskedelmi miiveleteket végz6 egységek, pl. val-
lalkozasok.

Altalinos Tandcs: Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo szerve. Az EKB elnoké-
bol, alelnokébdl és az Eurdpai Unid dsszes nemzeti kozponti bankjanak elndkeébdl all.

Arstabilitds (price stability): Az 4rstabilitis megdrzése az eurérendszer elsddleges feladata. A
Kormanyzoétandcs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurdovezetben a
fogyasztoi arak harmonizalt indexe egymast kovetd évek kozott legfeljebb 2%-kal novekszik.
A Kormanyzotanacs azt is egyértelmiivé tette, hogy az arstabilitas érdekében kdzéptavon 2% alatt,
de ahhoz kozeli savban kivanja tartani az inflaciot.

Biztositék (collateral): Hitel visszafizetésének biztositékaul lekotott (pl. hitelintézet koti le koz-
ponti banknal) vagy visszavasdrlasi megallapodas keretében eladott eszkdz (pl. hitelintézet adja
el kozponti banknak).

Csatlakozo orszagok (acceding countries): Az a tiz orszag, amelyek 2003-ban irtak ald az EU csat-
lakozasi szerz6dését, majd 2004. majus 1-én csatlakoztak az Eurdpai Unidhoz: a Cseh Koztarsa-
sag, Esztorszag, Ciprus, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Malta, Szlovénia és Szlovakia.

Devizaswap (foreign exchange swap): Parhuzamosan végrehajtott azonnali (spot) és hataridds
(forward) tigyletek egy valutanak a masikra valtasakor.

ECOFIN Tanacs: Az Eurdpai Uni6 gazdasagi és pénziigyminisztereinek tanacsa.

Effektiv (nominalis/real) eurdarfolyam (effective euro exchange rates, EER): Az eur¢ és az euro-
ovezet jelentds kereskedelmi partnereinek valutdi kozotti kétoldalt arfolyamok sulyozott atlaga.
Az Eurépai Koézponti Bank a nominalis effektiv euréarfolyam-indexet a kereskedelmi partnerek
két csoportjanak valutdihoz viszonyitva teszi kozzé: az EER-23 csoportba az eurédvezeten kiviil
maradt 13 unids tagallam és az a 10 legfobb kereskedelmi partner tartozik, akik nem tagjai az
Eurodpai Unidnak, az EER-42 csoport pedig az EER-23-bo6l és tovabbi 19 orszagbdl all. Az alkal-
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mazott silyok az adott partnereknek az eurodvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiikro-
zik, és magyarazattal szolgalnak a harmadik piacokon folyo versenyre. A redl effektiv eurdarfolyam
nem mas, mint a kiilfoldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott
atlagaval deflalt nominalis effektiv euroarfolyam.

Az EKB iranyado kamatai (key ECB interest rates): A Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, amelyek az Europai Kézponti Bank monetaris politikajanak iranyvonalat is tiikro-
zik, s amelyeken az EKB iranyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozo6 legalacsonyabb ajan-
lati kamatldbat, valamint az aktiv oldali rendelkezésre allas és a letételhelyezési lehetdség
kamatait értjiik.

Elérejelzések (projections): Evente négyszer végzett feladat eredménye, amelyek sordn megki-
sérlik felvazolni az eurddvezet lehetséges jovobeli makrogazdasagi folyamatait. Az Eurérendszer
szakembereinek elérejelzései juniusban és decemberben, az EKB elemzdinek eldrejelzései mar-
ciusban ¢s szeptemberben jelennek meg. Mindketté az Eurépai Kozponti Bank monetaris politi-
informaciok kozé tartozik, amelyek alapjan a Kormadnyzétandcs az arstabilitast fenyegetd
kockéazatokat értékeli.

Elsédleges egyenleg (primary balance): A kormanyzat nettd finanszirozasi igénye vagy képes-
sége a konszolidalt allami kotelezettségekre fizetett kamatok nélkdl.

EONIA, egynapos eurd indexatlag (euro overnight index average): Az eurd egynapos bankkozi
piacat meghatarozo effektiv kamatlab. Kiszamitasa a fedezetlen egynapos euro-hiteliigyletek részt-
vevo bankok altal jelentett kamatlabainak atlaganak stilyozasaval torténik.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism ERM II): Az eurédvezet orszagai és
a Gazdasagi és Monetaris Unio harmadik szakaszaban részt nem vevo unios tagallamok kozott az
arfolyampolitikai egyiittmikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR - euré bankkozi kinalati kamatlab (euro interbank offered rate): Az a kamatszint,
amelyen valamely jelent6sebb bank eurohitelt nyGjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi
rendszerességgel, legfeljebb egyéves futamidejti, kiilonbozo lejarata bankkozi betétekre allapit-
jak meg.

Euroovezet (euro area): Az eurdt a Szerzédéssel 6sszhangban egységes fizetdeszkdzként beveze-
tett tagallamokbol allo teriilet, ahol az Eurépai Kézponti Bank Kormdnyzotandcsianak felelés
vezetése alatt egységes monetaris politikat alkalmaznak. Az eurddvezethez pillanatnyilag Bel-
gium, Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hol-
landia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag tartozik.

Europai Kozponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB): Az EKB az eurdrendszer és a
Kozponti Bankok Europai Rendszerének (KBER) kozépponti intézménye, amely a K6zosségi jog
értelmében jogi személyiséggel rendelkezik. A KBER alapszabalyanak értelmében biztositja az
eurdrendszerre ¢s a KBER-re ruhdzott feladatok sajat tevékenységén vagy a nemzeti kdzponti
bankokon keresztiili végrehajtasat. Az EKB irdnyito szervei a Korméanyzotanacs és az Igazgato-
sag, valamint harmadik dontéshozo szervként az Altaldnos Tandcs.
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Euroépai Monetaris Intézet (European Monetary Institute, EMI): A Gazdasagi és Monetaris Unio
masodik szakaszanak kezdetekor, 1994. januar 1-jén megalakult ideiglenes intézmény. Miutan
1998. junius 1-jén 1étrejott az Eurépai Kozponti Bank, az intézetet felszamoltak.

Eurdrendszer (eurosystem): Az eurddvezet kozponti bankjainak rendszere. Az Eurépai Kézponti
Bank és a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakaszaban az eurdt bevezetett tagallamok
nemzeti kozponti bankjai alkotjak.

Ertékpapir-elszimoldsi rendszer (securities settlement system, SSS): Olyan rendszer, amely
ingyen, fizetés ellenében (fizetés ellenében torténd szallitas — delivery versus payment, DVP) vagy
egyéb eszkoz ellenében (szallitas ellenében torténd szallitds — delivery versus delivery, DVD)
lehetéveé teszi értékpapirok tartasat és atruhazasat. Az értékpapir-kereskedéshez és letéti 6rzéshez
szlikséges valamennyi intézményi és miiszaki feltételt is tartalmazza. A rendszer valosideji, bruttd
vagy netto elszamolasu lehet. Egy elszamolasi rendszer lehetdvé teszi a résztvevok kotelezettsé-
geinek kiszamitasat (ezt nevezziik kliringnek).

Finomhangolasi miivelet (fine-tuning operation): Nem rendszeres nyiltpiaci miivelet, amelyet az
eurdrendszer foként azért hajt végre, hogy a piac varatlan likviditasi ingadozasait kezelje.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): Statisztikai kimutatas, amely 0sszegzi egy gazda-
sdgnak a kiilfolddel adott id6szakban bonyolitott gazdasagi iigyleteit. Olyan iigyleteket vesz figye-
lembe, amelyek arukkal, szolgaltatdsokkal és jovedelemmel kapcsolatosak; kiilfolddel szembeni
pénziigyi kovetelést vagy kotelezettséget jelentenek; illetve transzfereknek szamitanak (mint pél-
daul az addssagelengedés).

Fogyasztéi arak harmonizalt indexe (harmonised index of consumer prices, HICP): A fogyasz-
toi araknak az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallamara harmonizalt arindexe, amelyet az Eurostat
allit dssze.

Gazdasagi elemzés (economic analysis): Az Europai Kézponti Bank arstabilitasi kockazatokra
vonatkozo atfogd elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzotanacs monetaris politikai don-
téseinek alapjat képezi. A gazdasagi elemzés foként az aktualis gazdasagi és pénziigyi folyama-
tokra és a benniik rejld rovid-kozép tava kockazatra 6sszpontosit az aruk, a szolgaltatasok és a
faktorpiac kindlata és kereslete kozotti kdlesonhatas szemszdgébdl. E tekintetben megfeleld figyel-
met kell forditani a gazdasagot érd sokkok jellegének, valamint koltségekre és arképzésre gya-
korolt hatasainak feltarasara, és a gazdasagban torténd rovid-kozép tavi terjesztésiikre (1asd még
monetaris elemzés).

Gazdasagi és Monetdaris Unié (Economic and Monetary Union, EMU): Az Eurdpai Uniot létre-
hozo Szerzédés harom lépésben irja le a GMU elérésének folyamatat. A harmadik, utolsd fazis
1999. januar 1-jén kezd6dott meg az eurd bevezetésével és azzal, hogy az Eurépai Kézponti Bank
kapta meg a monetaris illetékességet. A készpénz 2002. januar 1-jén tortént atvaltasaval a GMU
1étrehozasa befejez6dott.

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg (Economic and Financial Committee, EFC): Tandcsad6 bizott-

sdg, amely részt vesz az EU Tandcs munkdjanak eldkészitésében. Feladatai kdzé tartozik a tagél-
lamok és a K6zosség gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése és koltségvetési feliigyelete.
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Hitelintézet (credit institution): I. Sajat szamlajara a nagykozonségtdl betétek vagy mas vissza-
fizetend6 anyagi eszk6zok fogadasara és hitel nytjtasara 1étrejott vallalkozas; vagy I1. az I. pontba
nem sorolhato vallalkozas vagy egyéb jogi személy, amely elektronikus pénz formaju fizetéesz-
kozoket bocsat ki.

Hitelkockazat (credit risk): Annak a kockazata, hogy egy szerzodé fél nem egyenliti ki valamely
kotelezettségének teljes értékét akar esedékességkor, akar azt kovetden barmikor. Hitelkockazat
a helyettesitésikoltség-kockazat és a tokekockazat (devizaligylet kiegyenlitési kockazata). Ide tar-
tozik a kifizetd bank mulasztasa is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): Ebben az értékpapirban az az igéret teste-
siil meg, amelyet az értékpapir-kibocsatod (azaz a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak
(azaz a hitelezonek) arra, hogy egy meghatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban egy
vagy tobb kifizetést teljesit szamara. Az ilyen értékpapirok kamatlaba altalaban meghatarozott
(ezt nevezik kuponnak) és vagy a lejaratkor értiik fizetendd dsszeghez képes aron alul értékesitik
6ket (diszkont papir).

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): Rendszeres nyilt-
piaci miivelet, amelyet az eurdrendszer penzios iigyletek formajaban hajt végre. Ezeket a mive-
leteket egységes formaji havi tenderek keretében hajtjak végre, lejarati idejiik rendszerint harom
hoénap.

Igazgatésag (Executive Board): Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozo szerve.
Tagjai az EKB elndke, alelndke és tovabbi négy tagja, akiket az eurdt bevezetd orszagok allam-
¢és kormanyf6i kozos megegyezéssel jeloltek ki.

Implikalt volatilitas: Opcidk araibol nyerhetd informacio példaul részvény- és kotvényarfolyamok,
illetve a nekik megfeleld hataridés iigyletek arainak varhaté ingadozasarol (az évesitett szazalé-
kos valtozas standard hibajaként kifejezve).

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Europai Rendszere (European System of Accounts 1995,
ESA 95): Egységes statisztikai meghatarozasok és besorolasok rendszere, amelynek célja a tag-
allamok gazdasdgainak dsszehangolt mennyiségi leirdsa. Az ESA 95 Nemzeti Szamlak 1993. évi
globalis Rendszerének (System of National Accounts 1993, SNA 93) az Eurdpai Kozosségekre
vonatkoz6 valtozata.

Irdnyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): Rendszeres nyiltpiaci miivelet,
amelyet az eurdrendszer penzids iigyletek formajaban hajt végre. 2004. marcius 10-t6l kezdve
ezeket a miveleteket heti rendszerességgel, egységes formaju heti tenderek keretében végzik,
lejaratuk rendszerint egy hét.

Kiegyenlitési kockazat (settlement risk): Az atutalasi rendszerekben a varakozasnak nem meg-
felel6 kiegyenlités kockazatanak kozkeletl kifejezése. Mind a hitelkockazat, mind pedig a likvi-
ditasi kockazat beletartozhat.

Kormanyzoétanacs (Governing Council): Az Eurépai Koézponti Bank (EKB) legfébb dontéshozo
szerve, amely az EKB Igazgatésdganak valamennyi tagjabol és az eurot bevezetett tagallamok
nemzeti kdzponti bankjainak elndkeibdl all.
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Kotelezé tartalék (reserve requirement): A tartalék legkisebb mennyisége, amit egy hitelintézet
az eurorendszernél koteles elhelyezni. E kdvetelmény betartasat hozzavetéleg egy honapos tar-
talékolasi idészak napi egyenlegeinek atlaga alapjan allapitjak meg.

Kotvénypiac (bond market): hosszabb lejarat hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat kibo-
csato és veliik kereskedo piac.

Kozponti Bankok Europai Rendszere, KBER (European System of Central Banks, ESCB): Az
Euroépai Kézponti Bank (EKB) és az Eurdpai Unio 25 tagallaméanak nemzeti kozponti bankjai,
azaz az eurdrendszer tagjain kiviil azoknak a tagallamoknak a nemzeti kozponti bankjai is bele-
tartoznak, amelyek nem vezették be az eur6t. A KBER irdnyitd szervei az EKB Korméanyzétandcsa
és Igazgatésaga, valamint az EKB harmadik dontéshoz testiilete, az Altalanos Tanacs.

Kozponti értéktar (central depository, CSD): Ertékpapirokat 6rz6 és kezeld szerv, amely lehe-
tové teszi az értékpapiriigyletek feldolgozasat és kdnyvelését. Az értékpapirok 6rzése torténhet
fizikailag (bar elmozdithatatlanok) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan elektronikus

crer

foglalkozhatnak elszamolassal és kiegyenlitéssel is.

Kozponti korméanyzat (central government): Az Integralt Nemzeti Szamldk Eurdépai Rendsze-
rének 1995. évi valtozatdban meghatdrozott kormanyzat, a regionalis és helyi dnkormanyzatok
kivételével (1asd még: dllamhaztartas).

Kézponti szerzodo fél (central counterparty): Kereskedelmi partnerek kozott valamennyi elado-
val szemben vevoként, valamennyi vevével szemben pedig eladoként fellépod kozbeiktatott sze-
repld.

Kozvetlen befektetés (direct investment): Olyan hatarokat keresztez6 ligylet, amelynek célja tar-
tos befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdon-
joganak) megszerzése egy masik gazdasagban bejegyzett vallalkozasban.

Legalacsonyabb ajanlati kamatlab (minimum bid rate): Annak a kamatlabnak az also hatara,
amelyre a szerz6dé felek ajanlatot tehetnek az irdnyadé refinanszirozasi miiveletek valtozo kama-
tozasu tenderein. Ez az egyik EKB egyik irdnyad6 kamatlaba, amely a monetaris politika irdny-
vonalat tiikrozi.

Letételhelyezési lehetoség, betéti konstrukcié (deposit facility): Az eurérendszer hitelnyujtasi
lehetésége, amelynek keretében a szerz6do felek elére meghatarozott kamatozast latraszolo és
folyoszamlabetéteket helyezhetnek el valamely nemzeti kdzponti banknal (Iasd még az EKB irany-
adé kamatai).

Likviditasi kockazat (liquidity risk): Annak a kockazata, hogy egy szerzodo fél valamely kote-
lezettségének teljes értékét nem teljesiti esedékességkor, csak valamely elére nem meghatarozott
kés6bbi idépontban.

M1: A sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban 1év6 készpénzbdl és a

monetdris pénziigyi intézményeknél (MPI) és a kozponti korméanyzatnal (pl. posta, allamkincs-
tar) elhelyezett egynapos betétek allomanyabdl tevédik dssze.

) EKB
Eves jelentés
2004



M2: Kozbiils6 monetaris aggregatum, amely az M1-bdl és a legfeljebb harom honapos, felmond-
hato betétekbdl (azaz rovid lejaratt takarékbetétekbdl) és a monetaris pénziigyi intézményeknél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett két éves (azaz rovid lejarat) betétekbol all.

M3: A széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-b6l és a piacképes eszkdzok-
b6l (visszavasarlasi megallapodasokbol, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl és az MPI-k
altal kibocsatott, legfeljebb két éves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokbol all.

Az M3 novekedésének referenciaértéke: Az M3 aggregatum kozép tavu éves novekedésének az
az iteme, amely mellett fenntarthat6 az drstabilitas. Jelenleg az M3 éves novekedésének refe-
renciaértéke 4,5%.

Monetéris elemzés (monetary analysis): Az Eurépai Kozponti Bank arstabilitasi kockazatokra
vonatkozo atfogé elemzésének egyik pillére, amely a Kormdnyzotandcs monetaris politikai don-
téseinek alapjat képezi. A monetaris elemzés az inflacié kozép és hosszu tava alakulasanak érté-
kelését segiti eld a pénzeszkozok és arak kozotti szoros kapcsolat fényében, széles idéhorizonton.
A monetaris elemzés a monetaris mutatokkal jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja, tobbek
kozott az M3, Osszetevdi és ellenparjai alakulasat, kiilondsen a hitelek és a tobbletlikviditas
kiilonféle mérészamait (lasd még a gazdasagi elemzés cimszonal).

Monetaris jovedelem (monetary income): A nemzeti kdzponti bankok jovedelemfelhalmozasa az
eurdrendszer monetaris politikai funkciojanak teljesitményén, amely a forgalomban 1év6 bankje-
gyek ¢és a hitelintézetekkel szembeni letételhelyezési kotelezettségek ellenében a Kormanyzé-
tandcs irdnyelveivel dsszhangban elkiilonitve tartott eszk6zokbdl adodik.

Monetaris pénziigyi intézmények, MPI-k (monetary financial institutions, MFIs): Egyiittesen az
eurdovezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmeények. Kozéjiik soroljuk az Eurépai
Kozponti Bankot, az eur66vezet orszagainak nemzeti kdzponti bankjait, valamint az eur6dvezet-
ben mikodo hitelintézeteket és pénzpiaci alapokat.

MPI-k euroovezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei (MFI credit to euro area residents): Azok
a hitelek, amelyeket MPI-k nyujtanak az eurdovezet nem MPI rezidenseinek (ezek k6zott az allam-
hdztartasnak és az iizleti szektornak), valamint az MPI-k tulajdonaban 1év0, de az eur6dvezet nem
MPI rezidensei altal kibocsatott értékpapirok (részvények, egyéb tulajdonjogot megtestesito érték-
papirok és hitelviszonyt megtestesité értékpapirok).

MPI-k hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): Két
évnél hosszabb lejaratu betétek, harom honapnal hosszabb lejaratu felmondhato betétek, az eurd-
Ovezet monetdris pénziigyi intézményei altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu,
hitelviszonyt megtestesito értékpapirok, valamint az euré6vezet MPI-szektoranak toke- és tarta-
1ékallomanya.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): Azok a kamatlabak, amelyeket az eurddvezet rezidens
lakossaganak és nem-pénziigyi vallalatainak euroban denominalt betéteire €s hiteleire a kdzponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével a rezidens MPI-k alkalmaznak.

MPI-k netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): Az euroovezet MPI-szektoranak kiil-
foldi eszkozei (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek és pénzérmék, eurdovezeten kiviili rezidensek
altal kibocsatott értékpapirok ¢és az eurdovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) az euro-

EKB
Eves jelentés
2004



ovezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (pl. az eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapoddsok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok) nélkiil.

Az MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Az a mér-
leg, amelyet akkor kapunk, ha a monetaris pénziigyi intézmények aggregalt mérlegét az intéz-
ménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleinek és betéteinek) nettositjuk.
Statisztikai adatokkal szolgal arra, mekkora az MPI-szektor eszkoz- és kotelezettségallomanya az
eurdéovezet nem MPI rezidenseivel (vagyis az dllamhdztartdssal és az eur6dvezet egyéb reziden-
seivel) szemben, illetve az euréovezeten kiviili rezidensekkel szemben. A monetaris aggregdtumok
kiszamitasanak legfobb statisztikai forrasa, az M3 rendszeres elemzése is ezen alapszik.

Nemzetkozi befektetési pozicio, kiilfélddel szembeni befektetési pozicié, kiilfoldi eszkozok nettod
pozicidja (international investment position, i.i.p.): Egy gazdasag nett6 pénziigyi koveteléseinek
(vagy kotelezettségeinek) a kiilfolddel szembeni értéke €s sszetétele.

Nyiltpiaci miivelet (open market operation): Valamely pénziigyi piacon a kdzponti bank kezde-
ményezésére végrehajtott miivelet. Céljait, szabalyozasat és eljarasait tekintve az eurdrendszer
nyiltpiaci miiveletei k6zott négy csoportot kiilonboztetiink meg: az iranyadé refinanszirozasi
miiveleteket; a hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveleteket; a finomhangolasi miiveleteket; és
a strukturalis miveleteket. Az alkalmazott eszkozok tekintetében az eurdrendszer legfobb nyilt-
piaci miiveletei a penzios iigyletek, mind a négy fent felsorol miiveleti kategoriaban alkalmazha-
tok. Ezen kiviil a strukturdlis mliveletekhez a hitelviszonyt megtestesité papirok kibocsatasa és
végleges (outright) ligyletek, a finomhangolasi miiveletekhez pedig végleges (outright) iigyletek,
arfolyamswapok és a megallapodas szerinti hatarideji betétek behajtasa hasznalhato.

Opcio (option): Olyan pénziigyi eszk6z, amely tulajdonosat adott eszkozok (pl. kotvény vagy rész-
vény) meghatarozott jovébeli idépontban vagy azt megeldzden (,,érvényesitési” vagy ,,lejarati”
1d6), elére megallapitott (,,kotési” vagy ,,érvényesitési”) aron torténd megvasarlasanak vagy elada-
sanak jogaval ruhazza fel anélkiil, hogy erre nézve kotelezettségeket keletkeztetne.

Penzids iigylet (reverse transaction): Olyan miivelet, amelynek soran a kdzponti bank visszava-
sarlasi megallapodds keretében eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve biztositék ellenében hitel-
miiveleteket hajt végre.

Pénzpiac (money market): Rovid lejarata pénzeszkdzoket eloallitd, azok befektetésével és keres-
kedelmével foglalkozo6 piac, amelynek eszkozei rendszerint legfeljebb egy éves eredeti lejaratuak.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): Az eurddvezet rezidenseinek eurédvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott értékpapirokkal kapcsolatos netto Gigyletei és/vagy pozicioi (,,eszk6zok™),
valamint az eurdovezeten kiviil rezidenseknek az eurdovezet rezidensei altal kibocsatott értékpa-
pirokkal kapcsolatos nettd tigyletei és/vagy pozicioi (,,kotelezettségek™). Kozéjiik soroljuk a tulaj-
donjogot megtestesito értékpapirokat és a hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat (kétvényeket,
valtokat és a pénzpiaci eszkdzoket), nem tartoznak azonban ide a kizvetlen befektetések és a tar-
taléekok.

Referenciadllomany (benchmark portfolio): Befektetések olyan viszonyitasi allomanya, illetve
mutatoja, amelyet a befektetések likviditasi célkitiizései, kockazata és megtériilése alapjan
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allapitanak meg. A referenciaallomany a tényleges allomany teljesitményének mérésére szolgalo
viszonyitasi alap.

Rendelkezésre allas, iigyleti lehetoség, konstrukcio (standing facility): Olyan lehet6ség, amit egy
kozponti bank nyujt a szerzédé feleknek azok sajat kezdeményezésére. Az eurdrendszer két lat-
raszolo6 konstrukcidt kinal: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a letételhelyezési lehetdséget.

Rendszerkockazat (systemic risk): Az a kockazat, hogy egy intézmény nem képes megfelelni kote-
lezettségeinek esedékességkor, és ez mas intézményeket is megakadalyoz abban, hogy kotele-
zettségeiknek esedékességkor eleget tegyenek. Egy ilyen mulasztas jelentds likviditasi vagy
hitelproblémakat okozhat, s ezzel alddshatja a stabilitast és megrenditheti a piacokba vetett
bizalmat.

Részvénypiac (equity market): Az a piac, ahol részvénykibocsatas és -kereskedés folyik.

Stabilitasi és novekedési paktum (Stability and Growth Pact): Az Eurdpai Tanacs két rendele-
tébol — 1. a koltségvetési egyenleg feliigyeletének, valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletének
¢s Osszehangolasnak megerdsitésér6l 1997. julius 7-én elfogadott 1466/97/EK tanacsi rendelet-
bol, és I1. a tilzott hiany esetén kiovetendé eljaras végrehajtasanak felgyorsitasardl és pontosi-
tasarol 1997. julius 7-én elfogadott 1467/97/EK tanacsi rendeletbél —, valamint az Eurdpai
Tanacsnak a stabilitdsi és novekedési paktumrol 1997. junius 17-én, az amszterdami csucsérte-
kezleten elfogadott allasfoglalasabol all. Célja a Gazdasdgi és Monetdris Unié harmadik sza-
kaszaban hozzdjarulni a kiegyensulyozott allamhaztartds megdrzéséhez, ezzel javitani az
arstabilitds feltételeit, és a foglalkoztatottsag novelését Iehetoveé tevo erdteljes, fenntarthatd ndvek-
edést. Konkrétan ez azt jelenti, hogy a tagallamoknak kozéptavon koltségvetési pozicioik
egyensulykdzeli allapotba hozasara vagy tobblet elérésére kell torekednitik.

Szerzodés (Treaty): Az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés (,,ROmai szerzédés™). Tobb alka-
lommal médosult, kiilondsen az Eurdpai Unio 1étrejottekor (ez a valtozata a ,,Maastrichti szerzo-
dés”), amikor megvetette a Gazdasagi és Monetaris Unié alapjait és megallapitotta a KBER
alapszabalyat is.

Szerzddo fél (counterparty): Egy pénziigyi tranzakcid egyik résztvevo fele (pl. egy kdzponti bank
barmilyen iigyletben résztvevd partnere).

TARGET, Transzeuropai Automatizalt, Valésidejii Brutté Elszdmoldsi Rendszer (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): Az eurd valésideji brutto
elszamoldsi (angolul ,,RTGS”) rendszere. Tizenot valdsidejli brutté elszamolasi rendszer decent-
ralizalt haldézatabol, az EKB fizetési mechanizmusabol és a kett6t 6sszekapcsold mechanizmus-
bol tevodik Ossze.

Tartalékolasi idészak (maintenance period): Az az id6tartam, amelyre a tartalékképzési kovetel-
ményeknek megfelelést a hitelintézetek szamara kiszamitjak. 2004. marcius 10. 6ta a tartaléko-
lasi idészak a monetaris politika havi értékelését eldiranyz6 Kormanyzotanacsi iilést kovetd
irdnyadé refinanszirozasi miivelet teljesitésének napjan kezd6dik. Az Eurépai Kozponti Bank a
tartalékolasi id6szakok naptarat az évkezdet el6tt legalabb hdrom honappal jelenteti meg.
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Tartalékoldsi rata (reserve ratio): A tartalékszamitdsi alapba tartozo megfelel6 mérlegtételek
egyes kategoriaira a kozponti bank altal meghatarozott hanyad. Ezt a hanyadot hasznaljuk a tar-
talékoldsi kotelezettségek kiszamitasahoz.

Tartalékszamitds alapja, tartalékszamitdsi alap (reserve base): Egy hitelintézet tartalékolasi
kotelezettségének kiszamitasara alkalmas mérlegtételek (kiilonosen kotelezettségek) 6sszege.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapirok (equities): Vallalati izletrésztulajdont megtestesito
értékpapirok. Lehetnek tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili rész-
vények és tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot megtestesitd értékpa-
pirok jellegzetesen osztalék formajaban termelnek jovedelmet.

Tulzott deficit eljaras (excessive deficit procedure): Az Eurdpai Kozosségeket 1étrehozo Szerzo-
dés 104. cikke és a tllzott deficit esetén alkalmazando eljarasrol sz616 20. jegyzékonyv koltség-
vetési fegyelmet kivan az Europai Unio tagallamaitol, meghatarozza azokat a koltségvetési
poziciokat, amelyek tulzott deficitnek tekintenddk, és szabalyozza azokat az intézkedéseket, ame-
lyeket akkor kell tenni, miutan észlelték, hogy nem teljesiilnek a koltségvetési egyenstlyra vonat-
kozo eldirasok. Ezt kiegésziti az 1997. julius 7-1 1467/97/EK tanacsi rendelet a tilzott hidny esetén
kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasardl és pontositasardl, amely a stabilitasi és nove-
kedési paktum egyik Osszetevoje.

Vallalatirdanyitds (corporate governance): Azok az eljarasok és folyamatok, amelyek szerint egy
szervezetet iranyitanak és ellendriznek. A vallalatiranyitasi struktira hatdrozza meg a jogok és
felelosségek megosztasat a szervezet kiilonféle szerepldi kozott, igy az igazgatdsag, a vallalatve-
zetés, a részvénytulajdonosok és egyéb iizletrésztulajdonosok kozott, és allapitja meg a dontés-
hozatal szabalyait és eljarasrend;jét.

Valésidejt, brutté elszimolasi rendszer (real-time gross settlement system, RTGS): Olyan elsza-
molasi rendszer, amelyben a feldolgozas és a kiegyenlités megbizasonként (nettdsitas nélkiil) valos
idoben (folyamatosan) torténik (lasd még TARGET).
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