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Bevezetém elején szeretnék megemlékezni
elddomrol, a tavaly elhunyt Wim Duisenberg-
r6l. Amint mar tobb alkalommal és t6bb helyen
— Amszterdamban, Frankfurtban és tobb mas
eurdpai varosban — elmondtam, az Europai Koz-
ponti Bank dolgozoi, az Igazgatosag, a Kor-
méanyzétanacs és az Altalanos Tanacs tagjai és
jomagam mérhetetlen nagy halaval tartozunk
Wimnek. Emléke 6rokké veliink marad, vagy,
Chateaubriand szavaival élve, a halal nem
gyozte le, csak lathatatlanna tette.

skok 3k

2005-ben az eurodvezet real-GDP-je 1,4%-kal
novekedett, szemben a 2004-es 1,8%-kal és az
egy évvel korabbi 0,7%-kal. A gazdasag vissza-
fogottan novekedett az év elsé felében, a
masodik hat honapban azonban felgyorsult a
novekedés, ami a vilagkereslet folyamatosan
erdteljes novekedésének, a vallalati jovedelmek
gyors boviilésének ¢s a finanszirozasi feltételek
rendkiviil kedvez6é alakulasanak tudhato be.
A gazdasag tehat viszonylag ellendllénak bizo-
nyult a magas és ingadozo olajarakkal szemben.
A nyersanyag- és energiaarak jelentds emelke-
dése, tovabba, kisebb mértékben, a szabalyozott

EKB
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arak és a kozvetett adok emelése miatt azonban
az éves HICP-inflacio 2005-ben 2,2% volt, tehat
kiss¢ magasabb, mint az el6z6 két évben
regisztralt 2,1%-os rata. A belfoldi inflacios
nyomast ennek ellenére sikeriilt kordaban tar-
tani, mivel a tovabbra is visszafogott bérnove-
kedés és az importalt feldolgozodipari termékek
kedvezd artrendje némileg ellensulyozta a
magasabb nyersanyag- ¢s az energiaarakat.

ok ok

Az enyhe belfoldi inflaciés nyomds mellett a
Kormanyzodtanacs az év legnagyobb részében a
2%-os torténelmi mélyponton hagyta az irany-
ado kamatokat, mikézben tovabbra is fokozott
figyelemmel kisérte a hosszabb tavu inflacios
varakozasokat. Az év elérehaladtaval az EKB
kozgazdasagi elemzése azt mutatta, hogy
novekszik a kozéptava arstabilitast 6vezd infla-
cios kockazat. Ezt a helyzetértékelést megerd-
sitette a monetaris elemzés is, lévén hogy a
fennalld likviditasboséghez igen erdteljes pénz-
mennyiség- €s hitelallomany-novekedés tarsult.
2005 végéhez kozeledve a kozgazdasagi és a
monetaris elemzés rendszeres dsszevetése alap-
jan indokoltnak latszott, hogy az emlitett koc-
kazatokra reagalva az EKB modositson
alkalmazkod6 monetaris politikai irdnyvonalan.
Ennek megfelelden 2005. december 1-jén a
Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy 25 bazis-
ponttal megemeli az EKB irdanyad6 kamatait,
miutan két és fél évig nem valtoztatott rajtuk.

Az eurodvezet egészét tekintve az inflacios
varakozasok szilardan az arstabilitdsnak meg-
felelé szinten vannak rogzitve, amint azt kii-
16nb6z6 felmérések és pénziigyi mutatok is
tikkrozik. Mindez segitett biztositani, hogy a
nominalis kamatlabakba arazott kockazati pré-
mium alacsony maradjon az &sszes lejaraton,
ami eldsegitette mind a rovid, mind a hosszu le-
jaratu kamatok alacsonyabb szintjét. Az EKB
nagyfoka hitelessége ¢és stabilitasorientalt
monetaris politikaja ily modon hozzajarult a
rendkiviil kedvezd befektetdi finanszirozasi
helyzet fennmaradasahoz, tamogatva ezaltal a
gazdasagi novekedést és a munkahelyteremtést,
segitett tovabba megodrizni a fogyasztok vasar-



loerejét, ami rendkiviil fontos az eurodvezet
valamennyi polgara, de kiilondsképpen az ala-
csony jovedelmiiek szamara. Alapvetd fontos-
sagt, hogy megdrizziik az eurodvezeti
gazdasagnak ezt a pozitiv jellemzdjét. A Kor-
manyzotanacs ezért tovabbra is fokozott fi-
gyelemmel kisér minden relevans folyamatot
annak biztositasara, hogy a kozép- és hosszu
tavua inflacios varakozasok tovabbra is szilardan
az arstabilitasnak megfeleld szinten legyenek
rogzitve.

s skok

A Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) sikere
a fenntarthato fiskalis politikan ¢és a gazdasag
novekedési potencialjat erdsitd atfogod struktu-
ralis reformokon is mulik. Ezek kombinacidja
ugyanis nemcsak az eurodvezet gazdasaganak
hanem a monetaris politikat is segiti feladata-
nak, vagyis az arstabilitds fenntartasanak telje-
sitésében, ndvelve eredményességét ¢&s
hozzajarulva a kibocsatas fenntarthatd noveke-
déséhez és uj munkahelyek teremtéséhez.

Az elfogadott fiskalis szabalyok betartasa erd-
siti az allamhaztartas fenntarthatosagat, ami
rendkiviil fontos, nem utolsdésorban a népesség
oregedésének varhatd koltségvetési hatasa
miatt. Az eurorendszer ezért is allt ki mindig
hatarozottan a Stabilitasi és novekedési paktum
mellett. A paktum modositott eldirasainak szi-
goru ¢és kovetkezetes alkalmazasa javitja a
fiskalis fegyelmet és segit visszaallitani az EU
fiskalis rendszerébe ¢és a prudens fiskalis poli-
tikdba vetett bizalmat. A megbizhat6 és idoben
kozzétett allamhaztartasi statisztika ugyancsak
rendkiviil Iényeges a fiskalis rendszer és a kol-
csonos ellendrzés eredményes mitkddése szem-
pontjabol.

Az elmult évek soran tortént ugyan némi elére-
1épés a strukturalis reformok teriiletén, a lissza-
boni stratégia 2005. marciusi kozéptava
feliilvizsgdlatabol azonban az deriil ki, hogy
Eurdpa novekedési és foglalkoztatasi potencial-
janak javitasa joval nagyobb erdéfeszitéseket
igényel. A rugalmasabb munkaero-, termék- és

pénziigyi piacok révén javulna a forraselosztas,
az 0sztonzobb iizleti kornyezet pedig ndvelné
az innovacios, a beruhazasi és a munkahely-
teremtési képességet. Tovabbi feladat az
Eurdpai Uni6 belsé piacanak, beleértve a szol-
galtatasok piacat is, teljessé tétele, amelynek
révén a vallalatok kihasznalhatjak a méretgaz-
dasagossagbdl szarmazé elonyoket, valamint
hatékonyabba valhat a gazdasag. A globalizacio
¢és a gyors technoldgiai fejlodés nyujtotta Iehe-
téségeket Osszességében a strukturalis valto-
zasok lehetové tétele és felgyorsitdsa révén
lehet legjobban megragadni. Ez nyujtja egy-
szersmind az eurdpai polgarok joléte szempont-
jabol a legjobb perspektivat.

koskosk

Az eurorendszer szorosan figyelemmel kiséri
az europai pénziigyi integracioval kapcsolatos
folyamatokat, mivel a pénziigyi integracid is
hozzéjarul az eurodvezet egységes monetdris
politikédjanak akadalytalan megvaldsitdsahoz,
valamint a pénziigyi forrdsok hatékony eloszta-
sdhoz, és ezaltal a gazdasagi novekedéshez.
Szerepet jatszik még az integracid az eurorend-
szernek a pénziigyi stabilitds megorzésére ira-
nyulo feladataban, de hatassal van a fizetési és
elszamolasi rendszerek fennakadas nélkiili és
hatékony mukodésére is. Az EKB 2005 szep-
temberében kozzétette az eurodvezet pénziigyi
integraciojarol szolo elsd jelentését, benne a
folyamatot tiikroz6 tobb mutatoval. Utdbbiak az
integracié boviilésére utalnak, bar ennek mér-
téke a kiilonbozo piaci szegmensekben eltérd.
Végiil a KBER az arstabilitdsi cél sérelme nél-
kil timogatja az Eurdpai Unio altalanos céljait,
igy a pénziigyi integraciot is.

A valos idejli, bruttd elszamolasi rendszerek
tekintetében a TARGET révén maradéktalanul
megvaldsult az integracid. Az eurorendszer
aktiv el6késziileteket tesz a TARGET2 rendszer
bevezetésére, amely fejlettebb szolgaltatasi
szintet, illetve az alapszolgaltatasok esetében
uj tarifarendszert kinal. A TARGET2 2007.
november 19-én 1ép milkddésbe, ezen a napon
tér at az orszdgok elsd csoportja az 11j rend-
szerre. 2008 majusara varhatéan minden részt-
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vevo kozponti bank ¢és az adott orszag bank-
szektora mar az 11j rendszert fogja alkalmazni.

A nagy tomegd, kis értéki fizetéseket lebonyo-
lité rendszerekkel kapcsolatban elsérendi cél az
egységes curofizetési dvezet (SEPA) 1étreho-
zdsa. A SEPA-n beliil az iigyfelek egyetlen
bankszamlarél tudnak majd atutalasokat
végezni az egész eurodvezetben, egységes fize-
tési instrumentumokkal, ugyanolyan hatéko-
nyan és biztonsdgosan, mint ahogy azt jelenleg
az orszagos rendszereken keresztil teszik. Az
elképzelések szerint a fenti opcid 2008-ra all
majd a lakossag rendelkezésére. Az eurorend-
szer is teljes mértékben tamogatja a fenti
hatarid6t, de ehhez minden érintett fél elkotele-
zettségére sziikség van.

Az Eurdpai Alkotmanyt l1étrehozé szerzddés
2004. oktdberi alairasat kovetden a tagallamok
elinditottak a sziikséges ratifikalasi eljarast.
Mindezidaig 15 tagallam ratifikéalta az alkot-
manyt, vagy legalabbis jelentds elérehaladast
tett a ratifikacié felé. Franciaorszagban és Hol-
landiaban az alkotmany nem nyerte el a tobb-
ség tamogatasat. Az EKB azon a nézeten van,
hogy az Eurdpai Alkotmany vildgosan megha-
tarozza az EU jogi és intézményi kereteit, javit-
ja az unid cselekvoképességét mind eurodpai,
mind nemzetkdzi szinten, mikdzben megerdsiti
az érvényben levé monetaris kereteket. Hang-
sulyoznunk kell, hogy a ratifikacids folyamat
nem érinti a monetaris unidé mikodését, és nincs
hatassal az euro stabilitasara. Az EKB, fiigget-
leniil attol, hogy a hatalyos szerzddés vagy az
alkotmany alapjan mikddik-e, tovabbra is gon-
doskodni fog az euro hitelességérdl és az arsta-
bilitasrél, amelyek eléfeltételei a gazdasagi
novekedést és munkahelyteremtést eldsegito,
inflacidmentes makrogazdasagi kornyezetnek.

2005-ben négy EU-tagallam Iépett be az
ERM-II arfolyam-mechanizmusba, ami azt je-
lenti, hogy amint fenntarthaté modon teljesitik
a konvergencia 0sszes feltételét, tagjai lesznek
az euroovezetnek. Az EKB, valamint az Euro-
pai Bizottsdg 2006 6szén teszi kozzé szokdsos
kétéves konvergenciajelentését. Fontos hang-
sulyozni, hogy a tagallamok egyedi elbiralés ala
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esnek, egyéni gazdasagi és monetaris teljesit-
ményiik figyelembevétele és az egyenld bandas-
mod elvének messzemend tiszteletben tartdsa
mellett. Az eurodvezet bdvitése a fenti feltéte-
lekkel mind az 6vezet jelenlegi tagjai, mind a
belépdk szamara elényds lesz.

ok ok

Az EKB 2005. évi eredményében 992 millid
euro nettd nyereség keletkezett. A bank ennek
megfeleld nagysagl céltartalékot képzett a devi-
zaarfolyam-, a kamatlab- ¢s az aranyarkocka-
zatok fedezésére, aminek eredményeképpen
mérleg szerinti eredménye pontosan nulla lett.
A céeltartalékot a fenti kockazatoknak valo
kitettségbol adodo veszteségek, kiillondsen az
atértékelési szamlak altal nem fedezett értéke-
1ési veszteségek finanszirozasara forditjak. A
2005. évi nyereséget megel6zéen az EKB a
2004-es évet 1636 millio eurds nettd veszte-
séggel zarta, aminek hatterében elsdsorban az
euro USA-dollarral szembeni felértékelddése
allt. 2005-ben az euro gyengiilt a dollarhoz
képest.

2005-ben az EKB koltségvetése 0Osszesen
1369,5 teljes munkaidés allast iranyzott eld,
szemben a 2004-es 1362,5-del. 2005 végén az
EKB-nak 1360 allando6 vagy legalabb egyéves,
hatarozott id6szakra sz616 szerzédés alapjan
dolgoz6 alkalmazottja volt, ami 1351 teljes
munkaidds allasnak felelt meg. 2005. majus 15-¢
ota az EKB a két csatlakoz6 orszag, Bulgaria
¢s Romania allampolgdrainak jelentkezését is
elfogadja. Az emberi eréforrasok 2004-ben elfo-
is folytatodott. A stratégia a mobilitas eldsegi-
tése mellett, a vezetés fejlodésére, valamint a
munkatarsak készségeinek és szakértelmének
folyamatos bovitésére iranyul. Az EKB a 2004-
ben meghatarozott hat kozos értékét fokozato-
san beépitette emberi eréforrasok politikajaba.
A bank arra torekszik, hogy ezek az értékek a
munkatarsak mindennapi munkajaban tovabbra
is érvényesiiljenek.

Az emberi eréforrasokkal kapcsolatos kérdések
eurodvezeti szinten is napirendre keriiltek. Az



eurorendszeren/KBER-en beliili egyiittmiikddés
¢s csapatszellem erdsitése érdekében a Kor-
manyzotanacs 2005-ben Iétrehozta az Emberi
Erdforrasok Konferenciajat (HRC). A nemzeti
kdzponti bankok ¢s az EKB emberi eréforrasok
terén meglevo kizarélagos hataskorének veszé-
lyeztetése nélkiil a HRC eldmozditja az emberi
er6forrasok politikajaval és annak gyakorlati
megvalodsitasaval kapcsolatos tapasztalatok,
szakismeretek és informaciok cseréjét, tovabba
hozzajarul a kozos képzés lehetdségeinek meg-
hatdrozasahoz és a szakembercserét elésegitd
intézkedések meghozataldhoz. A HRC az euro-
rendszer/KBER kommunikacids bizottsagaval
egyiitt tovabba azt a megbizast kapta, hogy az
eurorendszer 2005 januarjaban nyilvanossagra
hozott kiildetési nyilatkozatanak elémozditasat
konkrét intézkedésekkel segitse. Folyamatos a
torekvés, hogy az eurorendszer munkatarsai
szamara folyamatosan konkretizaljak, hogy napi
munkéjukban hogyan érvényesithetik a kiilde-
tési nyilatkozatban foglaltakat, ami erdsiti az
EKB ¢és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok
kozotti csapatszellemet.

Az EKB mint kozintézmény elkotelezetten
torekszik arra, hogy a legkisebb raforditassal a
legmagasabb  szinvonali  szolgaltatasokat
nyujtsa. Az Igazgatosag ezért elhatarozta, hogy
munkatarsak és vezetés aktiv bevonasaval fel-
méri az EKB eredményességét és hatékonysagat
az ugynevezett nullabazist tervezési program
(zero-based budgeting — ZBB) keretében. A fel-
mérés eredményei alapjan az [gazgatosag ugy
dontdtt, hogy sok beosztast fel lehet szdmolni,
illetve a munkatarsakat mas teriiletre atiranyi-
tani anélkiil, hogy elbocsatasokra lenne sziik-
ség. Az Igazgatdsag atmeneti létszamstopot
rendelt el, valamint az EKB kiilonféle egységein
beliil és az egész intézményt tekintve szamos
egyéb szervezeti intézkedést hozott, amelyek
mind az intézmény eredményességének ¢s a
hatékonysaganak javitasat célozzak. A felmé-
rést kovetd szervezeti valtozasokat — ide tarto-
zik egyes szervezeti egységek atalakitasa az
egylittmiikodésbol szarmazo eldnyok kiaknaza-
sara, a szakértelem ¢és analitikus képességek
Osszpontositasa, a munkafolyamatok leegysze-
risitése és a kozéptavu stratégiai tervezés

ismételt eldtérbe helyezése — progressziv
moédon vezeti be. A felmérés jotékony kovet-
kezményeként megerdsddik a vezetési kultira,
ami lehetéve teszi az optimalis gazdalkodast a
meglevd eréforrasokkal.

Miutan a Kormanyzotanacs 2005 elején kiva-
lasztotta az EKB jovobeli székhazanak
tervezGjét, at kivanta tekinteni a projekt nagy-
sdgrendjét és a hozzd fiiz6do elvardsokat. Az
optimalizdcids fazis soran sikeriilt jelentdsen
csokkenteni a becstlt épitési koltségeket. A
Kormanyzoétanacs 2005 decemberében elfo-
gadta a moddositott terveket, és elinditotta az
épitési munkalatok tervezési szakaszat. Az EKB
a legnagyobb gondossaggal igazgatja és ellen-
Orzi a projektet mind az 6sszkdltség, mind az
egyes fontosabb allomasok idében torténd meg-
valodsitasat illetéen.

Majna-Frankfurt, 2006. marcius

——

/

Jean-Claude Trichet
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1 MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

A gazdasagi ndvekedés az eurodvezetben 2004
masodik felében és 2005 elsé felében mérsék-
16dott, részben az emelkedd olajarak, a kiilke-
reskedelem atmeneti lassuldsa és az euro
korabbi felértékelddésének elhuzoddé hatasai
miatt. 2005 masodik felében azonban az eurod-
vezetben ujbol er6sodott a gazdasagi tevékeny-
ség boviilése, amelyre elénydsen hatott a
nemzetkozi kereslet tartosan erds novekedése,
a vallalati jovedelmek erdteljes ndovekedése és
a nagyon kedvezd finanszirozasi feltételek.
Osszességében véve a real-GDP — amely a
munkanapok alapjan, de csak bizonyos feltéte-
lek figyelembevételével, kiigazitasra keriilt —
2005-ben 1,4%-kal nétt, szemben a 2004-ben
realizalt 1,8%-kal és a 2003-ban realizalt 0,7%-
kal. A magas ¢és volatilitassal fémjelzett olaj-
arak ellenére, a gazdasagi tevékenység relativ
rugalmassagrol tett tanubizonysagot 2005-ben.

Az arucikk- és energiaarak nagyfoku emelke-
dése ellenére, a belfoldi inflaciés nyomast sike-
rilt visszaszoritani a javuld, de még mindig
viszonylagosan mérsékelt gazdasagi ndvekedés
altal fémjelzett kornyezetében. Kiilondsen a
bérfejlodés alakult mérsékelten. Az inflacios
nyomast korlatozta még az import feldolgozott
termékek arainak kedvezo6 alakuldsa. Az eurod-
vezetben a hosszu tavu inflacids varakozasokat
sikeriilt az arszinvonal stabilitasaval jol dssze-
hangolhat6 szinten lehorgonyozni. Ennek
ellenére, a harmonizalt fogyasztéiar-index
figyelembevételével szamitott inflacios muta-
tok 2005-ben tovabbra is némileg magasak vol-
tak, féleg az energiadrak jelentés emelkedése
miatt, és kisebb mértékben, a szabalyozott arak
¢s kozvetett adok emelkedése miatt. A teljes
évet vizsgalva, az éves HICP-inflacié 2005-ben
2,2% volt — ami valamelyest meghaladta az
el6z0 két évben kimutatott 2,1%-kos mértéket.
A felfelé hato kockazatok tovabbra is éreztették
hatasukat, kiilonos tekintettel a magasabb olaj-
arakra reagald bér- és armegallapité magatartas
potencialis, masodik hullamu hatasai miatt.

A monetaris dinamika, amely 2004 kozepétol
ujbol er6s6do tendenciat vetitett eldre, tovabbi
lendiiletes fejlodést mutatott 2005-ben, és csak
az év utolsé harom hdénapjaban mérséklodott
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kismértékben. Az er6s6dd lendiilet részben a
tartésan alacsony kamatlabaknak a pénz- és
hitelforrasok iranti keresletet 6sztonzd hatasat
tikrozte. Az erés monetaris novekedés miatt
tovabb boviilt az eurodvezetet addig is jellemz6
likviditastobblet, ¢s eldrevetitette kozép-, ill.
hosszu tavon az arstabilitast veszélyeztetd, fel-
felé hatd kockazatokat.

Ebben a gazdasagi kérnyezetben az eurorend-
szer irdnyado refinanszirozasi muveleteinek
legalacsonyabb ajanlati kamatlaba az év jelen-
tds részében nem valtozott és a historikusan ala-
csony szintll 2%-os szinten maradt. Az év
elején a gazdasagi elemzés arra vilagitott ra,
hogy a mogottes belfoldi inflacidos nyomast
sikeriil visszafogni. Mivel azonban a gazdasagi
kornyezetet er6s monetaris novekedés és likvi-
ditastobblet jellemezte, a Kormanyzotanacs
hangot adott annak a véleményének, hogy éber-
ségre van sziikség az arstabilitast veszélyeztetd
felfelé iranyuld kockazatok kezelésére vald
tekintettel. Ezen tilmenden, az év folyaman az
inflacids elérejelzéseket folyamatosan felfelé
kellett kiigazitani, részben azért, mert nyilvan-
valova valt, hogy az olajarak lendiiletes emel-
kedése az eredetileg vartnal hosszabb ideig fog
eltartani, ami gyakorlatilag megerésitette az
arstabilitast veszélyeztetd felfelé hato kocka-
zatok meglétét. 2005 decemberében a rendsze-
res gazdasagi ¢és monetaris elemzések és azok
egymassal vald Osszevetése annak a vélemény-
nek a kialakitasahoz vezetett, hogy a monetaris
politika alkalmazkod¢ irdnyultsaganak kiigazi-
tasa indokolt volt annak érdekében, hogy eze-
ket a kockazatokat kezelni Ilehessen. A
Kormanyzoétanacs tehat 2005. december 1-jén
ugy dontott, hogy az EKB iranyado6 kamatlabait
25 bazisponttal emeli azt kovetden, hogy két és
fél évig ezeket a kamatlabakat valtozatlan szin-
ten tartotta. Az eurorendszer irdnyadé refinan-
szirozasi miiveleteinek legalacsonyabb ajanlati
kamatlabat 2,25%-ra emelték, mikzben a betéti
rendelkezésre allas és az aktiv oldali rendelke-
zésre allas kamatat 1,25%-ra, illetve 3,25%-ra
modositottak (lasd 1. abra).

A 2005-ben meghozott monetaris politikai don-
téseket vizsgalva, az évet lényegében két részre



1. dbra: EKB-kamatldbak és pénzpiaci kamatldbak
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célszerti osztani. A 2005. év els6 felében az elsd
né¢hany honap adatai arra engedtek kovetkez-
tetni, hogy a 2004 masodik felében tapasztalt
real-GDP-novekedés gyengiilése rovid ideig fog
tartani. Azonban a tartésan magas és volatili-
tassal fémjelzett olajarak kovetkeztében ez az
értekelés mar valamivel borulatobb képet veti-
tett elére 2005 masodik negyedévében, mivel a
belfoldi kereslet rovid tava alakuldsaban
novekvé bizonytalansagokra deriilt fény. 2005
juniusdban az eurorendszer szakértéi altal
készitett, a real-GDP-novekedésre vonatkozo
makrogazdasagi eldrejelzéseit folyamatosan
feliil kellett vizsgalni és lefelé korrigalni, a
2004 decemberében végzett elérejelzésekhez
képest. A progndzisok azt jelezték, hogy az éves
real-GDP-novekedés a 2004-¢s 1,8%-r61 2005-
re 1,1%-1,7%-ra mérséklodik, majd 2006-ban
1,5-2,5%-ra emelkedik. A nemzetkdzi és
maganszervezetek hasonlo eldorejelzéseket hoz-
tak nyilvanossagra. Ennek ellenére az a véle-
mény fogalmazodott meg, hogy a gazdasagi
tevékenység erdsodésének feltételeit sikertlt
megorizni, még ha ezen a téren voltak is a ndve-
kedésre lefelé hatd kockazatok, a fogyasztoi
bizalom alacsony szintje, a magas ¢s volatili-

tassal fémjelzett olajarak és a globalis egyen-
sulyhidnyok miatt. A kiilsé oldalon a vilaggaz-
dasag novekedése tovabbra is erds volt, ami
elonyosen hatott az eurodvezetbdl kiindulo
exporttevékenységre. Belfoldon befektet6i
szempontbdl igen kedvezd korilményeket
teremtettek az el6nyds finanszirozasi koriilmé-
nyek, az erételjes vallalati jovedelmek és az
izleti tevékenység atstrukturalodasa. A lakos-
sagi fogyasztas teriiletén javulasra lehetett sza-
mitani — a munkaerdpiac javuldsa és az
alacsonyabb inflacié miatt — a ténylegesen ren-
delkezésre all6 jovedelem varhatdéan bekdvet-
kez6 nodvekedése alapjan. A kiigazitott
statisztikai adatok (amelyek csak az év vége felé
alltak rendelkezésre) azt mutatjak, hogy a real-
GDP-novekedés, mikdzben mérsékelt fejlodést
mutatott, gyakorlatilag folyamatosan javult
2005 elso félévében (a 2004 utolsd negyedéveé-
ben mért 0,2%-r6l, a 2005 elsé és masodik
negyedévében mért 0,3%, ill. 0,4%-ra), amely-
hez féleg a nettd export jarult hozza erésebb
mértékben.

Az arak alakuldsaval kapcsolatban, az éves
HICP-inflacid 2,0%-ra mérséklodott 2005 elsod
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felének atlagaban, a 2004 masodik felében mért
2,3%-16l. A csokkenés azonban féleg bazisha-
tasokat tiikroz. Az olajarak lendiiletes noveke-
dése tovabbra is jelentds, felfelé iranyuld
nyomast gyakorolt az inflaci6 dinamikajara.
Mindezek ellenére a bérndvekedés mérsekelt
szinten mozgott, igy az eurodvezetben nem volt
kézzel foghat6 bizonyitéka annak, hogy belfol-
don a mogottes inflacios nyomas emelkedett
volna. Ennek megfelelden, az eurorendszer
szakértoi altal 2005 juniusaban készitett mak-
rogazdasagi elérejelzések az éves atlagos HICP-
inflacidé alakulasat 2005-ben 1,8% és 2,2%
kozott becstlték, és 2006-ban pedig 0,9% és
2,1% kozott. Mikozben a mogottes belfoldi
inflacids nyomas a bazis forgatokdonyvben meg-
adott értekeken belill alakult, az eldrejelzések-
hez kapcsolodo felfelé iranyuld kockazatokat
sikeriilt meghatarozni, amelyek elsGsorban az
olajarak jovébeni alakulasaval, valamint a koz-
vetett adok és szabalyozott arak potencialis
emelkedésével voltak 0sszefiiggésben. A Kor-
manyzotanacs ezen tilmenden hangsulyozta,
hogy tovabbra is fokozott éberséggel kell
kovetni az eseményeket, a magasabb olajarakra
reagald bér- és armegallapité magatartas eset-
leges masodik hullamu hatasai miatt.

A monetaris dinamika er6s6dése, amely 2004
kozepén kezd6dott, tovabb folytatodott 2005-
ben. A korabbi, 2001-t61 2003 kdzepéig tartd
idGszakban tapasztalt, er6s monetaris noveke-
déssel ellentétben, a jelenlegi monetaris néve-
kedés hajtomotorjat az M3 kiilondsen likvid
komponensei jelentették. A monetaris ndveke-
dés osszekapcsolodott, az ellenpar oldalon, a
lakossagi szektornak nyujtott hitelek boviilésé-
vel. Ezek a fejlemények nagyrészt az euroove-
zet historikusan is nagyon alacsony szintll
kamatlabainak jotékony hatasait tiikrozték. Az
elmult években tapasztalt erés M3-novekedés
kovetkeztében az eurodvezetben szamottevoen
nagyobb likviditastobblet képz6dott, mint
amennyi a nem inflaciéo vezérelte gazdasagi
novekedés finanszirozasahoz sziikséges lett
volna. Tovabbi erds novekedést mutatott a
lakasjelzalog-hitelek irdnti kereslet, amelynek
kovetkeztében az eurodvezet bizonyos régioi-
ban a lakdingatlan-arak erételjes novekedését
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produkaltak; ezzel egyidében a nem pénziigyi
tarsasagoknak nyujtott hitelek éves ndovekedési
iiteme Ujbol fokozatosan emelkedni kezdett.

Mindent egybevetve, a Kormanyzotanacs arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy mikdzben célszerii
a kamatlabakat a historikusan alacsony szinten
tartani, figyelemmel a nyomott belfoldi infla-
cios varakozasokra, a gazdasagi elemzésnek a
monetaris elemzéssel valo 0sszevetése indo-
koltta teszi a gazdasagi tendencidk tovabbi fo-
kozott éberséggel vald kisérését, annak
érdekében, hogy kozép-, ill. hosszl tavon ész-
lelni lehessen az arstabilitast veszélyeztetd koc-
kazatok kialakulasat. Ebben az 6sszefiiggésben,
a Kormanyzoétandes kiilonds figyelemmel
kisérte a hosszabb tavua inflacids varakozasok-
ban mutatkozo fejleményeket.

2005 masodik felében a gazdasagi elemzés
fokozatosan visszaigazolta a gazdasagi tevé-
kenységnek azt az ujboli erdsodését, amelyet az
eurorendszer szakért6i altal készitett progno-
zisok az év juniusaban mar jeleztek. Az eurod-
vezetben a real-GDP-ndvekedés negyedévrol
negyedévre folyamatosan emelkedett és 2005
harmadik negyedévében elérte a 0,7%-kot. Ezen
tilmenden, az eurorendszer szakértGinek a
novekedés tovabbi folytatodasat prognosztizalo
korabbi elérejelzései tovabbra is helytallonak
bizonyultak. Ennek alapjan az eurorendszer
szakértdinek 2005 decemberében nyilvanos-
sagra hozott elérejelzései arra engedtek kovet-
keztetni, hogy 2005-ben a real-GDP-novekedés
1,2% és 1,6% kozott mozog, 2006-ban és 2007-
ben is 1,4% ¢és 2,4% kozott alakul, vagyis a
real-GDP-novekedés nagyjabol a juniusi
elorejelzéseknek megfelelden alakul. A nem-
zetkdzi és maganszervezetek eldrejelzései
hasonlo képet vetitettek elére. Ugyanakkor, a
gazdasagi tevékenység kilatasait tovabbra is je-
lentds lefelé hatod kockazatok kisérték, amelyek
a vartnal magasabb olajarak, a globalis egyen-
sulyhianyok és a tovabbra is gyenge, bar javulo,
fogyasztoi bizalommal fiiggtek Ossze.

Az arak alakulasat tekintve, a HICP-inflacio
mértéke jelentdsen meghaladta a 2%-os szintet
2005 masodik felében, szeptemberben elérve a



2,6%-o0s csucsot, foleg az energiaarak emelke-
désének kovetkezményeként. Ezen tilmenden,
szemben a 2005 évre vonatkozo6 korabbi vara-
kozasokkal, egyre inkabb nyilvanvalova valt,
hogy az olajarak emelkedé tendenciaja idében
meglehetésen elhuzédik. Ebbol kifolyolag,
mikdzben a 2005 elején rendelkezésre allo
prognézisok ¢és eldrejelzések 2006-ban egy
viszonylag markans csokkenésre utaltak a
HICP-inflacidban, az év folyaman ez az allas-
pont jelentdsen modosult. 2005 masodik felében
valoszintinek latszott, hogy a HICP-inflacio
éves atlagos mértéke meghaladhatja a 2%-ot,
még ha fenntarthato6 is volt az a feltételezés,
hogy a bérndvekedés korlatozott marad. Az
eurorendszer szakértdi altal 2005 decemberében
készitett elorejelzések az atlagos HICP-inflaciot
1,6% ¢és 2,6% kozott hataroztak meg 2006-ban,
és 1,4% és 2,6% kozott 2007-ben. A nemzetkozi
¢s maganszervezetek altal készitett eldrejelzé-
sek nagyjabol hasonld képet vetitettek eldre. A
Kormanyzdtanacs tovabba megerdsitette, hogy
a forgatokdényv a tovabbiakban fiigg a mar
korabban megfogalmazott felfelé¢ iranyulo6 koc-
kazatok esetleges kialakulasatol.

2005 masodik felében a monetaris elemzés
kozép-, ill. hosszu tavon tovabbi, az arstabili-
tast veszélyeztetd felfelé hatd kockazatokat
vetitett elére. Az eurodvezetben a likviditas-
tobblet a sziikségesnél 1ényegesen nagyobb
mértékd volt. Tovabba, a 2004 kdzepén indult
monetaris novekedés er6sodése 2005 harmadik
negyedévében tovabbi lendiiletet vett. Az M3
monetaris aggregatum novekedését tovabbra is
annak kiilonlegesen likvid komponensei bizto-
sitottak, amelyhez a fejlédési hatteret a nagyon
alacsony szinten all6 kamatlabak adtak. Ezen
talmenden, a hitelfelvétel boviilése — kiilondsen
a lakasjelzalog-hitelek felvétele — tovabbra is
igen erdteljes tendenciat mutatott. Ebben az
Osszefiiggésben tobb orszag lakaspiacan a lako-
ingatlan-arak alakulasat fokozott figyelemmel
kellett kisérni.

Kovetkezésképpen, 2005 masodik felében a
Kormanyzodtanacs annak az erdsdodé aggodal-
manak adott hangot, hogy az arstabilitast poten-
cialis felfelé iranyulo6 kockéazatok veszélyeztetik,

¢és hangsulyozta annak sziikségességét, hogy
fokozott éberséggel kell nyomon kdvetni a
hosszu tavu inflacios varakozasokban bekovet-
kez6 valtozasokat. Valdjaban mar decemberben
indokoltnak latszott a monetaris politika alkal-
mazkod6 iranyultsaganak kiigazitasa, fi-
gyelembe véve azokat az arstabilitast
veszélyeztetd kockazatokat, amelyekre a gazda-
sagi elemzés vilagitott ra, és amelyeket alata-
masztott annak Osszevetése a monetaris
elemzéssel. Ennek alapjan a Korméanyzoétanacs
december 1-jén ugy dontott, hogy az EKB
irdnyadd kamatlabait 25 bazisponttal emeli. A
Kormanyzdétanacs véleménye szerint ez a don-
tés hozzajarul ahhoz, hogy kdzép- ill. hosszu
tavon az inflacids varakozasok az eurodvezet-
ben szilardan az arstabilitasnak megfeleld
szinten legyenek rogzitve. Az inflacios varako-
zasoknak a lehorgonyozasa az eléfeltétele
annak, hogy a monetaris politika az eurodve-
zetben folyamatos tamogatast tudjon biztositani
a gazdasagi novekedéshez. A 2005. december 1-
jei dontést kovetden az eurodvezetben a kamat-
labak a teljes lejarati spektrum vonatkozasaban
mind nominalis, mind redlértékben nagyon ala-
csony szinten mozogtak. Az EKB monetaris
politikdaja tehat tovabbra is alkalmazkodé ira-
nyultsagrol tett tanubizonysagot, ¢és figyelem-
reméltd tamogatast biztositott a gazdasagi
tevékenység fejlodéséhez ¢s a munkahelyek 1ét-
rehozasahoz. A Kormanyzotanacs hangstlyozta,
hogy tovabbra is fokozott figyelemmel kivan
kovetni minden valtozast, tekintettel az arstabi-
litast veszélyeztetd kockazatokra.
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2 MONETARIS, PENZUGYI ES GAZDASAGI FOLYAMATOK

2.1 A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A VILAGGAZDASAG FOLYTATTA EROTELJES EXPANZIOS
TOREKVESEIT

2005-ben a vilaggazdasag tovabbra is erdteljes
itemben boviilt, és csak kevéssel maradt el a
2004-ben tapasztalt kivételesen magas szintil
novekedéstél. 2004-hez hasonloan rendkiviil
erds volt a novekedés Azsidban. Kiilondsen a
kinai gazdasdgban folytatodott a tobbé-kevésbé
valtozatlan iiteml boviilés, mikdzben a japan
gazdasag is felgyorsult. A globalis gazdasagi
tevékenységre tovabbra is jotékony hatast gya-
koroltak a kedvezd finanszirozasi feltételek és
a szamos orszagban megmutatkozo erdteljes
vallalati jovedelmez6ség. A globalis noveke-
désre tovabbra is kedvezden hatott az Egyesiilt
Allamok gazdasaganak erds pozicioja.

A vilaggazdasag erdteljes boviilése és
ezzel Osszefliggden az energiaforrasok iranti
novekvd igény, valamint az olajkindlati lanc
egyre csokkend tartalékkapacitdsai miatt az
olajarak az év nagy részében tovabbra is nove-
kedtek, és szeptember elején a Brent-nyersolaj
ara elérte a rekordmagassagii hordénkénti
67,5 USD-t. Mindamellett ugy tiinik, hogy a
magas olajaraknak a globalis novekedésre és
inflaciora gyakorolt hatasa viszonylag szerény
volt. Mikozben a vezeté CPI-indexre hatassal
volt az energiakomponens araban bekdvetkezett
emelkedése, a mogottes inflacios nyomast a leg-
tobb orszagban sikeriilt elfogadhaté mértékben
visszaszoritani. A Gazdasdgi Egytittmikodési
¢s Fejlesztési Szervezethez (OECD) tartozo
orszagokban a vezetd CPI-inflacié az év egé-
szében 2,7% volt.

Az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi tevé-
kenység erételjes litemben bdviilt 2005-ben, és
a real-GDP az egész évet tekintve 3,5%-kal
novekedett. A real-GDP-névekedést alatamasz-
totta a lakossagi szektorban tapasztalhatd
tovabbra is erés mértéki fogyasztasi hajlando-
sag és befektetdi tevékenység, mikdzben a nettd
kereskedelmi volumen kismértékben negativ
irdnyba alakitotta a novekedést. A lakossagi
szektor fogyasztdsa az év nagyobb részében
tovabbra is élénk volt, amire kedvezden hatot-
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tak az eldnyos finanszirozasi koriilmények, a
novekvd lakoingatlan-arak és a munkaerdpiac
tovabbi javulasa. A bérndvekedés azonban
tovabbra is viszonylag nyomott tendenciat
mutatott, és az energiadrak emelkedése miatt
mérséklodott a ténylegesen rendelkezésre allo
realjovedelem novekedése, ami hozzajarult a
mar eddig is alacsony lakossagi megtakaritasi
rata tovabbi csdkkenéséhez. Ezenkdzben 2005-
ben tovabb ndtt a haztartdsoknak a rendelke-
zésre allo jovedelem szdzalékaban kifejezett
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eladosodottsdganak mértéke. Az tzleti célu
befektetés gyors novekedést mutatott, amelyre
kedvezden hatottak az elényds finanszirozasi
koriilmények és a vallalati jovedelmezdség
magas szintje. A magas olajarak és a nyers-
anyagkoltség novekedésének ellenére, a szerény
bérndvekedéssel parosulo erételjes, am mér-
sék16d6, novekedési tendenciat mutatd termelé-
kenység az egész év folyaman hozzajarult a
vallalatok novekvd jovedelmezdségét mutatd
haszonkulcsok alakuldséhoz.

Az Egyesiilt Allamok kiilsé fizetésimérleg-
pozicidja tovabb romlott 2005-ben, és a folyd
fizetésimérleg-hiany elérte a GDP 6,4%-at, ami
rekordnagysagunak szamit. Az import ndveke-
dése meghaladta az export boviilését, tovabb
mélyitve a kiilsé fizetési mérleg deficitjét.

Az év harmadik negyedévében a fogyasztoi arak
atmenctileg megemelkedtek a hurrikan okozta
zavarok negativ hatdsai, valamint az energia-
arak elhuz6do novekedése miatt. Ennek ellenére
év végére csokkent az aremelkedésre hato nyo-
mas, és a CPI-inflacido éves mértéke 3,4% volt.
Az energia ¢és ¢élelmiszerarakat leszamitva, az
inflacio viszonylag visszafogott szinten, 2,2%-
on mozgott. Az olajarak ¢és nyersanyag-kdoltsé-
gek novekedésének, valamint a hurrikan okozta
negativ hatasok ecllenére, a dollar nominalis
effektiv értékben kifejezett er6sodése és a faj-
lagos munkaerdkoltségek mérsékelt novekedése
segitett visszaszoritani az aremelkedésre hato
nyomast, és ugyanakkor az inflacios varako-
zéasok is visszafogott tendencidkat vetitettek
eldre.

A Szovetségi Tartalék Rendszer (FRS) Szovet-
ségi Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 2005-ben
200 bazisponttal emelte a szdvetségi alapok
kamatcélkitizését. Ezt az emelést nyolc egy-
mast kdvetd 25 bazispontos 1épésben valositotta
meg, amely kovetkeztében év végére a szovet-
ségi alapok kamatcélkitlizése 4,25%-ra noveke-
dett. Az év utolso ulését kovetéen kiadott
nyilatkozatban a Szovetségi Nyiltpiaci Bizott-
sag megjegyezte, hogy a politikanak mérhetd
1épésekben torténd szigoritdsara valoszintileg
sziikség lesz a tovabbiakban. Ami a fiskalis

politikat illeti, a szovetségi koltségvetési hidny
2004-hez képest csokkent a 2005-6s koltségve-
tési évben, foleg a novekvo vallalati és szemé-
lyi jovedelemado-bevételek miatt. A szovetségi
koltségvetési hiany a 2005-0s koltségvetési
évben a GDP 2,6%-4at tette ki.

Japanban folytatodott a gazdasagi konjunktira
javulasa 2005-ben, ¢és a real-GDP novekedése
potencidlis értéket meghaladd teljesitményt
mutatott immar masodik éve (2,8%; megha-
ladva a 2004-ben mért 2,3%-kot). A gazdasagi
tevékenység jelentés mértékben felgyorsult
2005 elején, amelyet alatamasztott a lakossagi
szektor fogyasztasaban és a nem lakoingatlan
jellegli beruhazasokban tapasztalhatd erdteljes
boviilés. A fogyasztoi kiadasok terén megfigyelt
markans novekedés a jovedelmi és munkavalla-
161 koriilmények folyamatos javulasat tiikrozi,
mikdzben a nem lakdingatlan célu tékeberuha-
zasok gyors boviilését a kedvezd finanszirozasi
feltételek, a jelentdés mértékt vallalati nyere-
ségképzodés és javuld pénziigyi poziciok, vala-
mint a tarsasagi mérlegek Aatstrukturdlasa
segitette. 2005-ben a gazdasagi novekedés haj-
tdmotorja tovabbra is a belfoldi kereslet volt,
azonban év vége felé mar lathatoak voltak az
exporttevékenység javulasanak korai jelei (kii-
16ndsen a kinai viszonylatban). Az év soran a
banki szektor tevékenységére elénydsen hatott
a makrogazdasagi feltételek fokozatos helyre-
allasa és a hitelkockazati feltételek javulasa.

A deflacios aggodalmak tovabb mérséklddtek
2005-ben. A fogyasztoi arak valtozasanak éves
mértéke kissé negativ irdnyu eltérést mutatott a
teljes évet tekintve (-0,3%, szemben a 2004. évi
0,0%-kal), és az év vége felé, a friss élelmi-
szereket leszamitva, a fogyasztoi arszinvonal
csokkenése megallt. A Bank of Japan a folyo-
szamlaegyenleg-allomanyara vonatkozo célki-
tlizési tartomanyat valtozatlan szinten, 30-35
billid japan jenben hatarozta meg 2005-ben.
Ennek ellenére 2005 vége felé a Bank of Japan
jelezte, hogy minden valdsziniiség szerint nem
folytatja a (2001 marciusa 6ta érvényben 1évd)
politika mennyiségi irdnyultsagt konnyitését a
2006-os koltségvetési évben, ha az arak teriile-
tén prognosztizalt kedvezd valtozasok bekovet-
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keznek (a Bank of Japan jelezte, hogy a fo-
gyasztoi arak tovabbi folyamatos emelkedése az
eléfeltétele annak, hogy valtoztasson jelenlegi

ey

A Japanon kiviili azsiai orszagokban a néveke-
dés, habar tovabbra is erds volt, valamelyest
csokkent 2005-ben az el6z6 évi nagyon magas
szintli novekedéshez képest, amelynek okat
féleg a kiils6 kereslet lassuldsadban, a kevésbé
erételjes belfoldi keresletben és a magasabb
olajarakban kellett keresni. Az arak alakuldsat
illetéen, a megnovekedett olajarak a térség je-
lentosebb gazdasagaiban magas inflacids rata-
kat eredményeztek — Kina kivételével —, ¢és
ennek kovetkezményeként a monetaris hato-
sagok fokozatosan elkezdték emelni a kamatla-
bakat. A kinai gazdasag tovabbra is lendiiletesen
novekedett, amelyre elénydsen hatott az ¢lénk
kiils6 és erdteljes belso kereslet. A makrogaz-
dasagi feltételekre hato, megszoritd intézkedé-
sek fékezték a beruhazasok lendiletét,
kiilondsen az ingatlanpiacon, és stabilizaltdk az
inflaciot. A jelek arra mutatnak, hogy a rugal-
masabb (de még mindig szigorian ellenérzott)
arfolyam-rendszerre vald attérés 2005 juliusa-
ban nem gyakorolt jelentésebb hatast a gazda-
sagra. Decemberben, a kinai gazdasag elsé
atfogd orszagos szintli vizsgalatat kovetden, a
kinai Statisztikai Hivatal (NBS) 2004-re a GDP
szintjét 2,3 billo kinai jiannal felfelé korrigalta,
vagyis az el6zetesen bejelentett nominalis GDP
16,8%-ra. Az NBS Kina GDP-n6vekedési ada-
tait is modositotta 1993-t6] kezdddden, atlago-
san koriilbeliill 0,5% szazalékponttal felfelé
korrigdlva azokat. Az adatok modositasara a
kinai gazdasag szolgaltatasi dgazatanak ponto-
sabb mérhetdsége miatt keriilt sor, amelynek
teljesitménye, mint kideriilt, az el6zetes szami-
tasokat majdnem 50%-kal haladta meg. Osszes-
ségében véve 2005-ben a teljes kinai GDP
9,9%-kal nétt.

Latin-Amerikaban a gazdasagi helyzet tovabbra
is megbizhatd iitemi javulast mutatott, habar ez
a javulds valamelyest lassabb mértékii volt, mint
2004-ben. A régio fejlédésére eldnyodsen hatott
az igen kedvezd kiilgazdasagi kornyezet és a
magasabb nyersanyagarak, amelyek lehetévé
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tették a varatlan pénziigyi valtozasok okozta
negativ hatasok kivédését. A régidban tapasztalt
fejlédés, aminek hajtomotorja tovabbra is az
erés novekedést tanusitd exporttevékenység
volt, kedvezéen alakult a fogyasztas irant
novekvo kereslet és a beruhazasok terén nyilo
j lehetéségek miatt is. Argentina kibocsatasa
gyors realnovekedést mutatott, mikdzben a
régio két legnagyobb orszagaban, Braziliaban
és Mexikoban a gazdasag boviilésének iiteme
mérsékelt volt.

2005-BEN A NYERSANYAGARAK EROTELJESEN
NOVEKEDTEK

Az olajarak 2005-ben immar masodik éve
rekordmagassagokban szarnyaltak. A Brent-
nyersolaj ara szeptember elején elérte az eddigi
legmagasabb arat, a hordonkénti 67,5 USA-dol-
lart. Ezt kovetden az olajarak valamelyest csok-
kentek, és év végére elérték az 58 dollaros
szintet. Az egész évet tekintve, a Brent-nyers-
olaj atlagara 55 USD koriill mozgott, amely a
2004. évi atlagéarat 45%-kal haladta meg.

Mikdzben 2005 folyaman mérséklédott az olaj
iranti kereslet novekedése, az olajkinalati lanc
tartalékkapacitasa tovabb erodalodott. Az olaj-
arak valtozatlanul nagyon érzékenyen reagaltak
a kereslet-kinalati viszonyok ingadozasaira. A
nem OPEC-orszagok olajkinalati lehetoségei-
nek alacsony mértékl béviilése hozzajarult a
hagyomanyosan rendelkezésre allo forrasok
besziikiiléséhez. A Fiiggetlen Allamok Kozos-
ségében (amely a kordabbi években a nem
OPEC-orszagokbol szdrmazé novekvo kindlat
legfébb forrdsa volt) a termelés ndvekedése
lanyhult, €s 2005-ben csokkent az északi-tengeri
olaj kitermelése. Ezen tilmenden, a rendkivili
iddjarasi koriilmények (pl. hurrikdnok) stilyosan
szétzilaltak a termelést az Egyesiilt Allamok
szomszédsagaban 1év6 Mexiko6i-6bolben. Ennek
eredményeként novekedett az OPEC-orszagok-
bol szarmazo olaj iranti kereslet, az ,,OPEC-olaj
iranti igény”. Az OPEC-orszagok novelték kiter-
melésiiket, ez azonban nem volt képes az arakat
mérsékelni és az egyre apadd mértékiit OPEC-tar-
talékkapacitas ndvekvo aggodalommal toltotte el
a piaci szereploket, mivel nyilvanvaléva valt,
hogy a jovdbeni olajkindlati fennakadasok ese-



3. dbra: Az drupiacok alakulasa
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Forrasok: Bloomberg és Hamburg Institute of International Eco-
nomics.

tében nem biztosithato a biztonsagos tartalék-
forrasok megléte.

A finomitott olajtermékek iranti novekvo keres-
let feszitette az olajfinomitok tartalékkapaci-
tasat, és novelte a termelési folyamatban
jelentkezd sziik keresztmetszeteket is, mivel
nem volt elegendd kapacitas a nehéz, finomi-
tatlan mindségl nyersolaj feldolgozasara. A
marginalis, hordonkénti olaj iranti keresleti és
kinalati viszonyokban mindségi eltérések ala-
kultak ki, ami szintén hozzajarult a konnytd,
finomitott mindségli olajszdrmazékok, mint pl.
a Brent-nyersolaj aranak alakuldsahoz. A jovo-
beni olajkindlati forrdsok biztonsdgaval kap-
csolatos geopolitikai aggodalmak tovabbi
nyomast gyakoroltak az olajarakra, mivel tobb
olajtermel6 orszagban kitjultak a fenyegetések.

A nem energiahordozo6 aruk arai, amelyeket a
Hamburg Institute of International Economics
altal alkalmazott indexszel mérnek, 2003 ota
¢lénk mozgast mutattak, és 2005 marciusaban
tetdztek. Osszességében véve a nem energia-
hordoz6 aruk arai valamelyest lanyhultak apri-
lisban és majusban, majd kiegyenlitddtek az azt
koévetd hat honapban. 2005 novembere 6ta a

nem energiahordozé aruk arai 0jbol rekord-
magassagokban szarnyalnak. USA-dollarban
kifejezve, 0sszességében a nem energiahordozé
aruk arai atlagosan 9,5%-kal ndvekedtek 2005-
ben. Az aranyarak 2005-ben a legmagasabb
szintet érték el 1981 6ta; 2005 decemberében
elérték a troy-unciankénti 538 USA-dollart.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

AZ M3 DINAMIKAJANAK EROSODESE FOLYTATODOTT
ALACSONY KAMATSZINT MELLETT

2005-ben az eurodvezetbeli alacsony kamat-
szintek ¢lénkitd hatdsanak koszonhetden a
monetaris novekedés nagymértékben erdsodott.
Ugyanakkor az M3-novekedésre ellentétes,
mérsékld hatast gyakorld eurodvezetbeli rezi-
densek portfolioallokalési viselkedésének nor-
malizalodasa (annak 2001 és 2003 kozepe
kozotti erételjes likviditaspreferenciajat kove-
téen) veszitett erejébdl, kiillondsen az év elséd
felében. Altaldnossagban a 2005 folyaman ta-
pasztalt erds6dd monetaris novekedés hozzaja-
rult az eurodvezetben amugy is kielégitd
likviditasi helyzethez.

A 2004 masodik felében tapasztalt ndvekedést
kovetéen az M3-novekedés erdteljes maradt
2005 els6 honapjaiban. 2005 aprilisatél a mone-
taris novekedés erésdodése dinamikusan folyta-
todott; 2005 harmadik negyedévében az M3
éves novekedési rataja 8,0%-ra emelkedett. A
rovid tava monetaris dinamika kiilondsen erds
volt az év kozepén, 2005 szeptemberében a
GMU harmadik fazisanak kezdete 6ta az M3 hat
hénapra vetitett éves ndvekedése elérte a leg-
magasabb szintet. 2005 utols6é negyedévében a
monetaris novekedés a lassulas jeleit mutatta,
bar az M3 tovabbra is erdteljes 7,8%-o0s éves
novekedést ért el.

Az 9sszetevdk oldalon az M3-on beliil a szi-
kebb M1 aggregatumban talalhato leglikvidebb
eszkozok jarultak hozza a legnagyobb mérték-
ben az M3 novekedéshez. Az ellenparok olda-
lon a monetaris ndovekedés elsdsorban a
maganszektornak nyujtott MPI-hitelezésnek
tulajdonithato. Mindkét folyamat jelzi, hogy az
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eurodvezetben alkalmazott alacsony kamat-
szintek — feltételezve a likvid eszkozok ala-
csony alternativakoltségeit és az alacsonyabb
hitelezési koltségeket — alapvetden fontos sze-
repet jatszott a monetaris dinamika alakulasa-
ban 2005-ben.

Ezek a folyamatok arra is utalnak, hogy a néve-
kedés nagy mértékii er6sodése 2004 kozepétol
mas természetli volt, mint a 2001 és 2003 eleje
kozott megfigyelt M3-ndvekedés erdsodése. A
korabbi id6szakban, melyet nagyobb foku gaz-
dasagi ¢és pénziigyi bizonytalansag hatarozott
meg, az M3 éves novekedését a maganszektor-
nak nyujtott hitelek éves novekedési iitemének
folyamatos lassulasa kisérte (lasd a 4. abrat).
Ezzel szemben a 2004 kdzepén megfigyelt erd-
s0d6 monetaris dinamika dsszefiiggésbe hoz-
haté a maganszektornak nyujtott hitelek
erés6dé novekedésével. fgy nagyobb valdszi-
nliséggel tiikroz fundamentalis tényezdket, kii-
l6ndsen az alacsony kamatszinteket, a pénziigyi
piacok volatilitasa altal eldidézett portfolidat-
rendezések — mint pl. 2001 és 2003 kozepe ko-
z0tt — hatasaval szemben. (A 2004 kdzepe ota
tapasztalt M3-ndvekedés f6 hajtéerdinek elem-
zéséhez lasd az 1. keretes irast ,,Az utobbi évek
er6s monetaris dinamikajanak valtozoé jellege”
cimmel.)

A 2001 és 2003 kozepe kdzott megndtt likvidi-
tasi preferenciat kovetd eurodvezetbeli rezi-
densek portfolidallokalasi  viselkedésének
normalizalédésa folytatodott 2005 folyaman,
bar nagyon mérsékelt iitemben. A portfoliok
elmozdultak a pénzt6l a hosszabb tava eszko-
z06k irdnyaba, mérsékld hatast gyakorolva az M3
novekedésre, bar sokkal kisebb mértékben, mint
az varhat6 lett volna a multbeli szabalyszerii
trendek alapjan. Az eurodvezet pénzbirtokld
szektora kiilondsen vonakodott a kiilfoldi esz-
kozokben vald befektetésektdl, amely ellenté-
tes volt a kilfoldiek eurodvezetbeli
eszk6zokben vald befektetési hajlandosagaval.
Ugyanakkor az év végére lathato jelei voltak
annak, hogy a korabbi pénzbe torténd portfolio-
atrendezések mérséklodése folytatddhat, amint
azt az MPI netto kiils6 eszkozeinek a viselke-
dése tiikrozi. Amennyiben az ilyen mérséklodés
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4. dabra: Az M3 és a maganszektornak nyujtott

hitelek

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatassal
kiigazitva)
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lassitja a monetaris novekedést, kovetkezés-
képpen a hivatalos M3 ndovekedési sorok jel-
lemzéen kisebb szerepet tulajdonit az alapul
szolgalé monetaris novekedésnek.

A 2003. és 2004. évhez hasonldan, 2005-ben
elsdsorban az M1-ben talalhato 6 likvid 6ssze-
tevok jarultak hozza az M3 éves ndvekedéséhez
(lasd az 5. abrat). Az M1 folyamatos, erdteljes
¢és altalanos hatasa az alapot képezd dsszetevok
alakulasat jellemzd kiilonbségeket leplezte.
Egyrészrél a forgalomban 1évé valutadllomany
éves novekedése 2005 folyaman mérséklodott —
13,7%-o0s szinten volt 2005 decemberében —, a
2005. januari 18,5%-hoz képest. Ez a folyamat
a 2002 januarjaban végrehajtott eurokészpénz-
atallast kovetd bankjegy- és érmeallomanyok
kiigazitasanak elhuz6dé folyamataval kapcso-
latos varakozasokkal volt 6sszhangban. Mas-
részr6l a 2005. évben az egynapos betétek éves
novekedési rataja er6sodott, melyet a nagyon
alacsony kamatok kornyezetében az ilyen inst-
rumentumok birtokldsdnak nagyon alacsony
alternativakoltségei eldsegitettek. A haztartasok
és nem pénziigyi vallalatok egynapos betéteinek



5. dbra: Hozzdjdruldsok az M3 ndvekedéséhez

6. dbra: Rovid lejaratu betéti kamatok

(hozzajarulasok szazalékpontban; M3-novekedés éves szazalé-
kos valtozasai; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)
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atlagos kamatai jellemzdéen nem valtoztak a
2003 végén mért szinthez képest, s korilbeliil
0,81%-0s szinten voltak 2005 végén (lasd a
6. abrat). Ugyanakkor a pénziigyi innovaciok,
mint pl. a magas likviditast és magasan meg-
tériild internetes betéti szamlak, melyeknek egy
részét egynapos betétként tartjak nyilvan, szin-
tén szerepet jatszhatott.

Mig 2005-ben 6sszességében az M1 jarult hozza
a legnagyobb mértékben az M3 novekedéshez,
2005-ben az M3 éves novekedésének erdsodése
az egynapos betétek kivételével, nagymérték-
ben a rovid lejarati betétek vonatkozasaban
megfigyelt folyamatoknak tulajdonithato (lasd
az 5. abrat). Ezen eszk6zok 2005-ben atlagosan
mintegy 2,1 szazalékponttal jarultak hozza az
M3 éves novekedéséhez, majdnem kétszer
akkora mértékben, mint 2004-ben. Ez a nagy-
mértékll hozzajarulas a rovid lejarati betétek
(azaz legfeljebb két éves, rogzitett lejarath beté-
tek) tartos novekedését tiikrozte éves szinten,
mig a rovid lejarata takarékbetétek (azaz legfel-
jebb harom hoénapos lejarati, felmondhato

(éves szazalékok)
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Megjegyzések: A lakossagi betéti kamatokra vonatkozé adatok
2002. decemberig ¢és az uj tzletekre vonatkozo MPI kamatlab
adatok, kivéve a folyoszamlahitelt, 2003. januarig (sulyozottan
2003. decembert6l). Tovabbi, az MPI kamatlab statisztikakra és
a sulyozott kiigazitasra vonatkozo6 informaciohoz lasd az EKB
Havi jelentésének 2003. decemberi szamanak 2. keretes irasat,
illetve a 2004. augusztusi szamanak 3. keretes irasat.

1) Villalkozasok betéti kamatai 2003 eldtt. 2003 januarjatol
a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok betéti kamatai.

2) Vallalkozasok betéti kamatai 2003 eldtt. 2003 januarjatol
a haztartasok betéti kamatai.

betétek) novekedése fokozatosan csdkkent az év
folyaman. Osszességében a rovid lejarati beté-
tek iranti viszonylagosan erds kereslet, az egy-
napos betétek kivételével, jellemzden ezen
relative gyengén megtérild, ugyanakkor
viszonylagosan likvid eszkzok alacsony alter-
nativakoltségeit tiikkrozi az alacsony kamatszin-
tek kornyezetében.

A piacképes eszkozok tekintetében, 2005-ben
azok 0,6 szazalékpontos atlagos hozzajarulasa
az M3 ¢éves novekedéséhez szerény volt, az
el6z6 évben mért 0,5 szazalékponthoz képest.
Ez a ndvekedés nem mutatja ki az 6sszetevok-
ben rejlo kiilonbozo folyamatokat. Ugyanakkor
a pénzpiaci alapok befektetési jegyeinek éves
novekedése viszonylag alacsony szinten maradt.
Mivel az ilyen eszkozoket jellemzéen haztar-
tasok és vallalatok tartjak bizonytalan gazdasagi
és pénziigyi koriilmények idején, mint a biztos
megtakaritds eszkozét, 2005-ben mérsékelt
novekedésiik 6sszhangban volt az eurodvezet-
beli rezidensek portfolidallokalasi viselkedésé-
nek folyamatos, bar lassti normalizalédasaval.

) EKB
Eves jelentés ‘
2005



Ugyanakkor a legfeljebb két éves lejaratu hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok iranti keres-
let erdteljesen megemelkedett, vélhetden
tiikkrozve az uj strukturalt termékek megjelené-
sét, amelyek kombinaljak az ilyen értékpapi-
rokat olyan derivativakkal, melyekre bizonyos
mértékig kihatnak a tékepiaci folyamatok, de
biztonsagot nyujtva a befektetéknek a nagyobb
tokeveszteségekkel szemben. A visszavasarlasi
megallapodasok éves novekedési rataja szintén
nagy mértékben erdsddott 2005-ben az elézd
¢vhez képest, bar az ilyen instrumentumok
novekedését magas foku volatilitas kisérheti.

A rovid lejarata betétek és visszavasarlasi meg-
allapodasok szektoronkénti bontasa (azaz az
M3 6sszetevok legnagyobb aggregatuma, amely-
hez megbizhato szektoronkénti bontas all ren-
delkezésre) arra utal, hogy a 2005 folyaman
tapasztalt erds6d6 monetaris novekedés nagy-
mértékben az MPI-ken kiviili pénziigyi kozveti-
ték betétallomanyahoz kapcsolodik (lasd a
7. abrat). Kiilondsen a nem banki pénziigyi koz-
vetitok (egyéb pénziigyi kozvetitok vagy EPK-k),
a biztositok és nyugdijpénztarak kivételével,
meghatdrozé mértékben jarultak hozza az M3
dinamikus novekedéséhez 2005 legnagyobb
részében, az osszes készpénz allomanybeli sze-
rény részesedés ellenére. Az EPK-k mint kész-
pénzallomannyal rendelkezd szektor novekvo
jelentésége az utobbi években nagymértékben
Osszefligghet a pénziigyi deregulacidval és libe-
ralizacidval, valamint a mélyebb és likvidebb
értékpapirpiacok dsszefiiggd fejlodésével.

Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok betét-
alloméanyanak a rovid lejarata betétek és vissza-
vasarlasi  megallapodasok  ndovekedésére
gyakorolt hatasa szintén erésddott valamelyest
2004-hez képest. A nem pénziigyi vallalatok
esetében ezek az allomanyok jellemzden a leg-
likvidebb betéttipusokban koncentralodnak,
utalva arra, hogy altalaban tranzakcios célokra
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7. dbra: Hozzajdrulds a rovid lejaratu betétek

és visszavasdrldsi megdllapoddsok éves
novekedéséhez

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban;
nem kiigazitva szezonalis és naptari hatassal)
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Megjegyzés: A jelenté szektor az MPI-ket foglalja magéba,
az eurorendszer és kdzponti koltségvetés nélkiil.

hasznaljak, illetve rovid tava finanszirozasi és
mikodotoke-sziikségletekkel hozhatok dssze-
fiiggésbe. Tovabba a vallalkozoéi betétek erd-
s6d6 novekedése is jelezhet eldvigyazatossagi
megfontolasokat, mivel elére nem latott kész-
pénzsziikséglet felmeriilésekor a nem pénziigyi
vallalatok likvid betétekkel rendelkezhetnek,
hogy elkeriiljék a korabbi befektetési lehetdsé-
gekkel kapcsolatos alternativakodltségeket
és/vagy a kiils6 finanszirozas koltségét.

Végiil a rovid lejarata betétek és visszavasarlasi
megallapodasok szektoronkénti bontdsa arra
enged kovetkeztetni, hogy 2005 soran elsésor-
ban tovabbra is a haztartasok jarultak hozza
ezen instrumentumok erételjes novekedéséhez.



AZ UTOBBI EVEK ERGS MONETARIS DINAMIKAJANAK VALTOZO JELLEGE

Az utébbi évek monetaris folyamatait az M3 éves novekedésének két iddszakhoz kapcsolddo
nagymértéki erésodése jellemezte. Az elsé idészak az M3 éves novekedésének megkétszere-
z6désével kezdddik 2001 folyaman, amelynek mértéke mintegy 4%-rol 8%-ra nétt, €s 2003 elso
felében végzodik, amikor majdnem 9%-o0s mértékig tovabb emelkedett. A masodik idoszak 2004
kozepén kezdddik, amikortol az M3 éves novekedési ratdja a mintegy 5%-rol 2005 harmadik
negyedévére 8%-on érte el a csucsot. Ebben a részben az M3 dsszetevdivel és ellenparjaival,
illetve a betétek szektoronkénti bontasaval kapcsolatos informaciot vessziik figyelembe, hogy
szemléltessiik a monetaris novekedés eltérd jellegét a két idészakban.

A 2001 és 2003 elsd fele kozotti erdteljesebb novekedés elsddleges hajtoereje az akkor fenn-
allo kiélezett geopolitikai, gazdasagi és killonosen a pénziigyi bizonytalansagban keresendo,
amely a vilaggazdasagot ért sorozatos, komoly sokkokkal fiigg 6ssze.' E sokkok kozé tartozott
a részvényarak jelentds esése, a 2001. szeptember 11-én az Egyesiilt Allamok ellen elkovetett
terroristatdmadasok, a részvénypiaci korrekciot kovetd, az 6cean mindkét oldalan eléfordulod
konyvelési botranyok, valamint a habort Afganisztanban 2001 végén és Irakban 2003 elején.
Az ilyen sokkokkal szemben — a megtakaritasok ,,biztonsagos menedékben” tartasa érdekében —
a pénzbirtokld szektor (elsdsorban a haztartasok és nem pénziigyi vallalkozasok) vagyonport-
folioi a kockazatos és hosszabb tavi eszkozoktol a biztonsagos és likvid monetaris eszkdzok
iranyaba mozdultak el, ezaltal fokozva a monetaris névekedést. Ezzel szemben a 2004 kozepé-
tol tarto idoszak ota az erételjes monetaris novekedés fundamentalis jelleget mutatott, mely-
hez az alacsony kamatszintek ¢s ezaltal a készpénzallomanyok alacsony alternativakdltségei
jarultak hozza.

Az M3 Osszetevdinek részletes vizsgalata arra enged kovetkeztetni, hogy 2001 és 2003 kozepe
kozott a kockdzatos eszkdzokbdl a készpénzbe torténd portfolidatrendezések novelték a legfel-
jebb kétéves lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba és a pénzpiaci alapok befekte-
tési jegyeibe torténd befektetéseket, melyeket haztartdsok vagy vallalatok tartanak fenn, hogy
likviditast biztositsanak a nagyobb bizonytalansaggal jar6 id6szakokban. Kovetkezésképpen a
fenti két 6sszetevovel kapcsolatos folyamatok komoly hatdst gyakoroltak az altalanos mone-
taris dinamikara, mig a legtobb likvid dsszetevé hatasa korlatozott volt. Ezzel szemben az M1
sziikebb aggregatumaban talalhato legtobb likvid dsszetevd 0sztondzte 2004 kdzepe ota a nagy
meértékit M3-novekedést. Ugyanakkor éves szinten a legfeljebb két éves lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba és a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibe torténd befektetések
szerény szinten maradtak [(1asd az A) abrat].

Az M3 ellenparjait illetéen, a két idészakban tapasztalt erés monetaris novekedés eltéro jelle-
gét a maganszektornak nyujtott hitelekkel kapcsolatos folyamatok mutatjak (lasd a 4. 4brat a
fészovegben). 2001 és 2003 kdozepe kozott az M3 ndvekedését a maganszektornak nyujtott hite-
lek éves novekedési ratajanak egyenletes csokkenése kisérte. Tehat a fokozott gazdasagi és
pénziigyi bizonytalansag huzamosabb idészakaban az M3 és a maganszektornak nyujtott hite-
lek novekedése ellenkezd iranyba mozgott. Ezzel szemben a 2004 kozepétdl tartd iddszakot

1 Lasd a ,,Pénzsziikséglet és bizonytalansag” cimii cikket az EKB Havi jelentésének 2005. oktoberi szamaban.
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mind a monetaris novekedés, mind pedig a
maganszektornak nyujtott hitelezés noveke-
désének erésodése jellemzi, tiikkrozve a mone-
taris  eszkozok allomanyanak alacsony
alternativakoltségeit, tovabba az alacsony
kamatszintek altal implikalt kedvezd finan-
szirozasi feltételeket.

A B) abra az eurodvezetbe torténd nagymeér-
tekl tokebearamlas alapvetd szerepét szem-
1élteti a monetaris dinamika erésodésében a
2001-t61 2003 kozepéig tartd idészakban (a
netto kiilfoldi eszkdzokben ezen idészakban
meért valtozasok alapjan). A pénziigyi piacokon
és geopolitikai szinten tapasztalt nagyobb
mértékti bizonytalansag kornyezetében, az
eurodvezetbeli rezidensek repatridltak a
korabban kiilfoldi részvényekbe torténd befek-
tetéseiket, biztonsagos menedéket keresve a
vildggazdasagot éré sokkokkal szemben. A
2004 kozepe ota tartd idészakban a nettd kiil-
foldi eszkdzpoziciot ért valtozasok sokkal
szerényebb szerepet jatszottak a monetaris
dinamika er6s6désében, még akkor is, ha azok
pozitivak maradtak. Mig ez arra utal, hogy az

A) dbra: M3 dsszetevék

éves alloman éltOZéSOk; milliard euro; szezonalis és naptari
Vi yVi p
hatassal kiigazitva)

= forgalomban 1év0 készpénz és egynapos betétek (M1)

wa - egyéb rovid lejaratu betétek és visszavasarlasi
megallapodasok

=== |egfeljebb 2 éves lejaratu hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei
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eurodvezetbeli pénzbirtoklo szektor tovabbra is vonakodik a kiilfoldi eszk6zokben torténd
befektetésektdl (legalabbis a nem eurodvezetbeli rezidensek eurodvezetbeli eszk6zok iranti
keresletéhez képest), ez szerény hatast gyakorolt az M3 novekedésre a ndvekvo hitelezés 6sz-

tonzo hatasahoz képest.

B) dbra: Az M3 és ellenpdrjainak mozgdsa

(havi allomanyvaltozasok; idoszaki atlagok; milliard euro; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva)
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M3 A maganszektornak Az allamhaztartasnak ~ Netto kilfoldi eszkozok Hosszabb tava
nyujtott hitel nyujtott hitel pénziigyi kitelezettségek
(téke és tartalékok nélkiil)
Forras: EKB.

Megjegyzések: Az M3 csak tajékoztatasul szolgal. A hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek (t6ke és tartalékok nélkiil) forditott

eldjeliiek, mivel azok az MPI-szektor kotelezettségei.
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Az M3 ellenparjaira jellemz6 altalanos folya-
matokat illetden, a 2001-t61 2003 kozepéig
terjed6 idészakot a kockazatosabb hosszabb
tavl eszk6zokrdl a rovidebb tava monetaris
eszkozokre torténd atallas hatdrozza meg,
melyet az MPI hosszabb tava pénziigyi kote-
lezettségeinek szerényebb allomanyvaltozasa
jelez. A 2004 kozepétdl tarté iddszakban az
MPI altalanos konszolidalt mérlege boviilésé-
nek kontextusaban, az erdteljes monetaris
dinamikaval parhuzamosan nagymértéki be-
aramlasok figyelhetdk meg az MPI hosszabb
tavl pénziigyi kotelezettségeibe.

Végiil a betétek Osszes lejarat szerinti, szek-
toronkénti bontasat vizsgalva (1999 ota all
rendelkezésre a szektoronkénti bontas ezen
aggregatumhoz, amely magaba foglalja az
M3-on kiviili hosszabb lejarati betéteket),
megfigyelhetd, hogy az els6¢ iddszakban a
betétek iranti er6sodo kereslet (ide értve a
visszavasarlasi megallapodasokat) elsésorban
a haztartasi szektorbol ered [lasd a C) abrat].
Ez jelzi a haztartasok fokozott kockazatkerii-

C) dbra: Betétek szektoronkénti dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban;
szezonalis vagy naptari hatassal nincs kiigazitva)

=== coyéb nem monetaris pénziigyi kozvetitok
biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak
nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
Osszesen

.....

1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forras: EKB.
Megjegyzés: A jelentd szektor MPI-kbdl tevodik dssze, az euro-
rendszer nélkiil.

1ését és likviditaspreferenciajat a részvénypia-

ci buborék szétpukkanasat és a geopolitikai bizonytalansagok felmeriilését kovetoen. A masodik
idészakban a betétek er6sodé novekedéséhez az Osszes lejaratban az ,egyéb nem
monetaris pénziigyi kozvetitdk” szektor novekvé mértékben hozzajarult, mig a haztartasok beté-
teinek hatdsa szerény maradt. Ugyanakkor a rovid lejarath betétekre és visszavasarlasi megal-
lapodéasokra vonatkoz6 adatok (azaz az M3 azon 6sszetevdi, amelyeket csak 2003 6ta gytjtenek,
illetve amelyekre szektoronkénti bontas all rendelkezésre) arra mutatnak, hogy ebben az ido-
szakban a haztartasok az M3 részét képezd betétek novekedéséhez torténd hozzajarulasa na-
gyobb volt, mint az dsszes betétallomanyhoz.

Osszegzésképpen a betétek szektoronkénti bontasanak, illetve az M3 dsszetevéinek és ellen-
parjainak elemzése megerdsiti azt a tényt, hogy az utobbi években az er6s M3-novekedés két
id6szaka, 2001-t61 2003 elso feléig, illetve 2004 kozepe Ota, eltérd jellegli. Kiilondsen a likvid
Osszetevok tobbségének novekvo erdsddése és a hitelek iranti dinamikus kereslet utal arra, hogy
az alacsony kamatszintek az utobbi idészakban donté mértékben hozzajarultak a monetaris
novekedéshez. Az arstabilitas szempontjabol az M3-novekedés korabbi megerdsodése a rend-
kiviili pénziigyi és geopolitikai bizonytalansag kdrnyezetében, amely a likviditas irdnti prefe-
rencia erdsodéséhez vezetett, feltehetden tiikrozi a portfolidallokalasi viselkedést és viszonylag
jotékony hatast gyakorol az arak alakuldsara, mig a 2004 kozepe ota megfigyelhetd erdteljes
monetaris folyamatok kiilonbozoé jellege az inflacios nyomasok magasabb kockézatat implikal-
ja kdzép- és hosszu tavon.
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A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT MPI-HITELEK TOVABB
NOVEKEDTEK

Az ellenpérok oldalon a monetaris dinamikat az
MPI maganszektornak nyujtott hitelek folya-
matos ndvekedése Osztondzte (lasd a 8. abrat).
Ez az MPI maganszektornak nyujtott hitelek
éves novekedési ratajanak hatarozott megero-
s0dését jelzi az alacsony kamatok, a javulo
hitelnyujtasi feltételek (a bankhitelezési felmé-
rés alapjan) és az erdteljes eszkozar-novekedés
kornyezetében, kiilondsen a lakaspiacon. 2005
végén a maganszektornak nyujtott hitelek éves
novekedési ratdja a 2004 decemberében mért
7,1%-161 9,1%-ra nott. 2005-ben az MPI magan-
szektornak nyujtott hiteleinek dinamikaja szé-
les korben érintette a f& pénzbirtoklo
szektorokat. Mig a haztartasi szektor a legna-
gyobb mértékben jarult hozza a maganszektor-
nak nyujtott hitelek névekedéséhez, elsésorban
a lakashitelekhez kapcsolddva, a hitelezés
folyamatosan er6s6dé novekedése nagymeér-
tékben a nem pénziigyi vallalatoknak és egyéb
pénzligyi kozvetitéknek nyujtott hitelekhez
fliz6do folyamatokat is tiikrozte.

Az M3 egyéb ellenparjai kozott az MPI
hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségeinek
(a toke és tartalékok nélkiil) dinamikaja szilard
maradt 2005 folyaman, az el6z6 évben tapasz-
talt erés novekedést kovetéen. Ez jelezte az
eurodvezetbeli pénzbirtoklo szektor folytatodo
preferenciajat a hosszabb tava euroeszkozokbe
torténd befektetések irant. Mivel azonban 2004-
hez képest 2005-ben az MPI hosszabb tava
pénziigyi kotelezettségeit illetden a gyorsulds
elmaradt, ezek a folyamatok valamelyest mér-
sékelték az eurodvezetbeli rezidensek portfolio-
allokalasi viselkedésének normalizalodasat,
amelynek soran atallas figyelheté meg a likvid
monetaris eszkdzokrdl a hosszabb lejaratl inst-
rumentumokra.

Az MPI netto kiilfoldi eszkozokkel kapcsolatos
folyamatokat 2005 nagy részében tovabbra is a
pozitiv éves allomanyvaltozasok jellemezték,
amelyek felfelé mozditottdk az M3 dinamikat
(lasd a 8. abrat). A fizetésimérleg-adatok arra
engednek kovetkeztetni, hogy ez a jelenség a
nem eurodvezetbeli rezidensek eurodvezetbeli

EKB
Eves jelentés
2005

8. dbra: Az M3 ellenparjai
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Megjegyzések: Az M3 csak tajékoztato jellegli (M3 = 14+2+3-4+5).
Ahosszabb tava pénziigyi kotelezettségek (téke és tartalékok nél-
kiil) forditott eljeliick, mivel azok az MPI-szektor kételezettsé-

gei.

részvényekbe és kotvényekbe torténd befekte-
téseire valo nagyobb hajlanddsagot tikrozte az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi befektetései-
hez képest. Az év els6 felében ez a befektetési
trend Osszefiigghet az euroarfolyamot érintd
folyamatokkal.'

Ezzel szemben az év masodik felében az el6z6
hénaphoz viszonyitott, az eurodvezetbdl torténd
sorozatos nett6 tokekiaramlas volt megfigyel-
hetd, amely vélhetéen a hozamgorbe rovid
végén az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet
kozotti kamatlab-kiilonbdzet tovabbi szélese-
désével magyarazhatd. Ez a monetaris eszkdzok
iranyaba torténd korabbi portfolidmozgasok
mérséklodésével hozhato osszefiiggésbe, amely
pénzeszkozoket ismételten kockazatosabb kiil-
foldi értékpapirokba fektették azt kovetden,
hogy az eurodvezetbeli befektetok vonakodasa

1 Az arfolyam és az MPI nett6 kiilfoldi eszkozok kozotti kapeso-
lat részletezését lasd ,,Az MPI netto6 kiilsé eszkozeinek alaku-
lasa a kozelmultban” cimi keretes irast az EKB Havi jelentés
2005. juliusi szamaban.



a kiilfoldi befektetésektdl vélhetéen mérsékls-
dott. A fenti folyamatok fokozatosan csdkken-
tették az eurodvezetbeli MPI netto kiilfoldi
eszkozok éves allomanyvaltozasat, mig ez az
ellenpar 2001 decembere 6ta eldszor lett nega-
tiv érték 2005. novemberben. Az év végére a
netto kilfoldi eszkozoket és hosszabb tava
pénziigyi kotelezettségeket érinté folyamatok
M3-novekedésre gyakorolt mérsékld hatdsa
tobb mint ellensulyozta a hitelek er6sd6dé nove-
kedését.

BOSEGES MARADT A LIKVIDITAS

Az M3-dinamika erdsddése 2005 folyaman
tovabb javitotta az eurodvezet mar amugy is
magas foku likviditasat. A likviditasi helyzet
rendelkezésre allo becsiilt értékei (a nominalis
pénzndvekedési rés és a realrés alapjan) tovabb
novekedtek 2005-ben, amelyekkel a nem infla-
cios novekedés finanszirozasahoz sziikséges
Osszegen tuli, rendelkezésre allo likviditas mér-
hetd (lasd a 9. abrat). A nominalis pénzndveke-
dési rés az M3 tényleges szintje és az M3 azon
szintje kozotti kiilonbségként hatarozhat6 meg,
amely az M3 4'/2%-os referenciaértékével beko-
vetkez6 allandé noévekedésébdl szarmazott
volna 1998 decembere 6ta, mig a realértéken
szamolt pénzndvekedési rés, amely a nominalis
pénzndvekedési rést korrigalja, annak a likvidi-
tasfeleslegnek a figyelembevételével, amelyet a
korabbi aralakulasok szivtak fel (azaz, az infla-
cios ratak kumulativ eltérése az EKB altal meg-
hatarozott arstabilitashoz viszonyitva). Az év
vége felé mindkét eszkdz a stabilizalodas jeleit
mutatta, bar tovabbra is magas szinten alltak.

Az EKB korrigalt M3-sorok szerinti pénznove-
kedési réseket is rendszeresen kozzétesz, ame-
lyek a monetaris eszkdzok iranyaba torténd
portfolidelmozdulasok becsiilt hatasat igyekszik
korrigalni, amelyet a 2001 és 2003 kozotti fo-
kozott gazdasagi és pénziigyi bizonytalansag
idézett el6.” Ezek a korrigalt mérdszamok
ugyanazt a felfelé tortén6 elmozdulast mutatjak
2005-ben, azonban ennek mértéke sokkal ala-
csonyabb, mint a hivatalos M3 alapjan megha-
tarozott hasonlé pénzndvekedési rések.

9. abra: A Pénzniivekedési résre vonatkozo
1

becslések

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari hatas-
sal kiigazitva; 1998. december = 0)
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1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintjének
¢és az M3 azon szintjének kiilonbsége, amely az M3 konstans,
4'/2%-o0s referenciaértékli novekedésébol adodott volna, 1998
decemberét véve alapiddszaknak. A realrés a harmonizalt fo-
gyasztoiar-indexszel deflalt tényleges M3 szint és azon deflalt
M3 szint kiilonbsége, amely konstans, 4'/:%-os referenciaértéki
M3-n6vekedésbdl és az EKB arstabilitasi definicidjaval dssz-
hangban levé HICP-inflacioval dsszhangban alakult volna ki,
1998 decemberét véve alapidészaknak.

2) Az M3-ba torténé portfolioatrendezések nagysagrendjére
vonatkozo becslések a 2004. oktoberi EKB Havi jelentés
»Monetaris elemzés valds iddben” cimil cikkének 4. részében
targyalt megkozelités alkalmazasaval késziiltek.

A likviditasi intézkedések értékelésekor azon-
ban tisztaban kell lenni azzal, hogy ezek hia-
nyosan becsiilik meg a likviditasi helyzetet.
Mivel a bazisid6szak kivalasztasa bizonyos mér-
tékig tetszbleges, az ilyen mérések értékeihez
nagyfoku bizonytalansag kapcsolddik és azok
kortiltekintéssel kezelenddk. Tovabba nem lehet
teljességgel kizarni, hogy az aktualis likviditasi
helyzet bizonyos mértékig a gazdasagi szerep-
16k pénzkeresleti viselkedésében bekdvetkezo
allandé valtozast tiikkrézi, azaz a strukturalisan
magasabb likviditasi preferenciat, és ebbdl
kovetkezden, a pénzallomany szintjének nove-
1ését. Végiil a portfolioelmozdulasokhoz korri-

2 Tovabbi részletek a 2004. oktoberi EKB Havi jelentés ,,Mone-
taris elemzés valos idében” cimii cikkének 4. részében.
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galt M3 becsléséhez nagyfokt bizonytalansag
parosul az M3 korrigalasanak becslését illetden.

Ezek a komoly bizonytalansagok jol tiikrozod-
nek az itt taglalt négy likviditasi intézkedéssel
kapcsolatos becslés széles skalajan. E bizony-
talansagok ellenére azonban, az ezen intézke-
dések altal vazolt altalanos kép arra enged
kovetkeztetni, hogy az eurodvezetbeli likvidi-
tasi feltételek boségesek voltak 2005 folyaman.
Kozepes €s hosszu tava viszonylatban a bdsé-
ges likviditds veszélyezteti az arstabilitast.
Tovabba a mar meglévo boéséges likviditas az
er6s monetaris és hitelezési novekedés kontex-
tusaban sziikségessé teszi az eszkdzarak gondos
figyelemmel kisérését, kiilondsen a lakaspiac-
okon, mivel az megteremti a félreértékelések
(misalignments) lehetségét.

FOLYAMATOS STABILITAST KGVETGEN A PENZPIACI
KAMATLABAK AZ EV VEGERE EMELKEDNI KEZDTEK
2005 talnyomoé részében a Korméanyzotanacs az
irdnyad6 kamatok szintentartdsa mellett hata-
rozott. 2005. december 1-jén az EKB irdnyado
kamatai 25 bazisponttal novekedtek, de torté-
nelmi viszonylatban alacsony szinten maradtak.
A hozamgorbe rovid végén talalhato pénzpiaci
kamatok (mint pl. a 10. abraban kimutatott
egyhdénapos EURIBOR) élesen tiikrozték az
iranyaddo EKB kamatlabak ezen valtozasat.
Novemberig a pénzpiaci kamatlabak jellemzéen
stabilak maradtak alig 2% feletti szinten, ami-
kor az iranyado EKB-kamatok emelkedésére
iranyulé véarakozédsok kozepette novekedésnek
indultak.

A hosszabb lejarati pénzpiaci kamatlabak jel-
lemzden stabilak maradtak 2005 elsé negyed-
évében, a rovidebb lejaratu kamatokénal
valamelyest magasabb szinten. 2005 masodik
negyedévében a tizenkét honapos EURIBOR
csokkenni kezdett, s junius végére elérte a pénz-
piaci hozamgérbe rovid végén talalhato
kamatok szintjét, illetve rovid ideig azoknal ala-
csonyabb volt. Ez a lefelé iranyuld mozgas 2005
juliusdban megfordult, és a negyedik negyedév
elejétdl a hosszabb lejarata kamatok felfelé ird-
nyul6é mozgasa felgyorsult; ez a folyamat 2006
elejéig folytatodott.

EKB
/ Eves jelentés
2005

A pénzpiaci hozamgdrbe meredeksége tiikkrozte
ezeket a folyamatokat. 2005 majusa végén az
EKB iranyad6 kamatainak csdkkentésére ira-
nyuld varakozasok a kamatok esését valtottak
ki, kiilondsen a pénzpiaci hozamgdrbe hosszabb
végén. A pénzpiaci hozamgdrbe meredeksége —
mint a tizenkét honapos és egyhonapos EURI-
BOR koz6tt mért kiilonbség — negativ lett juni-
usban és -5 bazispontos mélypontot ért el 2005.
junius 23-an. Az EKB irdnyad6 kamatainak
tovabbi csokkentésére iranyuld piaci varako-
zasok azonban gyorsan alabbhagytak, amint az
eurodvezetbeli gazdasagi kilatasok javultak. Ez
a pénzpiaci hozamgoérbe meredekebbé valasat
eredményezte november kdzepéig, amikor a
rovid lejaratu kamatok reagaltak az iranyado
kamatlabak emelkedésére iranyuld fokozodo
varakozasokra, majd a hozamgorbe valamelyest
laposabb lett. Az év elejétdl a rovidebb tavu
pénzpiaci kamatok széles korben stabilizalod-
tak, mig a hosszabb tava kamatok emelkedése
folytatodott. Kovetkezésképpen a hozamgorbe
meredekebbé valt 2006 janudrjaban, elérve a
november kozepén mért szintet. Februdrban
azonban ez a folyamat megfordult a rovidebb
lejarati kamatok emelkedése és a hosszabb tava
kamatok jellemzden stabil szinten maraddsa
mellett; februar 24-én az egyhonapos és tizen-
két honapos EURIBOR 2,55%, illetve 2,96%-
os szinten allt. Ennek eredményeként februar
folyaman a pénzpiaci hozamgorbe ismét 10
bazisponttal mérséklédott.

2005 januarja és majusa kozott a harom hona-
pos EURIBOR hataridés kamatok opcidibol
szarmaztatott implikalt volatilitds jelentdsen
esett, jelezve, hogy a piaci szereplok nagyon
alacsony fokl bizonytalansagot tulajdonitottak
arovid lejaratt kamatok varhat6 jovobeli moz-
gasanak. Errél az alacsony szintrél azonban a
volatilitas két tovabbi alkalommal novekedett:
2005 juniusaban és még nagyobb mértékben
2005 negyedik negyedévében. Mindkét alka-
lommal a volatilitas emelkedése az EKB irany-
ado kamatldbainak modositasara iranyuld
varakozéasokhoz kapcsolddott. Az év végére, és
kilondsen a Kormanyzotanacs december 1-jei
kamatemelésre vonatkozo dontését kovetden, a
volatilitas el0szor mérséklodott, majd stabiliza-



10. abra: Rovid tavu kamatlabak az

euroovezetben és a pénzpiaci hozamgérbe
lejtése

(éves szazalékok; szazalékpontok; napi adatok)

== | honapos EURIBOR (bal skala)

12 hénapos EURIBOR (bal skala)

= = = a 12 honapos ¢és az 1 honapos EURIBOR koz6tti
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Forras: Reuters.

lodott. 2006 elején a volatilitas ismét csokkent,
nagyon alacsony szinten allt meg a 2005-ben
mért szinthez képest (lasd a 11. abrat).

TORTENELMI MELYPONTON A HOSSZU LEJARATU
ALLAMKOTVENY-HOZAMOK 2005-BEN

2005-ben a hosszu lejaratu allamkotvények
hozamai szdz éve nem mért alacsony szinten
voltak az eurodvezetben.’ A 2005 szeptemberé-
ben mért 3,1%-o0s torténelmi mélypontot kove-
téen, az eurodvezetben a tizéves lejaratn
allamkotvények hozamai 3,4%-ra emelkedtek
az év végére, de igy is hozzavetdlegesen 35
bazisponttal alacsonyabb szinten voltak, mint
2004 végeén (lasd a 12. abrat).

Osszességében 2005-ben az eurodvezetbeli
hosszu lejaratt allamkdtvény-hozamok a piaci
szerepl6k mérsékelt inflacios nyomassal és ala-
csony realhozamokkal kapcsolatos kildtasait
tikroztek (lasd a 13. abrat). 2005 folyaman a
hosszu tavt inflacids varakozasok — melyet tiik-
roztek a kiegyenlitd inflacios ratdk — egy

11. dbra: Harom honapos EURIBOR hataridés kamatok
és a harom honapos EURIBOR hataridés kamatok
opcidibol szarmaztatott implikalt volatilitas

(éves szazalékok; bazispontok; napi adatok)

= 2006 marciusaban lejaré harom hénapos EURIBOR
hatarid6s kamatok (bal skala)

esese 2006 marciusaban lejaro harom honapos EURIBOR
hataridés kamatok opci6ibol szarmaztatott implikalt
volatilitas (jobb skala)
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Forrasok: Reuters és Bloomberg.

viszonylag szlik savban ingadoztak és stabili-
zalodtak egy relativ alacsony szinten. A hosszu
lejarata allamkotvények realhozamaira nem
csupan a hosszl tavu, lefelé iranyuld noveke-
dési varakozasok voltak hatassal (lasd a 2. kere-
tes irast ,,Az emelkedd olajarak hatasa az
allamkotvény-hozamokra és részvényarakra:
torténelmi 0sszehasonlitds az eurodvezet és az
Egyesiilt Allamok kozott” cimmel), de az allam-
kotvények iranti magas kereslet is.

Az elsé negyedév végére a hosszu lejaratu
allamkotvények hozamai az eurodvezetben elér-
ték a legmagasabb szintet 2005-ben, 3,8%-kal,
tikrozve elsésorban az amerikai hosszu lejarata
allamkotvény-hozamok novekedését a fokozott
arnyomés és az Egyesiilt Allamok gazdasagi ki-
latasaira vonatkozoan kozzétett, altalanosan
kedvezé adatok mellett.

3 Lasd a,Hosszu lejarath és rovid lejaratii nominalis kamatlabak
a legnagyobb eurodvezetbeli orszagokban torténelmi szem-
sz0gb61” cimii keretes irast, az EKB Havi jelentés 2005. augusz-

tusi szamaban.
) EKB
Eves jelentés
2005



12. dbra: Hosszu lejaratu
hozamok "

allamkétvény-

13. dbra: Az eurodvezetbeli kotvények
redlhozama és a kiegyenlité inflacids rdatdk

(éves szazalékok; napi adatok)
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Forrasok: Reuters, Thomson Financial
Datastream.

1) Tizéves vagy ehhez legkdzelebbi lejaratu kétvények.

Bloomberg ¢és

Az elsé negyedév végétdl a harmadik negyedév
végéig az eurodvezetbeli hosszu lejarata allam-
kotvény-hozamok ismét esésnek indultak és
2005 harmadik negyedéve végére 3,1%-0s tor-
ténelmi mélypontra siillyedtek. A hosszl leja-
rata  allamkoétvények  hozamainak ilyen
csokkenése tiikrozte a redlhozamok esését a har-
madik negyedév végéig, mig az inflaciora ird-
nyul6 aggodalmak mérsékelt szinten maradtak
az olajarak meredek emelkedése ellenére (lasd
a 13. abrat). A realhozamok csdkkenése csak
részben tulajdonithatdo a makrogazdasagi fun-
damentumoknak, azaz a hosszu tava ndovekedési
kilatasoknak, és nagyobb mértékben az elsd-
sorban a hosszu lejarata allamkdtvények iranti
szokatlanul magas kereslettel kapcsolatos egyéb
tényez6knek.* Az eurodvezetben kiilondsen a
nyugdijpénztarak novelték a hosszu lejaratu
allamkotvény-allomanyukat, melyet részben a
szabalyozasi valtozasok tettek sziikségessé,
illetve a nyugdijpénztarak megndtt sziikségle-

EKB
Eves jelentés
2005

(éves szazalékok; napi adatok)

— 2012-es kétvények redlhozama
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Forrasok: Reuters ¢s az EKB szamitasai.

1) Az eurodvezeti HICP-hez (dohanyt kivéve) indexalt, francia
kincstari kotvények piaci arabol szarmaztatva.

2) A szamitas részletezését lasd az EKB Havi jelentés 2002.
februari szamanak 2. keretes frasaban.

tei, hogy (hosszu tavua) kotelezettségeiket kie-
gyenlitsék az eszkozeikkel. Hosszabb tavu
megkdzelitésben az allamkdtvény-hozamok
alacsony szintjéhez hozzajaruld strukturalis
folyamat Osszefligghet a baby boom generacio
megndtt megtakaritasi tevékenységével és alta-
laban az id6s6do lakossdggal. A spekuldcids
viselkedés, mint példaul a hozamgdrbe carry
trade, azaz hitelfelvétel alacsony rovid lejarata
kamatokkal, és a hosszabb tavu eszkozokbe tor-
ténd befektetés felerdsithette a hosszu lejaratt
allamkdtvény-hozamok csokkenését.

Valamennyi f6 piacon megfigyelhetdk voltak az
alacsony hosszt lejarati  allamkotvény-
hozamok. Ez azt jelentheti, hogy az eurodve-
zetbeli allamkotvény-hozamok esése nem
kizarolag hazai tényezdknek tulajdonithatd,
4 Lasd,,A hosszi lejarata redlkamatok alakuldsa a kozelmultban™

cimii keretes irast az EKB Havi jelentés 2005. aprilisi szama-
ban.



hanem nagymeértékben az eurodvezetbeli allam-
kotvények iranti globalis kereslet novekedésé-
vel is. Ebben az értelemben az olajtermeld
orszagok allamkétvények iranti er6sodo keres-
lete és az azsiai és egyéb kozponti bankok tar-
tos, erds kereslete, tovabba a deviza névekvo
forditott diverzifikacioja is szerepet jatszhatott.
Ezen tilmenéen nem lehet kizarni, hogy a
hosszli lejarata allamkotvény-hozamok ala-
csony szintje 2005-ben a globdlis pénziigyi
rendszer bdséges likviditasaval is magyardzhatd
a monetaris politika kiigazitdsanak hosszabb
idészakat kovetden.

2005 harmadik negyedévének végére az euro-
dvezetben az allamkotvények nominalis és redl-
hozamaiban mért csokkenés megallt. 2005
negyedik negyedévében a hosszl lejaratii nomi-
nalis és a hosszu lejarati indexhez kotott kot-
vényhozamok emelkedése arra utal, hogy rovid
tavon a piacok a gazdasagi novekedés iitemének
viszonylagos gyorsuldsdra szdmitanak az euro-
ovezetben. A hosszu lejaratu nomindlis és a
hosszu lejarata indexhez kotott kotvényho-
zamok emelkedése a piaci szerepldk felfelé ird-
nyulé moédositasait is tiikkrozte a rovid lejarata
kamatok jovobeli rovid és kdzéptavu palyajat
illetéen, amire a 2005 negyedik negyedévében
az implikalt forwardhozamgdrbe megegyez6
lejarati szegmenseinek a fokozatos, felfelé ira-
nyuld elmozdulésa utal.

E folyamatok eredményeképpen az eurodvezet-
beli tizéves lejaratu nomindlis allamkotvény-
hozamok 3,4%-on zartak, hozzavetdlegesen
35 bazisponttal alacsonyabb szinten, mint 2004
végén. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban
a tizéves lejarati allamkotvények hozamai
koriilbelil 20 bazisponttal emelkedtek ugyan-
azon idészakban. Kovetkezésképpen az Egye-
siilt Allamokban és az eurodvezetben mért

tizéves lejaratu kamatok kiilonbdzete jelentosen
novekedett 2005 folyaman. Mig 2004 végén
55 bazisponton allt, 2005 negyedik negyedéve-
nek kezdetén 120 bazisponttal érte el a cstcsot.
A hosszl lejarata kamatok elszakadasa a piaci
szereplok eltérd elképzeléseit tiikkrozi a két gaz-
dasag makrogazdasagi kilatasait és a rovid le-
jarati kamatokra iranyulé varakozasokat
illetden. 2005-ben a hosszabb lejaratu kotvé-
nyek redlhozamai mérsékldédtek az eurodvezet-
ben, mig az Egyesiilt Allamokban jelentésen
nottek.

2005-ben az olajarak meredek novekedése
ellenére az eurodvezetbeli hosszabb tava kie-
gyenlitd inflacids ratak szik savban ingadoztak
1,9% és 2,2% kozott, melyet a 13. abra szem-
1éltet. A 2012-es lejarat szerinti kiegyenlitd
inflacids rata 2,0%-kal zarta az évet, amely
2004 végéhez képest 20 bazispontos csokke-
nésnek felelt meg.

2005-ben az implikalt kotvénypiaci volatilitas
— amely bizonyitékot nyujt a kdtvényhozamok
rovid tdvon varhaté mozgasanak iranyara vonat-
kozo piaci elképzelésekrdl — alacsony szinten
maradt 2004 masodik felében. Ez arra utal, hogy
2005-ben a piaci szereplék viszonylag korla-
tozott rovid tavl ingadozasokra szamitottak az
eurodvezetbeli kdtvénypiacokon.

2006 elsé két honapjaban a hosszu lejarata
allamkotvények hozamai novekedtek a globalis
piacokon. Februar 24-én az eurodvezetbeli tiz-
éves lejaratu allamkotvény-hozamok 20 bazis-
ponttal meghaladtak a 2005 végén mért szintet.
A hosszabb lejaratt indexhez kotott kotvényho-
zamok tiikrozték ezt a novekedést, mig a
hosszabb tavu inflacios varakozasok, melyek a
kiegyenlitd inflacios ratakban mérhetdk, dsszes-
ségében nem valtoztak.

) EKB
Eves jelentés ‘
2005



AZ EMELKEDG OLAJARAK HATASA AZ ALLAMKOTVENY-HOZAMOKRA ES RESZVENYARAKRA: TORTENELMI
OSSZEHASONLITAS AZ EUROOVEZET ES AZ EGYESULT ALLAMOK KOZOTT

Ebben a részben a magasabb olajarak hatasat vizsgaljuk a gazdasagi novekedésre és inflaciora
vonatkozo piaci varakozasokra, az eurodvezetbeli €¢s amerikai hosszt lejaratu allamkotvény-
hozamok ¢s részvényarak viszonylataban. A pénzpiacok legutobbi, magas olajar-emelkedésre
torténd reakcioja O6sszehasonlithaté a multban tapasztalt magas olajarak eseteivel. A multbeli
folyamatokkal ellentétben az eurodvezetbeli és amerikai kotvényhozamok és részvényarak
reakcioja igen mérsékelt maradt az utobbi év soran.

A ,Fisher-tétel” segit abban, hogy meghatarozzuk a kétvényhozamok olajar-valtozasokra tor-
ténd reakciojanak okat és modjat. A tétel szerint a hosszu lejarati nominalis kamatok szét-
bonthatok vart realkamatra, illetve a befektetok altal igényelt prémiumra, amellyel
kompenzaljak a varhato inflacié hatasat a kotvény idétartama alatt. A realkamat-sszetevo igy
Osszekapcsolhato a gazdasag atlagos novekedési kilatasaival a kotvény idGtartama alatt, tob-
bek kozott a kdtvénypiaci befektetok varakozasai alapjan. A magasabb olajarak altalaban mér-
séklik a nem olajtermelé gazdasagok rovid és kozéptava nodvekedési kilatdsait, s ezzel
parhuzamosan felerdsitik az inflacios nyomast és ezaltal az inflacids varakozasokat. Elméleti-
leg a nominalis kotvényhozamok magasabb olajarakra torténd ,,varakozasi csatornan” keresz-
tiili, altalonos reakcidja nem egyértelmi, mivel az a hatas novekedésre, illetve inflacios
varakozasokra gyakorolt viszonylagos erdsségétol fiigg.

A multban a nominalis kotvényhozamok jellemzéen emelkedtek az olajarcsucsok alkalmaval,
s a jelentésen novekvo inflacio €s inflacids varakozasok egyértelmiien ellenstlyoztak a real-
hozamokat érint6 lefelé iranyuld nyomast, amely az egyidejlileg végbemend gazdasagi lassu-
lassal fiigg Ossze. Az A) abra elsé harom sora a tizéves lejarati kotvényhozamok valtozasat
mutatja be az 1970-es évekbeli olajarsokkokhoz kapcsolodo két olajarcsticsig (1974. januar és
1979. november) tart 12 hénap alatt, illetve az Obél-habora 4ltal 1990-ben (oktdber) eldidé-
zett arcsucsot.' A tizéves lejaratu kotvényhozamok valoban meredek emelkedésnek indultak
az Atlanti-6cedn mindkét oldalan, 90 és 180 bazispont kozotti értékkel Németorszagban és 50
és 150 bazispont kozotti értékkel az Egyesiilt Allamokban. E torténelmileg jelentés idészakok-
ban a tényleges inflacio jelentdsen nétt mindkét gazdasagban, magasabb inflacios varakozas-
okat eldidézve a befektetok korében. Nagy valoszintiséggel a fenti iddszakokat meghatarozo
gazdasagi recesszio szintén lefelé iranyuld nyomast gyakorolt a realkamatokra. Kovetkezés-
képpen a nominalis kotvényhozamok jelentés emelkedése arra utal, hogy a magasabb inflacios
varakozasok bdségesen kompenzaltak a hosszu lejaratt realkamatok varhato esését.

A legutobbi olajarcstics alatt azonban a hosszu lejarata kamatok egészen masképpen reagaltak,
kiilondsen az eurodvezetben [1asd az A) abra negyedik sordt]. A 2005 szeptemberében mért olaj-
arcsucsot megel6zd 12 honap sordn a tizéves lejarata kotvényhozamok koriilbeliil 90 bazis-
ponttal csokkentek az eurodvezetben, illetve 20 bazisponttal emelkedtek az Egyesiilt
Allamokban. Ez elssorban arra enged kovetkeztetni, hogy a korabbi olajarsokkokhoz képest,
a tényleges ¢és vart inflacio viszonylag stabil maradt ebben az idészakban. Az A) abrabol is kitii-
nik, hogy a tizéves kiegyenlité inflacios ratak — bar ezek nem tokéletes mérészamai az infla-

1 A német tizéves dllamkdtvényhozamok az eurodvezetbeli kotvényhozamokat képviselik ebben a harom idészakban.
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cios varakozasoknak — valoban alig valtoztak — EYRELIEVENANVAITIEATY T30 TS IRV 431 €Y
a kérdéses idoszakban.” SGt, a magas olajarak
vélhetéen hozzajarultak a piaci szereplok
novekedési varakozéasainak lefelé iranyuld

tizéves lejaratd dllamkotvények hozamainak
alakuldsa az olajarcsucsok eldtt

(bazispontok)

2 e 5 a4 eurodvezet Egyesiilt Allamok
mddositasdhoz is, és igy az alacsonyabb
h ! leidrati redlk Khoz. A 1973. jan.~1974. jan. 91 46
osszu lejaratl realkamatokhoz. A 2005. szep- 1978, nov—1979. nov. 17 152
temberi olajarcsticsig vezetd idészak alatt az 1989. okt.~1990. okt. 176 73
eurodvezetbeli tizéves lejaratt indexhez kotott 2004:;?}”"2005 - szept. 89 20
ezen beiut:
kotvények koriilbeliil 80 bazisponttal csok- hossza lejaratt
kentek, mig az Egyesiilt Allamokban minima- realhozamok -19 -4

lis adatok allnak rendelkezésre a hasonld ?Iffslzzc?ol:]r:z? icgyentits @ o
reakciorol [lasd az A) abrat]. Az eurodvezetbeli Forrésok: BLS, Reuters, & a2 EKB szémitissl

hosszu le_] aratu nominalis kétvényhozamok Megjegyzés: Az eurodvezet elsé harom idészakdhoz a német
esése ezen idBszak alatt tehat elsésorban a ~ <Otvenvadatok keriltek felhasznildsra.

kotvények alacsonyabb realhozamait tikkrozik,

mig az inflaciés varakozasok alapvetden nem valtoztak. Ezen tulmenden a kdzponti bankok
javuld hitelessége és kiszamithatdsaga is hozzdjarulhatott a bizonytalansag mérsékléséhez, igy
a kotvényhozamok mérsékelt mozgdsahoz is az utobbi év soran. Ugyanakkor a hosszu lejarath
koétvényhozamok és olajarak viselkedése kozotti kapcsolat magyarazata, amely kizarélag az
olajaraknak a piaci szereplok novekedési és inflacios varakozasaira gyakorolt hatasaval sza-
mol, figyelmen kiviil hagy tobb olyan tényez6t, amelyek kozvetlen modon befolyasolhattak
volna mindkét valtozot.’

Az olajarvaltozasok a részvényarakra is hatassal lehetnek. Elméletileg egy részvény ara egyenlo
a varhatd jovobeli osztalékok Osszegével, diszkontalva a kockazatmentes kamattal és kocka-
zati prémiummal, amelyet a befektetok a tartasaért igényelnek. A varhato jovobeli osztalékok
helyettesithetok az értékelésbeli nyereségvarakozasokkal, feltéve, hogy a nyereség egy bizo-
nyos része osztalékként kertil kifizetésre. Az olajar valtozdsa mindharom 6sszetevore hatassal
lehet. A magasabb energiaarak példaul alacsonyabb varhaté nyereségnovekedéshez vezethet-
nek bizonyos vallalatok esetében, illetve magasabb varhato nyereségnovekedéshez azon vélla-
latok esetében, amelyek szamara elényds az olajar emelkedése, mint pl. az kdolajkutato
tarsasagok. A hosszl lejarati allamkotvények realhozamait gyakran a kockazatmentes reélka-
matok kamatlabmutatdjaként hasznaljak, tovabba a fenti meghatarozas alapjan az olajarvalto-
zasok is befolyasolhatjak ezt az 6sszetevot. Végiil a magas olajarak idészakaban a befektetok
jellemzden bizonytalanabbak a vallalati nyereségek kilatasait illetéen, ami novelheti a maga-
sabb kockazati prémium iranti keresletet. Bar némelyik 6sszetevé egymassal szemben hatasos,
a magas ¢és emelkedd olajarak altalaban kedvezotleniil hatnak a részvényekre, mivel azokat
jellemzéen bearnyékolja a tarsasag varhatd nyereségességére gyakorolt negativ hatas [lasd a
B) tablazat elsé harom sorat].

A B) tablazat az euroovezetbeli és amerikai tdzsdék éves hozamat mutatja az olajarcsucsok
ugyanazon négy iddszaka alatt. Tovabba markans kiillonbségeket is jelez a részvényarak telje-
sitményében a legutobbi idészakban, illetve az olajarcsucsokig tartd korabbi iddszakokban.
Mivel a két olajarsokk az 1970-es években és az olajarcsucs az 1990-es évek elején egybeesett

2 Az indexhez kotott kotvénypiac viszonylag uj eredetii, igy ez a bontas nem lehetséges a harom korabbi olajarcsucs esetében.
3 Példaul valoszintisithetd, hogy a hosszl lejaratu redlkamatok alakuldsat a kozelmultban szintén olyan tényezok vezérlik, amelyek
meghatarozzak a kdtvényhozamokkal 6sszefiiggd kockazati prémiumot. Lasd ,,A hosszu lejaratu redlkamatok alakuldsa a kozel-

multban” cimii keretes irast az EKB Havi jelentés 2005. aprilisi szaméaban.
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a részvénypiaci befekteték gyenge hozamaival,
a 2004. szeptember és 2005. szeptember ko-
z6tti idészakban a részvényarak emelkedtek,
kiilondsen az eurodvezetben. A legutdbbi ido-
szakban a piaci szerepldk tehat kisebb jelento-
séget tulajdonitottak azon olajarral kapcsolatos
tényezoknek, amelyek jellemzden befolyasol-
jak a részvényarakat.

Ez talan azzal magyarazhato, hogy az 1970-es
évek és a korai 1980-as évekhez képest az érett
gazdasagok sokkal kevésbé fiiggnek a kodolaj-

B) tabldzat: 12 honapos valtozasok az

eurodvezetbeli és amerikai részvénydrakban
az olajarcsicsok eldtt

(szazalékban)

eurojvezet Egyesiilt Allamok

1973. jan.—1974. jan. -2 -19
1978. nov.—1979. nov. 2 3
1989. okt.—1990. okt. -1 -9
2004. szept.—2005. szept. 30 12

Forrasok: Datastream, Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A Datastream Osszesitett részvénypiaci indexe,
mint részvénypiaci index, kerilt felhasznalasra a szamitasok-
hoz.

tol, illetve az olajarak legutobbi emelkedését elsdsorban a kereslet vezérelte, altalanosan ked-
vez0 globalis gazdasagi feltételek mellett. Ezen talmenden a bértargyalasi folyamat eszkalalasa
és a bérinflacios spiralok kockazata mérsékeltebbnek tiinik, mint a korabbi olajarsokkok ese-
tében. A viszonylagos teljesitményt illeten, az eurodvezetbeli részvénypiacok erdteljesebb
novekedése az amerikai részvénypiaccal szemben a 2004-2005 idészakban bizonyos mértékig
tiikkrozi az eurodvezetbeli hosszu lejarata redlkamatok jelentdsebb esését [lasd az A) abrat].

Osszegzésképpen az olajarcsticsok torténelmi eseteivel szemben az eurodvezetbeli és ameri-
kai kotvény- és részvénypiacok korlatozottabb mértékben reagaltak a legutobbi olajaremelke-
désre. Az eurodvezetbeli indexhez kotott kotvényekre kinalt realhozamok csokkenése arra
utalhat, hogy a legutobbi magas olajarszint némi aggodalmat ébreszthetett az eurodvezetbeli
gazdasagi novekedési kilatasok tekintetében, bar egyéb strukturalis és rovid tava tényezok is
szerepet jatszhattak ebben az iddszakban. Az eurodvezetbeli stabil kiegyenlitd inflacios rata
vonatkozasaban nem zarhato ki, hogy a kozponti bankok megndvekedett hitelessége az ala-
csony ¢és stabil inflacids kdrnyezet kialakitasaban alapvetden hozzajarult a pénziigyi eszkoza-

rak rugalmassagahoz a legutobbi olajarsokkal szemben.

AZ EUROOVEZETBELI RESZVENYARAK TOVABB
EMELKEDTEK 2005-BEN

2005-ben az eurodvezetbeli részvényarak foly-
tattak a 2003 elején megindult felfelé iranyulo
tendenciakat (lasd a 14. abrat). A Dow Jones
EURO STOXX index az el6z6 év végéhez
képest 23%-o0s erdsddéssel zarta az évet, alul-
maradva a Nikkei 225 indexszel szemben, de
tulszarnyalva a Standard & Poor’s 500 indexet,
amely oldaliranyba mozdult el 2005-ben. A
kamatok viszonylagos alakulasan tilmenden, az
amerikai részvénypiacok gyengébb teljesitmé-
nye bizonyos mértékig az arfolyam-alakulasok-
kal magyarazhatd: 2005-ben az amerikai dollar
arfolyama 13%-kal és 15%-kal javult az euro-
val, illetve japan jennel szemben.

Az eurodvezetbeli részvénypiacok erds teljesit-
ménye 2005-ben tobb tényezohdz is kapcsold-

EKB
Eves jelentés
2005

dott, kiilonds tekintettel az alacsonyabb hosszu
lejaratu kamatokra, amelyek diszkontalo ténye-
zO0ként hatnak a jovében varhatd cash flow-k
tekintetében, illetve a részvényenkénti tényle-
ges nyereség kitarto, kétszamjegyli novekedé-
sére (lasd a 15. abrat). A részvénypiaci elemzdok
altalanosan felfel¢é modositottdk nyereségre
vonatkozo becsléseiket. A folytatédoé alacsony
részvénypiaci volatilitas, tikrozve a piaci sze-
replék alacsony bizonytalansagat a rovid tavu
részvénypiaci kilatasokra vonatkozdan, szintén
kedvezd kornyezetet teremtett a részvényarak
alakulasaban.

A potencialisan negativ tényezdk, mint példaul
az olajarak emelkedésébdl (lasd a 2. keretes
irast) eredd kevésbé optimista gazdasagi ki-
latasok, csak korlatozott mértékben mérsékel-
ték a részvényar-emelkedést.



14. dbra: Részvényarfolyam-indexek

15. dbra: A tényleges és varhato vallalati
nyereségek novekedése részvényenként

(index: 2004. december 31. = 100; napi adatok)
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Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
STOXX altalanos indexet, az Egyesiilt Allamok esetében
a Standard & Poor’s 500-as indexet, mig Japan esetében a Nik-
kei 225 indexet alkalmaztak.

A szektoronkénti bontast illetéen, az eurodve-
zetbeli részvényarak novekedése 2005-ben az
olaj- és gazszektorban (a jelentett nyereség je-
lent6és novekedésével parhuzamosan, amely
nagyrészt az olajarak alakulasanak tulajdonit-
hat6), illetve a pénziigyi szektorban volt a leg-
erdsebb. A Dow Jones EURO STOXX index tiz
gazdasdgi szektora koziil, csak a tavkozlési
szektorban mértek alacsonyabb részvényarakat
2005 végén, mint egy évvel kordabban. A szol-
galtato és egészségligyi szektorok sem érték el
2005-ben az atfogd index értékét. A fenti szek-
torok alulteljesitése arra utal, hogy a vallalatok
inkabb maganfogyasztoktol fliggd nyereségkila-
tasa viszonylag mérsékelt volt 2005-ben.

2006 elején a részvényarak tovabb emelkedtek
globalis szinten. 2006. februar 24-ig a Dow
Jones EURO STOXX index 8%-kal nétt a 2005
végén mért értékhez képest. A Standard & Poor’s
¢s a Nikkei 225 index kisebb mértékben nove-
kedett ugyanazon idészakban. E részvényar-

(éves szazalékok; havi adatok)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A Dow Jones EURO STOXX index részvényen-
kénti nyereségnovekedése.

1) A tényleges novekedés” a részvényenkénti tizenkét havi csu-
szokiiszob nyereség.

2) A ,révid tavon varhat6” az elemzok altal a kovetkezo tizen-
két honapra elére vart nyereségre vonatkozik.

3) A ,hosszl tavon varhat6” az elemzdk altal a kovetkezd
harom-ot évre elére vart nyereségre vonatkozik.

névekmények az altalanosan stabil vallalati
nyereség novekedésének tulajdonithatok, a
részvények iranti novekvo befektetoi kereslet
mellett.

ERGS KERESLET A LAKASFINANSZIROZAS TERULETEN
2005-ben folytatodott a 2003 kozepe Ota tartd
felfelé irdnyulo tendencia a haztartasoknak tor-
tén0 hitelezés teriiletén, tiikkrozve a lakasvasar-
lasi kolecsonok erdteljes novekedését és a
fogyasztéi hitel erds6do novekedését. A haztar-
tasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedése
2005 decemberében elérte a 9,4%-ot, a 2004
végén mért 7,9%-hoz képest. Az eurodvezet
szintjén végbemend folyamatok azonban jel-
lemzden elhomalyositjak az orszagok kozotti
kiilonbségeket (lasd a 3. keretes irast: ,,Ki-
l6nbségek a haztartasok hiteleinek novekedésé-
ben az eurodvezetbeli orszagokban”).

Az egyéb pénziigyi kozvetitok altal a haztarta-
soknak nyujtott hitelek dinamikaja, amely az
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16. abra: Haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek

17. abra: Haztartasoknak és nem pénziigyi

véllalatoknak nyujtott hitelek kamatldba

(éves szazalékos valtozasok)
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Forras: EKB.

el6z6 ¢évben sokkal erdteljesebb volt az
MPI-hitelek dinamikdjahoz képest, jelentds
mértékben visszaesett 2005-ben, melynek
kovetkeztében az dsszes haztartasoknak nyuj-
tott hitel éves novekedési iiteme konvergalt a
haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek novekedési
ratajaval.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek cél sze-
rinti bontasat vizsgalva megallapithato, hogy
2005-ben az el6z6 évhez képest a héaztartasi
hitelfelvétel erdssége szélesebb alapon oszlik
meg a kiilonb6zd hitelkategoridk kozott. Ennek
ellenére, a hitel dinamikajat tovabbra is elsd-
sorban a lakasvasarlasi kolcsondk irdnti erds
kereslet vezérelte (lasd a 16. abrat). Valoszinii-
sithetd, hogy a jelzaloghitel-felvétel tartos erds-
sége Osszefiigg mind az eurodvezetbeli
jelzalogkamatok tovabbi csékkentésével, mind
pedig a sok régioban tapasztalt lakaspiacok
dinamikus alakulasaval (lasd jelen fejezet
2.3 részét).

A jelzaloghitelek kamatainak csokkenése foly-
tatodott 2005-ben az el6zd években mért mar
alacsony szintrdl (1asd a 17. abrat). Az 1j, leg-

EKB
/ Eves jelentés
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(éves szazalékok)
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Megjegyzések: Lakossagi kamatok adatai 2002 decemberéig, és
uj iizletek MPI-kamatlabai, kivéve a folyoszamla-hiteleket,
2003 januarjatol (2003 decemberét6l sulyozassal kiigazitva). Az
MPI-kamatlab-statisztikakrol és a stlyozassal torténd kiigazi-
tasrol tovabbi informacio az EKB Havi jelentés 2003. decem-
beri szamanak 2. keretes irasaban, valamint az EKB Havi
jelentés 2004. augusztusi szamanak 3. keretes {rasaban talal-
hato.

1) 2003 elott a vallalkozasoknak legfeljebb egy éves lejaratra
nyujtott hitelek kamatlaba. 2003 januarjatol kezdddéen a nem
pénziigyi vallalatoknak véaltozo kamattal és legfeljebb egy év
eredeti kamatfixalasi idotartammal nyujtott hitelek kamatlaba.
2) 2003 el6tt a vallalkozasoknak egy éven tuli lejarattal nyujtott
hitelek kamatlaba. 2003 januarjatol kezdédéen a nem pénziigyi
vallalatoknak egy éven tuli eredeti kamatfixalasi id6tartammal
nyujtott hitelek kamatlaba.

alabb ot év ¢és legfeljebb tiz év eredeti kamatfi-
xalasi idétartammal nyujtott lakdsvasarlasi kol-
csondk MPI-kamatai példdul 13 bazisponttal
csokkentek az év sordn, és 3,7%-on alltak meg
2005 decemberében.

Ezen tulmendéen az eurodvezetre vonatkozo
hitelezésfelmérés eredményei arra utalnak,
hogy a lakasvasarlasi hitelek erételjes noveke-
dése, bar ez elsésorban a haztartasok erds keres-
letének tulajdonithato, a bankok lakasvasarlasi
hitelekkel 6sszefiiggd hitelengedélyezési kove-
telményeinek bizonyos mértékii enyhitilésével is
kapcsolatba hozhatdé 2005 elsé és harmadik
negyedévében. A hitelengedélyezési kovetel-
mények enyhiilése és az erds kereslet részben a



bankok ¢és a hitelfelvevdk altal fokozottan ked-
vezonek itelt lakaspiaci kilatasokat tiikrozte.

A eurodvezet szintjén mért fogyasztasi kiadasok
viszonylag mérsékelt novekedése ellenére a
fogyasztoi hitel éves novekedése felfelé ira-

lil 7,5%-ot ért el 2005 utolsé negyedévében. Ez
az er6sddés 6sszhangban van a 2005-ben fenn-
allo fogyasztoi hitelek alacsony kamataival,
illetve az eurodvezetre vonatkozo hitelezésfel-
mérés eredményei is alatamasztjak, jelezve a
hitelengedélyezési kovetelmények enyhiilését.

nyuld tendenciat mutatott 2005-ben, s koriilbe-

KULONBSEGEK A HAZTARTASOK HITELEINEK NOVEKEDESEBEN AZ EUROOVEZETBELI ORSZAGOKBAN

Az eurodvezetben a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves szinten mért ndvekedése viszony-
lag egyenletes iitemben erdsodott 2003 kozepe ota és elérte a 9,4%-ot 2005 végén. Az euroo-
vezet szintjén tapasztalt markans hiteldinamika azonban jellemzéen figyelmen kiviil hagyja az
egyes eurodvezetbeli orszagok novekedési ratai kozott fennallo tekintélyes kiilonbségeket.
Ebben a részben ravilagitunk ezekre a kiilonbségekre a statisztikai szorasi mérések szempont-
jabol és kitériink az orszagok kozotti eltérésekre.

A haztartdsoknak nyujtott hitelek novekedésében mért kiilonbségek az eurodvezetbeli
orszagokban

A haztartasok hiteleinek novekedésében mért kiilonbségek tobb aspektus szerint elemezhetok.
Az A) é4bra a haztartasoknak nyujtott 6sszes MPI-hitel legmagasabb és legalacsonyabb éves
novekedési ratdjanak skalajat mutatja be az eurodvezetbeli orszagokban a GMU I1I. fazisa kez-
detétol terjedd idoszakban. E skala jellemzéen nagyon széles, tobb esetben meghaladva a 30
szazalékpontos kiillonbséget. Mig a hitelek leggyorsabb novekedését tapasztalo orszagokban az
éves novekedés mértéke 25% és 40% kozott ingadozott, a leglassubb novekedéssel rendelkezo
orszagokban a referencia-idészakban a haztartasi hitelfelvétel dinamikaja nagyon mérsékelt
volt, bizonyos esetekben nulla al4 esett. Osszehasonlitva a fenti adatokat az eurodvezet egé-
szére mért 5-10% kozotti novekedési rataval,
megallapithatjuk, hogy a legmagasabb nove-
kedési rataval rendelkez6 orszagok ,kiviilal-
lok” voltak és/vagy viszonylag kis sullyal
birnak a fennallo haztartasi hitelek dsszegé-
ben az eurodvezetben.

A) dbra: Az eurodvezeti orszagok

haztartasainak nyujtott MPl-hitelek
novekedési tartomanya

(éves szazalékos valtozasok)

—maximum
''''' eurodvezet

= = = minimum
Figyelembe véve az egyes orszagok sulyat az 50 50
eurodvezetbeli aggregatumban, a B) abra az 0 N 0
éves hitelndvekmeény orszagonkeénti, sulyozott /
szorastényez0 altal mért szorodasat mutatja az 30 /\\ \/‘ NN ¥
1999-2005-ig tarto idészakra. E mérésnek az a0 .
az elénye, hogy kevésbé érzékeny a kiviilal-
16k befolyasara. Mindazonaltal, tigabb ér- S I T S N DU RPPPPr ST 10
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értékeket mutat 1999 6ta: a 2002 kdzepén mért i
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désének szordsa az egyes orszagokban vala-
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melyest mérséklodott 2003 folyaman, majd azt  EEAREATERNEVAETEE B TRV @ BTN
kovetden tobbnyire stabilizalodott az 1999-
ben mért szintek felett.

MPI-hitelek éves novekedésének silyozott
valtozdsi egyiitthatdja

— (sszes hitel

Az 6sszes haztartasnak nyujtott MPI-hitelek e lfi‘)lgsa";i:gﬁ}e‘lﬁlez ey htelezés
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kedésének szorasat. A fogyasztoi hitelek és
Forras: EKB.

egyeb hitelezés novekedésének sulyozott szo- N e I
S . Megjegyezés: Egy valtozo valtozasanak sulyozott egyiitthatoja

rastényezdje sokkal egyenetlenebb volt a  a silyozott szérasinak és silyozott atlaganak az ardnya.

multban. mint a jelzéloghitelek novekedése A sulyokraz adott orszagnak a megfeleld hitelkategoriabol valo

9 részesedésén alapulnak.

esetében. Ugyanakkor az érték a kdzelmultban

stabilizalodott, bar jelentésen magasabb szinten, mint a jelzaloghitelek novekedésére vonat-

kozo6 sulyozott szorastényezo.

Haztartasoknak nyujtott hitelek novekedése és az adéssagszintek kozotti kiilonbség az
eurodvezetbeli orszagokban

Az utobbi években a haztartasoknak nyujtott hitelek novekedésében mért kiilonbségek az egyes
orszagokban kiilonbozo tényezdket tikrozhetnek, ideértve a haztartasok pénziigyi helyzetében
el6fordulo kiilonbségeket és a monetaris uniot megel6z6 kamatkonvergencia mértékét; a pénz-
piacok strukturaiban talalhato kiilonbségek — kiilondsen a jelzaloghitel esetében, valamint a
haztartasi hitelfelvétel alapvetd gazdasagi meghatarozoiban tapasztalt kiilonbségek, nevezete-
sen az ingatlanpiacok dinamikaja és az ingatlanarak.

A C) abra az dsszes haztartdsoknak nyujtott MPI-hitelek atlagos éves novekedését abrazolja az
eurodvezetbeli orszagokban, az 1998 negyedik negyedéve és 2005 negyedik negyedéve ko-
zOtti idészakra, az egyes orszdgokban, 1998 végén mért haztartasi eladosodottsag szintjéhez
képest. A GMU harmadik fazisanak kezdetekor az eurodvezetbeli orszagok jelentds mértékt
eltéréseket mutattak az MPI-hitelallomany GDP-hez viszonyitott aranya szerint mért haztar-
tasi eladdsodottsag tekintetében. Az abra kimutatja, hogy a kezdetben alacsonyabb adossagra-
taval rendelkez6 orszagok atlagosan magasabb hitelnovekedést tapasztaltak, mint az eredetileg
magasabb addssagrataval rendelkez6 orszagok. Az 1999 utani atlagos hitelnovekedésben meg-
figyelt eltérések egy része tehat az addssagratak , konvergencia” folyamatat tikkrozhetik, ami-
kor a kamatok és inflacios szintek konvergalnak.

A pénzpiacok struktiraja is jelentds mértékben kiilonb6zott 1999-ben az egyes orszagokban,
¢s ez feltehetden hozzajarult a haztartasi eladésodottsag kezdeti szintjeiben mért eltérésekhez.
A jelzélogpiacok esetében az ilyen eltérés példaul a kaphato termékek kozotti kiilonbségben
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C) dbra: A haztartdsoknak nyujtott osszes

D) dbra: Lakaspiaci dinamika és hitelek az
MPIl-hitel novekedése és a haztartasok eurodvezetben az 1999-2004-es idészakban

eladdsodottsdga az eurodvezetben

(x tengely: a GDP szazalékaban; y tengely: éves szazalékos
valtozasok)

(atlagos éves novekedési ratak szazalékban)

x tengely: haztartasok adossagrataja, 1998. IV. negyedév
y tengely: a haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek
éves atlagos novekedése, 1998. IV. negyedév —
2005. IV. negyedév

x tengely: MPI-hitelek lakasvasarlasra
y tengely: lakasarak
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyezés: Luxemburg nem szerepel az dbraban, mert magas
a hatdrokon atnyulo hiteleinek részesedése a teljes haztartasi
hitelallomanybal.

Megjegyezés: Luxemburg nem szerepel az dbraban, mert magas
a hatarokon atnyuld hiteleinek részesedése a teljes haztartasi
hitelallomanybol.

nyilvanul meg az olyan tényezdk tekintetében, mint a szerzédések id6tartama, a rogzitett vagy
valtoz6 kamatok, valamint az atlagos és maximalis hitel-érték (loan-to-value) ardnyok. Bar a
pénzpiac liberalizacidja és a pénziigyi kdzvetitdk kozotti fokozodo verseny jellemzd volt az
utobbi években, az ilyen strukturalis valtozasok pénzpiacokra gyakorolt hatdsa erdsebb volt
egyes euroovezetbeli orszdgokban, mint masokban, ami a kiindulasi pontnak, illetve a végre-
hajtott reformok titemének és mélységének tulajdonithato. A fenti folyamatok példaul a kamat-
marzsok és a hitelezési koltségek nagyobb aranyu csokkentését eredményezték bizonyos
orszagokban, valamint az innovativ és diverzifikalt jelzalogtermékek szélesebb skalajat — pél-
daul a 30 vagy akar 50 éves lejaratu hitelek kinalatat, valamint az ,,accordion” valtozé kamat-
lab és az ,,amortizaciomentes” jelzalogok megjelenését —, igy tobb haztartas szamara valt
elérhetévé a lakasvasarlas finanszirozasanak lehetdsége. A haztartasi hitelfelvétel dinamikaja-
ban tapasztalhato orszagonkénti eltérések tehat részben tiikrozhetik a pénzpiacok bonyolult-
sagat és mélységét érintd valtozasok szintjének és mértékének heterogenitasat.

Mig a monetaris unié egységes rovid lejarati kamatlabakat eredményezett az orszagokban, a
haztartasi hitelfelvétel dinamikdjanak orszagonkénti eltérése szintén az eurodvezetbeli orszagok
makrogazdasagi folyamatainak a heterogenitasat tiikrozi. Ez kiilondsen igaz az ingatlanpia-
cokkal kapcsolatos folyamatokra. Amint azt a D) dbra szemlélteti, néhany orszag (példaul iror-
szag és Spanyolorszag) nagyon gyors ingatlanar—emelkedést tapasztalt 1999 o6ta, mig mas
orszagokban (pl. Németorszag és Ausztria) stabilak maradtak az ingatlanarak. Mivel a jelza-
loghitel az 6sszes haztartasi hitelfelvétel legnagyobb dsszetevdje és szervesen kapcsolodik az
ingatlanpiaci folyamatok dinamikajahoz, az ingatlanarak alakulasaban mért jelentds kiillonbsé-
geket tiikrozi a haztartasoknak nyujtott hitelek novekedési ratainak heterogenitasa. A fogyasz-
toi hitelek esetében fennallo kiillonbségek igy a haztartasoknal rendelkezésre allo realjovedelem
¢és a lakossagi fogyasztas eltérd mintaibol szarmazhatnak az egyes orszagokban.
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Osszegezve, 1999 és 2005 kozott a haztartdsoknak nyujtott dsszes MPI-hitel éves novekedé-
sében jelentds killonbségek mutatkoztak az eurodvezetbeli orszagokban. A tények azt is mutat-
jak, hogy ezen orszagok kozott mért kiillonbségek tartosak. Mig a GMU kezdete el6tt az inflacios
szint és a kamatlabak kozotti konvergencia, amelynek hatasa révén elmozdulds torténik a hite-
les alacsony inflacids kornyezet felé a harmadik fazis kezdetekor, segithet az orszdgok ko-
zOtti eltérések megmagyarazasaban, az euro bevezetését kovetd heterogén tapasztalatok,
kilondsen az ingatlanpiac alakulasara és a pénzpiaci strukturak valtozasaira vald tekintettel,
szintén fontos szerepet jatszottak. Természetesen egyeb tényezok is hozzajarulhattak a haztar-
tasoknak nyujtott hitelek novekedésében tapasztalt kiilonbségekhez az egyes orszagokban. Ilyen
tényez6 példaul a jovedelemmel és lakossagi fogyasztassal, valamint a demografiai tenden-
ciakkal kapcsolatos folyamatok differencialtsaga, illetve a lakok ingatlan feletti tulajdonjoga-
nak a kezelése, tovabba a kamatfizetés levonhatosaga az adobol, az ingatlanpiaci nyereségre
(housing gains) kivetett tokenyereség-ado; ¢s a jelzalog értékpapirositasa is szerepet jatszha-
tott. A pénziigyi szektorban alkalmazott modellezés — névelve a bankok azon képességét, hogy
felmérjék a piaci folyamatokat €s a hitelkockazatokat — fejlettségével kapcsolatos kiilonbségek

is részleges magyarazatot adhatnak az eltérésekre.

EMELKEDG LAKOSSAGI TARTOZAS

A folytatodo erdteljes hitelfelvételi dinamika
eredményeként, a lakossagi tartozas szabad ren-
delkezésli jovedelemhez viszonyitott ardnya
tovabb novekedett 2005-ben (lasd a 18. abrat).
Ennek ellenére a haztartasok eladésodottsaga az
eurodvezetben alacsonyabb szinten volt, mint
mas ipari orszagokban, mint példaul az Egyesiilt
Allamokban, Egyesiilt Kiralysagban és Japan-
ban. Sét, az eladdsodottsagi szint emelkedésé-
nek ellenére, a haztartasi szektor Osszes
adossagszolgalati terhe (a kamatfizetések és
tokevisszafizetések aranya a szabad rendelke-
z¢ésli jovedelemhez) nagyjabdl valtozatlan
maradt. Az utdbbi években megfigyelt erdteljes
hitelnévekményhez fliz6d6 magasabb addssag-
torlesztési terhet tobbé-kevésbé ellensulyozta
azon jovedelem kisebb aranya, amelyet kamat-
fizetésekre kell forditani egy alacsony kamatla-
bakkal mikod6 kornyezetben.

Ennek ellenére az eladésodottsag emelkedése
novelte a haztartasok érzékenységét a kamatla-
bak, jovedelem és eszkozarak valtozasaival
szemben. Ezen tilmenden ezen aggregalt adatok
értékelésekor figyelembe kell venni azt a tényt,
hogy ezek az eurodvezetbeli haztartasi szektor
atlagat képviselik, illetve, hogy a fennall¢ jel-
zaloggal terhelt haztartdsok adossagszolgalati
aranya magasabb lenne. Tovabba az addssag-
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szolgalati teher eltérhet az egyes eurodvezetbeli
orszagokban, valamint a kiilonb6z6 jovedelmi
kategodridba sorolt haztartdsok esetében. Végiil
bizonyos mértéki bizonytalansag kapcsolodik
ahhoz a tényhez, hogy a fennall6o kamatfeltéte-
lek valtozasainak kitett meglévo jelzalog-ados-
sdg aranya az adott jelzalogszerzédések konkrét
tulajdonsagaitdl fiigg, amelyek jelentdsen eltér-
hetnek az eurodvezeten beliil.

TOVABBRA IS ALACSONY A NEM PENZUGYI VALLALATOK

KULSG FINANSZIROZASANAK A KOLTSEGE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finansziroza-
sanak altalanos realkdltsége, amely a kiillonb6z6
kiils6 finanszirozasi forrdsok kinnlevd dsszegei
szerinti sulyozassal szdmithatd ki (az értékelési
hatasokra korrigalva), 2005 folyaman tovabbra
is alacsony maradt a torténelmi szintekhez
képest (lasd a 19. abrat).’ A nem pénziigyi val-
lalatok adossagfinanszirozasa jelentésen emel-
kedett annak nagyon alacsony koéltségének
koszonhetden, mig a tézsdei részvények kibo-
csatasa csak kismértékben névekedett az év
masodik felében.

A kiils6 finanszirozas realkoltségeinek Osszete-
voit illetden a nem pénziigyi vallalatoknak
5 Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok kiils6 finansziroza-

sanak realkoltségét célzo mérés részletes leirasahoz lasd a
4. keretes irast az EKB Havi jelentés 2005. marciusi szamaban.



18. dbra: A haztartdsok adéssaga és az

adossdgszolgalati teher

19. dbra: Az eurodvezet nem pénziigyi
vallalatai kiilsé finanszirozdsanak

(a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban)

= kamatfizetések (jobb skala)
e tOketorlesztések (jobb skala)
= = = adossag/jovedelem arany (bal skala)
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Megjegyzés: A 2005-re vonatkozo adatok becslések.

nyujtott MPI-hitelek redlkamatai kismértékben
csokkentek 2005 masodik negyedévéig (lasd a
17. abrat). Ez tovabbi esést tiikrozott a rovid és
kozepes lejarata allamkotvények hozamaiban az
év elsg felében. Az allamkotvény-hozamok
emelkedése az év masodik felében csak részben
tiikr6z6dott az MPI-hitelkamatlabak alakulasa-
ban, jelezve a piaci kamatok banki kamatla-
bakba tortén6 mérsékelt begytriizését. A
negyedik negyedévben a banki hitelezés real-
koltsége valtozatlanul alacsony szinten maradt
a harmadik negyedévben tapasztalt mérsékelt
emelkedést kovetden. Osszességében a banki
hitelezés alacsony realkdltsége tiikkrozi a nem
pénziigyi vallalatok hitelkockazatainak bankok
altali pozitiv megitélését. Az eurodvezet bank-
hitelezési felmérésének eredménye is ezt
tamasztja ala, amely a hitelengedélyezési kove-
telmények nettd szinten mért enyhiilését, illetve
nagyjabol valtozatlan mértékét jelzi a vallalko-
zasok tekintetében 2005-ben.

realkéltsége

(éves szazalék)

= finanszirozas osszkoltse¢ge

oo+ redl rovid tava MPI-hitelkamatlabak
= = = redl hosszl tavii MPI-hitelkamatlabak
piacalapu adossag realkoltsége

---------- jegyzett sajat téke realkoltsége
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Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
¢és Consensus Economics eldrejelzései.

Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak realkoltségét a bankok altal adott kolesonok, a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok koltsége és a sajat téke koltsége su-
lyozott atlagaként szamitjak ki, allomanyaik alapjan és az infla-
cids varakozasokkal deflalva (lasd az EKB Havi jelentés 2005.
marciusi szamanak 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-hitel-
kamatlabak 2003 elején tortént bevezetése megtorte a statiszti-
kai idésort.

A piacalapu adéssag realkoltségének volatili-
tasa nagyobb volt, mint a bankhitelezés real-
koltsége 2005 folyaman. A 2005 elsé
negyedévében tapasztalt visszaesést kovetden,
a nem pénziigyi vallalatok piacalapu addssaga-
nak realkoltsége novekedésnek indult a maso-
dik negyedév kozepéig. Ez osszefiiggésben allt
a vallalati kotvények szordsanak emelkedésé-
vel, amelyet elsdsorban konkrét vallalatokkal
Osszefiiggd események sorozata vezérelt legin-
kabb az autoiparban. Ezt kovetden a piaci alapt
adossag realkoltsége esésnek indult a harmadik
negyedévig, foként a vallalatikotvény-szorasok
emelkedésének részleges megfordulasanak
eredményeként, majd ismét ndvekedésnek
indult 2005 negyedik negyedévében. Ez elso-
sorban az év masodik felében tapasztalt piaci
kamatlabak emelkedésének, illetve a negyedik
negyedévben mért vallalati kotvényszoras
novekedésének a kovetkezménye. 2005 végére
az érték valamelyest magasabb szinten allt, mint
2004 végén, azonban torténelmi viszonylatban

nagyon alacsony maradt.
Eves jelentés
i 4/



2005-ben a nem pénziigyi vallalatok t6zsdei
részvényeinek realkoltsége viszonylag maga-
sabb szinten allt, mint az addssag finanszirozas
realkoltsége, és nagyjabdl igazodott az 1995-t61
meért id6szak atlagahoz. Az év elsé felében a
tézsdei részvények realkoltsége valamelyest
emelkedett. Ez feltehetden azt a tényt tiikkrozte,
hogy a részvénypiaci arak nem teljes mértékben
fejezték ki a nem pénziigyi vallalatok varhato
nyereségének vartnal nagyobb szintjét, illetve
azt, hogy a részvény kockazati prémium meg-
emelkedett. Az év végére azonban a részvények
realkoltsége nagyjabol az elején tapasztalt
szintre esett vissza, elsdésorban a részvénypiac-
okkal kapcsolatos kedvezd folyamatoknak
koszonhetden.

ANEM PENZUGYI VALLALATOK KULSG FINANSZIROZASA
IRANTI IGENY NOVEKEDESE

A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas
iranti igénye nagymértékben nodvekedett
2005-ben. Mindez a vallalati nyereségesség
megfeleld szintje (és az azzal dsszefiiggd belsd
finanszirozasi lehetdségek novekedése) mellett
volt megfigyelhetd, a 2003-ban és 2004-ben
mért erételjes emelkedést kovetden, amit a jegy-
zett eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok
aggregalt pénziigyi beszamoloi alatdmasztanak
(lasd a 20. abrat).® Az értékesitésekhez viszo-
nyitott mikddési koltségek csokkenése alapve-
téen hozzajarult a nyereségesség javulasahoz.
Mig a vallalati nyereség er6sodé novekedése
varhato volt a 12 honapos idészakra 2005. feb-
rudr és oktober kdzott, 2005 végére a részvény-
piaci alapu nyereségességi intézkedések arra
utaltak, hogy a nagyobb, jegyzett vallalatok
nyereségességének a novekedése varhatdan
valamelyest mérséklddni fog az elkovetkezo 12
hénap soran. Ugyanakkor a varhaté vallalati
nyereségesség szintje viszonylag magas maradt.

2005 folyaman a nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak éves realndvekedési iiteme
jelentésen emelkedett, 2,8%-0s értékkel a
negyedik negyedévben, a 2004 végén mért
1,3%-kal szemben. E folyamatot elsdésorban a
hitelek magas ardnyt novekedése vezérelte, mig
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
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20. abra: Az eurodvezet t6zsdén jegyzett nem

pénziigyi vallalatainak profitratai

(szazalékok)

= {izemi nyereség/eladasi forgalom (bal skala)

~~~~~ nettd nyereség/eladasi forgalom (bal skala)
= = = miikodési koltségek/eladasi forgalom (jobb skala)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitas az eurodvezet tdzsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatainak dsszesitett negyedéves pénziigyi kimu-
tatasain alapul. A minta nem tartalmazza a kiugré értékeket. Az
tizemi nyereséggel szemben, amelyet az eladasi forgalom és a
miikodési koltségek kiillonbségeként hataroznak meg, a nettd
nyereség az adozas, az amortizacio és a rendkiviili tételek utani
lizemi és nem iizemi nyereségre vonatkozik.

tézsdei részvények hozzajarulasanak emelke-
dése szerényebb mértéki volt (lasd a 21. abrat).

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek éves ndovekedése 8,0%-ra emelkedett
decemberben, a 2004 végén mért 5,4%-hoz
képest. Az év elsd felében a novekedés elsdsor-
ban a rovid lejaratt hitelek alakulasaval hozhato
Osszefiiggésbe. Az év masodik felében azonban
a hosszu lejaratu hitelek éves ndvekedési rataja
erételjes emelkedésnek indult. Mig a rovid le-
jaratt hiteleket gyakran mikodo téke céljara
veszik igénybe, a hosszu lejaratu hitelek altala-
ban szorosabban kapcsolédnak az iizleti befek-
tetésekhez. E tendencidhoz igazodva, a 2005
oktobere és 2006 januarja kozotti bankhitelezési
felmérések jelezték, hogy az alldeszkdz-beru-
hazasok hozzajarultak a vallalkozasok hitel,
illetve hitelkeret iranti netto keresletéhez. Ezen
talmenden a bruttd alloeszkoz-felhalmozas

6 A modszertanra és a hosszabb tavi folyamatokra vonatkozo rész-
letekhez, lasd ,,A vallalati pénziigyek alakulasa az eurodvezet-
ben” cimii cikket az EKB Havi jelentés 2005. novemberi
szamaban.



21. dbra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasa éves realnovekedési ratajanak
osszetétele”

(éves szazalékos valtozasok)
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Forras: EKB.
1) Az éves realndvekedési rata a tényleges éves novekedési rata
¢és a GDP-deflator novekedési ratajanak kiilonbsége.

éves novekedési ratdja jelentésen emelkedett
2005 masodik ¢és harmadik negyedévében.
Ebben a tekintetben a nem pénziigyi vallalko-
zasok vélhetden igénybe szerették volna venni
az alacsony finanszirozasi koltségek és a
viszonylag rugalmas hitelengedélyezési kove-
telmények nyujtotta elonydket az iizleti kiada-
saik vonatkozasaban.

A 2005 harmadik negyedévéig tartdé idészakra
rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy az
MPI-hitelekkel szemben a nem pénziigyi valla-
latoknak nytjtott nem MPI-hitelek éves valto-
zdsa negativ maradt. Ez tovabbra is
Osszefiigghet egy eurodvezetbeli orszag ado-
jogszabalyait érintd valtozasokkal, amelyek
bizonyos mértékben hozzéajarultak a vallalaton
beliili hitelek nem jegyzett részvényekre torténd
cseréjéhez.

Anem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok éves nove-
kedési rataja nagyjabol mérsékelt maradt
2005-ben. Az elsé negyedévben torténd fellen-
dilést kovetoen, részben a fuzidkkal és felva-
sarlasi tevékenységgel dsszefiiggésben, az éves
ndvekedési rata csokkent a masodik és harma-

dik negyedévben és mérsékelt maradt 2005
utols6 negyedévében. A nettd hitelviszonyt
megtestesito értékpapir-kibocsatasi tevékenység
viszonylag altalanosan alacsony szintje talan a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok hitelfi-
nanszirozassal torténd helyettesitésével, vala-
mint a nagyobb jegyzett vallalatok névekvd
nyereségességével magyarazhat6. Ugyanakkor,
mig a rogzitett kamatozasu hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok nettd kibocsatdsa mérsé-
kelt maradt 2005-ben, a nem pénziigyi
vallalatok jelentds mértékben novelték a hosszl
lejaratt, valtozé kamatozasu hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok kibocsatasat. Ezen tul-
menden a 2005. évben nagy szamban
vasaroltak vissza az 1999-2001 iddszakban
kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirt, amikor az eurodvezetbeli vallalati kotvény-
piac viragzott.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
tézsdei részvények éves novekedési ratdja
kisebb mértékben emelkedett 2005-ben, és
Osszességében alacsony maradt, részben annak
kovetkeztében, hogy a részvények realkoltsége
jelentésen magasabb volt, mint az addssag-
finanszirozasé. Ugyanakkor a nem pénziigyi
vallalatok t6zsdei részvénykibocsatasi tevé-
kenysége kismértékben ndvekedett az év maso-
dik felében.

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok
pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozas irdnti
novekvd igénye a nem pénziigyi vallalatok
addéssagaranydnak kismértékti emelkedéséhez
vezetett 2005-ben, amely a GDP 63%-anak fel-
elt meg a negyedik negyedév végén (lasd a
22. abrat). Ez arra utalhat, hogy a nem pénziigyi
vallalatok intenziv mérleg atstrukturalasainak
iddszaka 2005-ben véget ért. Ugyanakkor, azon-
ban, a helyzet nyilvan jelentdsebb eltéréseket
mutat az egyes vallalatok szintjén.

Az addssagratak enyhe emelkedését a nem
pénziigyi vallalatok javuld nyereségességével,
illetve a kiils6 finanszirozas torténelmi viszony-
latban tartdsan alacsony realkdltségével egytitt
sziikséges értékelni. Ezen tulmenden a nem
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22. dbra: A nem pénziigyi vallalati szektor

adossdgratdi

(szazalékok)

== GDP-aranyos adossagallomany (bal skala)
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Forrasok: EKB és Eurostat.

Megjegyzések: Az eladasbdl szarmazo6 brutt tobblet az eladas-
bol szarmazo brutto tobbletre plusz a teljes gazdasag bevételei-
re vonatkozik. Az adéssagot a negyedéves pénziigyi elszamolasi
statisztikakbol jelentik. Tartalmazza a hiteleket, hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirokat és a nyugdijalapok tartalékait. Az
éves pénziigyi szamlak alapjan Gsszeallitott adatokhoz viszo-
nyitva ezek az addssagratak valamivel alacsonyabbak, foként az
eurodvezeten kiviili bankok altal nyujtott kolcsonok szamitasba
vétele, valamint az éves pénziigyi szamlakban szerepld, nem
pénziigyi szektorok éltal biztositott hitelek magasabb fedezett-
sége miatt. A legutolso negyedév becslés.

pénziigyi vallalatok MPI-hiteleire és betéteire
fizetett nettd kamatok (a GDP szazal¢kaban)
alacsony szinten maradtak.

Osszességében az adossagratik enyhe noveke-
dése ellenére a nem pénziigyi vallalatok mér-
legpozicidja nagyjabol javulo tendenciat mutat
2005-ben, elsésorban a kielégité nyereséges-
ségnek koszonhetden. A vallalkozasoknak nyuj-
tott hitelekkel kapcsolatos hitelengedélyezési
kovetelmények altalanosan kedvezd alakulasa
is ezt jelzi, melyet alatimaszt az eurodvezetre
vonatkozd bankhitelezési felmérés, illetve a
hitelmindsitések alakuldsa.

2.3 AZ ARAK ALAKULASA

Az eurodvezetben a teljes harmonizalt fogyasz-
toiar-index inflacioja 2005-ben atlagosan 2,2%
volt, szemben az el6z6é két évben tapasztalt
2,1%-kal (lasd 1. tablazat). A mogottes belfoldi
inflaciés nyomas 2005-ben valtozatlanul ala-
csony volt, ami részben tiikrozte a nyomott
munkaeré-piaci kornyezethez igazod6 és mér-
s¢kl6do bérnovekedést. Az arak emelkedésére
hat¢ felfelé iranyul6 nyomads els6sorban a maga-
sabb olajarak miatt jelentkezett, elsésorban az
év masodik felében. Ezzel szemben azonban
csak korlatozott jelek mutattak arra, hogy a
korabbi olajar-emelkedések begytiriiztek a ter-
melési lanc késdbbi szakaszaiban alkalmazott
arakba. Ugyanakkor az inflaciés varakozasokat
tompitotta az euro korabbi felértékelédésének
elhtizodo hatéasa, valamint a vilagpiacokon ta-

1. tablazat: Az arak alakulasa

(ellenkez6 jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
IV. n.év Lnév  ILnév ILnév IV, néy dec. jan.
A HICP és osszetevoi
Teljes index 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energia 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Feldolgozott élelmiszerek 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Feldolgozatlan ¢élelmiszerek 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Ipari termékek energia nélkiil 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,3 2,7 2.4 2,3 2,2 2,1 2,1
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termel6i arak ! 1.4 2,3 4,1 3.8 4,1 3,9 4,2 4.4 4,7 .
Olajarak (EUR/hord6)? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Toémegaruk > -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

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

1) Kivéve épitdipar.
2) Brent keverék (egyhonapos hataridés szallitasra).
3) Energiat kivéve; eurdban.
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23. abra: A HICP-inflacio 6sszetétele: fobb
alkomponensek

24, dbra: Az alkomponensek hozzdjdrulasa

a HICP-inflaciohoz

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

pasztalhatd erds verseny hatasa. Ezen tilmenden
a netto kozvetett adok és szabalyozott arak a
2004-ben mért szinthez képest 2005-ben vala-
mivel csekélyebb mértékben jarultak hozza a
harmonizalt fogyasztoiar-index inflacidjahoz.

AZ OLAJAR-EMELKEDESEK BEFOLYASOLTAK
LEGFOKEPPEN A FOGYASZTOIAR-INDEX ALAPJAN MERT
INFLACIOT

A teljes harmonizalt HTCP-inflaci6 alakuldsat
2005-ben jelentdsen befolyasolta az energia-
komponensbél eredé valtozas, mivel az olaja-
rak  er6s novekedést mutattak  (lasd
23. abra). Egy hord6é Brent-nyersolaj euréban
kifejezett atlagara 2005-ben 45%-kal emelke-

(éves hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok)

szolgaltatasok

ipari termékek az energian kiviil
feldolgozott élelmiszerek
feldolgozatlan élelmiszerek
energia

teljes index

3,0 3,0

Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A kerekitések miatt az dsszetevék nem adjak ki
pontosan a teljes indexet.

dett 2004-hez képest. Ennek kdvetkezménye-
ként, az energiadrak éves atlagos novekedése
2005-ben 10,1% volt, szemben a 2004-ben ta-
pasztalt 4,5%-kal. Az energiaarak hozzajarulasa
az éves atlagos inflacios rata alakulasdhoz
2005-ben elérte a 0,8 szazalékpontot, ami 6t év
oOta a legmagasabb érték (lasd 24. abra).

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio 2005
elsé felében a 2,0%-os értékhatar kozelében ala-
kult. Az év masodik felében, nagyrészt az olaj-
arak  valtozasait tikrézve, az inflacid
szeptemberben elérte a 2,6%-0s csucsot, majd
2005 végére visszaesett 2,2%-ra. Az olajar-
emelkedésnek az inflaciora gyakorolt hatdsa
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tiikroz6dott az inflacids varakozasok 2005-ben
végrehajtott kiigazitdsaiban is. Példaul, az EKB
szakértoi altal készitett hivatalos eldrejelzések-
ben (SPF) a 2005-re publikalt inflacids varako-
zasok az elsé negyedévre megadott 1,9%-ro6l
2005 utolsé negyedévére mar 2,2%-ra emel-
kedtek. Ezzel szemben az SPF hosszu tavu
inflacids varakozasai 2005-ben 1,9%-o0s szinten
valtozatlanok maradtak. Ezt a varhato trendet
hasonloképpen értékelték mas gazdasagi elére-
jelzok is a rovid és hosszu tavu inflacids vara-
kozasok esetében.

A harmonizalt fogyasztoiar-index kevesebb
volatilitassal fémjelzett komponenseinek fontos
szerep jutott az olajarakbol begyiiriizé és a teljes
inflacio emelkedésére gyakorolt, felfelé ira-
nyuld nyomas megfékezésében. A 2005 els6 fél-
¢vében tapasztalt csokkenés utan, az energia- és
feldolgozatlan élelmiszer-komponensek nélkiil
szamitott harmonizalt fogyasztoiar-index éves
novekedési titeme kiegyenlitddott az év maso-
dik felében. Osszességében véve, az energia- és
feldolgozatlan termék-komponensek nélkiil sza-
mitott harmonizalt fogyasztéiar-index ¢éves
novekedési titeme 2005-ben 1,5% volt, a 2004-
ben tapasztalt 2,1%-hoz képest. A csokkenésre
részben magyarazatot ad az, hogy a netté koz-
vetett adok és szabalyozott arak alacsonyabb
mértékben jarultak hozza a teljes inflaciohoz
2005-ben, ami koriilbelil 0,4 szazalékpontnak
felel meg, szemben a 2004-ben mért 0,6 szaza-
1ékponttal.” Példaul a feldolgozott élelmiszerar
évében jelentkezd kedvezd bazishatdsok, ami
tiikkrozte a néhany orszagban 2004 elsé felében
a dohanytermékekre kivetett jovedéki ad6 emel-
kedését. Ezeket a bazishatasokat csak részben
kompenzalta a Németorszagban 2005 szeptem-

berében megemelt dohdny jovedéki ado.
Osszességében véve tehat a feldolgozott élel-
miszerek arvaltozasainak éves mértéke 2005-
ben 2,0% volt, ami jelentésen elmaradt a
2004-ben mért 3,4%-t6l. Az energian kiviili
ipari termékek arvaltozasainak éves mértéke
szintén csokkent a 2004. évi 0,8%-r61 a 2005.
évi 0,3%-ra. Az energian kiviili ipari termékek
arainak ez a torténelmi lIéptékben is nagyon ala-
csony mértékii hozzdjarulasa utalhat az erds
kiilpiaci verseny és az euro kordbbi erésodésé-
nek elhtiz6do hatdsai miatt az drakban jelent-
kez6 lefelé iranyuld mozgasra. Rovid tdvon
szamolni lehet esetleges ingadozasokkal, mint
pl. az akcids iidiilés- vagy a kozlekedési szol-
galtatas-komponensek altal okozott volatilitas-
sal, azonban a szolgaltatasi arak inflacidja
2005-ben csokkent; ez az érték 2005-ben atla-
gosan 2,3% volt, szemben a 2004-ben kimuta-
tott 2,6%-kal. Osszességében véve 2005-ben
kevés jel mutatott arra, hogy az energiaar-emel-
kedéseknek jelentds kozvetett hatdsa lett volna.

Az atény, hogy a teljes harmonizalt fogyasztdi-
ar-index inflacioja 2005-ben immar 6todik éve
éppenhogy meghaladta a 2%-ot, ravilagit az
inflacié ragadossagat meghatarozo feltételek
elemzésének fontossagara. A 4. keretes iras
vazolja az eurorendszer inflacio ragaddssagat
vizsgald haldzatanak fobb kovetkeztetéseit az
eurodvezetben jellemz6 inflacio ragaddssaga és
az armegallapité magatartas vizsgalataval kap-
csolatban.

7 A harmonizalt fogyasztoiar-index alkomponenseinél figyelem-
bevett kozvetett ado- és szabalyozott arvaltozasok hatasainak
értékelésével kapesolatos tovabbi részletes adatokat lasd az EKB
Havi jelentés 2004. janudri szamaban megjelent, ,,A kozvetett
ado- és szabalyozott arvaltozasok hatéasai az inflaciora” c. keretes
irast.

AZ EUROOVEZETBEN JELLEMZG INFLACIO RAGADOSSAGAT ES ARMEGALLAPITO MAGATARTASAT VIZSGALO

KUTATASI HALOZAT

Az eurorendszer inflacid ragadossagat vizsgalo halozatat (IPN) 2003-ban hoztak 1étre azzal a
céllal, hogy vizsgaljak az eurodvezetben és a tagallamokban az inflacio ragadossagat és armeg-
allapité magatartasat befolyasolé trendeket, tényezdket és azok implikécidit. Az inflacio ra-

EKB
Eves jelentés
2005



gadossaganak fogalma azt jelenti, hogy a gazdasagban bekdvetkezett sokkhatast kovetden az
inflacio csak lassu litemben konvergal a hosszt tava inflacids értékekhez. Az IPN 2005-ben
Osszegezte a kutatasi eredményeket.

Az IPN az eurorendszerhez csatlakozott kdzponti bankok kozds kutatasi projektje volt. Eddig
nem alkalmazott adatsorral dolgozott, széles korbol vett adatokat gytlijtve 0ssze a makrogaz-
dasagi és szektoralis valtozok, és az egyes vallalatok armegallapité magatartasi gyakorlatanak
figyelembevételével. A fogyasztoi és termeldiar-index kialakitasdhoz felhasznalt egyéni ara-
datokat szamos eurodvezethez tartozo orszagbol gyujtotték dssze. Ezen tilmenden, az IPN
kilenc orszagban vizsgalta az armegallapito magatartast. Ezek az adatbazisok egyiittesen kii-
lonleges lehetoséget biztositanak az armegallapitok altal kdvetett magatartas megértéséhez.
Ennek a vizsgalatnak még nemzetkdzi standardok szerint sincs eldzménye, mivel az IPN sza-
mara hozzaférhetd és altala vizsgalt adatok jelentdsen meghaladjak azt a kort, amely mas gaz-
dasagok vonatkozasaban rendelkezésre all.

Az IPN eldzetes eredményeit tudomdnyos konferencidkon mutatta be annak érdekében, hogy
visszajelzéseket kapjon szakmai korokbdl a vizsgdlatok korai szakaszaban, amelyeket a tovabbi
munkaban figyelembe lehet venni. 2005 sordn eléadasokat tartottak Philadelphiaban az Ame-
rikai Kozgazdaszok Szovetségének éves kozgytilésén, valamint Amszterdamban az Eurdpai
Kozgazdaszok Szovetségének éves kongresszusan. Tobb kutatdi tanulmany kiadasara keriilt
sor az EKB-fiizetek sorozataban, és az elkovetkezd honapokban tovabbi tanulmanyok varha-
tok; ezek koziil néhany mar megjelent, vagy megjelenésre var mas szakmai kiadvanyokban.

Az armegallapito gyakorlatot illetéen az IPN a kovetkezé fobb megallapitasokra jutott. Az
eurodvezetben az arak meglehetdsen ragadosak, és atlagosan évente egyszer valtoznak.' Ha
meégis arkiigazitasokra keril sor, a valtozas mértéke meglehetdsen nagy, a kiskereskedelmi
szektorban kériilbeliil 8-10%, a termel&i szektorban pedig koriilbeliil 5%. Erdekes megfigyelni,
hogy az aremelkedésnek és arcsdokkenésnek majdnem egyenld a megoszlasa és a mértéke, ki-
véve a szolgéltatasi szektort, ahol kismértékii aremelkedések gyakran fordulnak eld, az arcsok-
kenések viszont nagyon ritkdk. Egyértelmli heterogén hatdsokat lehet megfigyelni az egyes
szektorokban, kiillondsen az arkiigazitasok gyakorisagat illetéen. Ezen tilmenden az arvalto-
zasok gyakorisaga, mértéke és iranya fligg a makrogazdasagi koriilményektdl (mint példaul az
inflacié mértéke) és az id6tényezoktol (mint példaul a szezonalitas), és reagalnak specifikus
gazdasagi eseményekre is (mint példaul az afakulcsokban tortént valtozasok).

A vizsgalatok azt mutattak, hogy a legtobb vallalat rendszeres idokozonként, és valtozo gaz-
dasagi koriilményekre reagalva is, feliilvizsgalja arait. Az arak feliilvizsgalata gyakrabban for-
dul el6, mint az arak valtozasa; ennek talan az lehet az oka, hogy a felmérések azt sugalljak,
hogy nincs sziikség az arak valtozasara, vagy mert bizonyos tényez6k akadalyozzak az arak
valtozasat még akkor is, ha a felmérések szerint sziikség volna erre. Az IPN altal végzett vizs-
galatok taldltak bizonyitékokat olyan tényezdkre, amelyek akaddlyozzak az arak valtozasat;
ezek koziil a legfontosabbak a vallalatok és fogyasztoik kdzotti nyilt, vagy hallgatélagos meg-
allapodasok, vagy a vallalatok egymas kozotti, stratégiai megfontolasok vezérelte interaktiv
cselekvés.

1 Az arvaltozasok gyakorisdga lényegesen elmarad az Egyesiilt Allamokban bekovetkezd arvaltozasok gyakorisagatol peldaul. Az
eredmények részletesebb ismertetését lasd az EKB Havi jelentés 2005. novemberi szamaban, ,,Armegallapito magatartas az eurod-
vezetben” cimmel.
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Tovabba az IPN azt is megallapitotta, hogy az inflacié ragadossaganak mértéke az aggregalt-
sag mértékével novekszik. Az egyéni, vagy erésen dezaggregalt aradatsorok atlagosan sokkal
kevésbé ragadosak, mint az aggregalt adatsorok. Az empirikus becslések azt mutatjak, hogy a
jelenlegi monetaris politikai rendszerben az inflacié ragadossdganak mértéke mérsékelt; fon-
tos azonban figyelembe venni az inflacio kdzépszintjének korabbi, esetleges ingadozasait olyan
becslésekben, amelyek huzamosabb idészakokra terjednek ki. Ha ezeket a tényezdket fi-
gyelembe is veszik, a becsléseket tovabbra is meglehetds bizonytalansag veszi koril.

Osszességében véve az IPN kutatési eredményei az eurodvezetben jelentdsen hozzajarultak az
inflacio ragadossaganak és az armegallapito magatartasnak a megértéséhez. A gazdasagi modell-
kialakitasakor fontos politikai implikaciokat és kovetkezményeket is figyelembe kell venni,
mivel a mikrookonomiai alapokon miik6dé makrodkonomiai modellek széles korben elfoga-
dott feltételezéseit kérddjelezik meg az ij eredmények. Ami a politikat illeti, a kutatasi ered-
mények ravilagitanak annak a ténynek a rendkiviili fontossagara, hogy a kézponti bankoknak
torekedniiik kell az inflacids varakozasok lehorgonyozasara, mivel ily modon csokkenthet6 az

inflaci6 ragadossaga és szélesebb mozgastér biztosithatd a monetaris politika részére.

DINAMIKUS LAKOINGATLANARAK

Az eurodvezetben folytatodott a (harmonizalt
fogyasztoiar-indexbe nem szamitd) lakdingat-
lan-arak névekedése 2005-ben; az arnévekedés
2005 els6 felében 7,7% volt (egymast kdvetd
é¢vekben), szemben a 2004-ben egész évben
realizalt 7,0%-o0s novekedéssel (lasd 25. abra).
Az erds altalanos ndvekedés azonban elfedte
az egyes orszagok szintjén meglévd jelentds
eltéréseket. A kozelmult dinamikus aremelke-
dései a spanyol, francia és olasz lakoingatlan-
piac élénk arndvekedését jellemzik, mikdzben
Németorszagban a lakdingatlan-arak kismér-
tékben csokkentek. A 2005. év masodik felében
rendelkezésre allo, negyedéves adatok Spa-
nyolorszagban ¢és Franciaorszdgban tovabbi
erds arnovekedésre utalnak, de az arnévekedés
mértéke a korabbihoz képest mérséklodik.

KORLATOZOTT KOZVETETT HATASOK A TERMELESI LANC
KESEI SZAKASZAIBAN

Az (épitdipar nélkiil szamitott) ipari termeldi
arak éves novekedési rataja az eurodvezetben
2005-ben 4,1% volt, ami jelentdsen meghaladta
a 2004-ben tapasztalt 2,3%-ot (lasd 26. abra). A
novekedésért elsGsorban az energiaarak feleld-
sek, hiszen az energia (és épitdipar) nélkiil sza-
mitott ipari termel6i arak éves ndvekedési
uteme 2005-ben 1,8%-ot ért el, szemben a
2004-es 2,0%-kal.

EKB
/ Eves jelentés
2005

Az energia nélkiil szamitott ipari termel6i arak
éves novekedési itemének altalanos stabilitasa
elfedte az alagazat szintjén ugyancsak végbe-
mend, eltérd irdnyu valtozdsokat. A termeld-
eszkoz-arak éves novekedési iiteme 2005-ben
1,3% volt, szemben a 2004-es 0,7%-kal. Az are-
melkedésre felfelé iranyuldé nyomdésokat rész-
ben ellensulyozta a félkész termékek arainak
erés csokkenése, ami részben tiikrozte a nem
olaj energiahordozé nyersanyagarak alakulasat,
valamint az euro korabbi felértékelodésének
elhtizodo hatasait. A félkész termékek arainak
éves novekedési iiteme a 2005 januarjaban ész-
lelt 5,5%-161 2005 decemberére 1,9%-ra esett
vissza; az atlag 2005-ben 2,9% volt, szemben a
2004-es 3,5%-kal.

Kevés jel mutatott arra, hogy jelentds aremel-
kedésre hatdo nyomas torlodik fel a termelési
lanc kései szakaszaiban. A fogyasztoi termé-
kek termel6i arai 2005-ben 1,1%-kal néttek,
amia2004. évi 1,3%-hoz képest csokkenést mutat.
A gyenge fogyasztoi kereslet, a megnovekedett
kiilpiaci verseny és az euro korabbi felértékeld-
désének elhuzodo hatasai talan visszatartottak
a vallalatokat attol, hogy az energiaarak, és
kisebb mértékben a félkész termékek arainak
novekedését beépitsék az araikba.



25. dbra: A lakdingatlan-arak alakulasa

26. abra: Az ipari termelGi drak bontdsa

(éves szazalékos valtozasok, éves adatok)

= nominalis alapon

10 10

\vf

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Forras: Az EKB-nak a nem harmonizélt nemzeti adatokon ala-
puld szamitasai.

Megjegyzés: A 2005. évi adatok az év elso felére vonatkoznak.

A MUNKAEROKOLTSEGEK MERSEKELTEN VALTOZTAK
2005-BEN

Az egy munkavallalora juto jovedelem noveke-
dése 2005 elsé harom negyedévében jelentdsen
csokkent, és az éves atlagos novekedési rata
1,5% volt, szemben a 2004-ben tapasztalt 2,0%-
kal (lasd 2. tablazat). A csokkenést féleg az épi-
téipar nélkiil szamitott iparban és kisebb
mértékben a szolgaltatasi szektorban fizetett
bérek valtozasa okozta (lasd 27. abrat). A

2. tablazat: A munkaerdkdltség mutatoi

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= energia (bal skala)

«+e+« ipar az épitdipar kivételével (jobb skala)
= = = félkész termékek (jobb skala)
beruhézasi javak (jobb skala)
fogyasztasi cikkek (jobb skala)

24 12

20 10

o
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o

"1999 ' 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Forrés: Eurostat.

szolgaltatasi szektoron beliil azonban a valto-
zas eltérd iranyu volt. Mikdzben a piaci szol-
galtatasi szektorban az egy munkavallalora juto
javadalmazas 2005 elsé harom negyedévében
atlagosan 1,8%-kal novekedett, szemben a
2004-es 1,5%-kal, a nem piaci szolgaltatasi
szektorban ez a novekedés jelentésen csokkent;
az éves atlagos novekedési iitem 0,8% volt,
szemben a 2004-es 2,1%-kal.

(ellenkez6 jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

IV. n.év Lnév ILnév ILnév IV név

Kialkudott bérek 2.4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Egy orara es6 9sszes munkakoltség 3,0 2,5 . 2,4 32 2,5 2,2
Egy munkavallalora jutd javadalmazas 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Egyéb elemek:

Munkatermelékenység 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Fajlagos munkaerdkoltség 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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27. dbra: Az egy alkalmazottra juté

szektoronkénti javadalmazds

(éves szazalékos valtozasok, negyedéves adatok)

= ipar az épitéipar kivételével
épitSipar
= = = szolgaltatasok
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

A tovabbi munkaerdkdltség-mutatok szintén
mérsékelt bérndvekedésre utalnak. A kialkudott
bérek éves novekedési iiteme 2005-ben 2,1%
volt, ami lényegében nem valtozott 2004-hez
képest. Ezen tilmenden tobb eurodvezethez
tartozo orszagban a 2005 végeéig alairt, bértar-
gyalasokon kialkudott bérmegallapodasok vila-
gabol szarmazo informalis adatok nem utaltak
arra, hogy a magasabb olajarak jelentds maso-
dik hullamu hatasai begytriztek volna, tal a
bérindexaldsi megallapodasok mechanikus
kihatasain, azokban az orszdgokban, ahol ilyen
jelleg  megallapodasokat  alkalmaznak.
Osszességében véve, a jelenlegi mérsékelt real-
GDP-novekedés és az eurodvezet munkaero-
piaci viszonyaira hatd korlatozott nyomas
figyelembevételével, 2005-ben a bérndvekedés
alacsony szinvonali maradt.

A bérnovekedésben tapasztalt csokkenés elle-
nére, a fajlagos munkaerdkoltség novekedése
2005-ben valtozatlan maradt. A fajlagos mun-
kaerdkoltségek 2005 elsé harom negyedévében
atlagosan 0,9%-al ndttek, hasonldéan a 2004-ben
mért szamadathoz. Ez a termelékenység nove-
kedési itemének csokkenését tiikrozte, amely

EKB
Eves jelentés
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2005 els6é harom negyedévében atlagosan 0,6%
volt, szemben a 2004-ben regisztralt 1,1%-kal.

2.4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAERGPIAC
ALAKULASA

LASSUBB GAZDASAGI NOVEKEDES 2005-BEN

Az eurodvezet (munkanapok szamaval részben
kiigazitott) redl-GDP-novekedése 2005-ben
1,4%-ot tett ki, azaz elmaradt az el6z6 évben
regisztralt 1,8%-t6l és a potencialis kibocsatas
novekedési ratajanak trendjétdl (1asd 3. tabla-
zat). A gazdasagi tevékenység 2004 kdzepe ota
megfigyelt szerény novekedését folytatva a
vartnal gyengébb 2005-0s teljesitmény az olaj
aranak erejét, az euro 2004-es felértékelddésé-
nek késleltetett hatasait, valamint a globalis
kereslet 2005. els6 félévi ideiglenes csokkené-
sét tiikrozte.

A 2001 kozepétdl 2003 kozepéig terjedd, lassu
novekedéssel jellemzett hosszu idészakot kove-
téen a 2003 harmadik negyedévében kezdddott
fellendiilés liteme viszonylag gyenge volt az
1980-as és 1990-es évek elejének fellendiilési
idészakaihoz képest. Ezt szamos tényezd
magyarazhatja. E16szor is, szemben a korabbi
fellendiilésekkel, a mostani fazist az igen erds
olajar-emelkedések és az euro jelentds felérté-
kelddése jellemzi. Masodszor, meg nem erdsitett
bizonyiték van arra nézve, hogy a potencialis
kibocsatasnovekedés az utobbi években —
foként az alacsonyabb munkatermelékenység-
novekedés kovetkeztében — hanyatlott. Har-
madszor, azt is figyelembe kell venni, hogy az
¢lénkiilést megel6z6 lassulas viszonylag cse-
kély volt. Annyiban, amennyire a fellendiilés
ereje fiigg az azt megeldzd visszaesés mélysé-
gétdél, nem meglepd, hogy a jelenlegi fellendii-
1és a korabbiakhoz képest bizonyos mértékig
kevésbé dinamikus.*

2005 egészét tekintve a novekedés mérséklo-
dése a kiilgazdasag és a belsé belfoldi kereslet

8 Lasd még az EKB Havi jelentése 2005. novemberi szamanak ,,A
jelenlegi eurodvezeti fellendiilés torténelmi perspektivabol”
(The current euro area recovery from a historical perspective)
cimi keretes irasat.



kisebb hozzajarulasanak tulajdonithat6. Mind a
belfoldi kereslet, mind az export 2005. évi RS

novekedése elmaradt a 2004. év végi varako-

zasoktol (lan 28. ébra). E:ilsesga}l/)edeves Osszetevok szazalékpontban; szezonalis kiigazi-

28. abra: A negyedéves real-GDP-novekedés

. .. . ; 1. s . = 1e4l-GDP
Ami a névekedéshez valo belf6ldi hozzajarulast e elf51di végs6 kereslot

illeti, a maganfogyasztas névekedése 2005-ben === nettd export
is mérsékelt volt (lasd 3. tablazat). Ez részben
annak az eredménye volt, hogy a real rendelke-
zésre 4116 jovedelem csak kissé novekedett, tiik-
rozve a névleges jovedelem visszafogott
novekedését és az energiadrak emelkedését.
Ezeket a hatdsokat nem ellensulyoztak alacso-
nyabb lakossagi megtakaritasok, valoszinileg
azért, mert a foglalkoztatassal kapcsolatos vara-
kozasok viszonylag pesszimistak maradtak.
Lehet, hogy a nyugdij- és egészségiigyi rend-  -05
szerek fenntarthatdésagaval kapcsolatos aggo-
dalmak is szerepet jatszottak azzal a ténnyel
egylitt, hogy az alacsony jovedelmi keresoket,  -1.0 ] -1.0
X A , 2001 2002 2003 2004 2005
akiknek magasabb a fogyasztasi hatarhajlando-
saga, aranytalanul befolyésolta a gyenge jove-
delemndvekedés, valamint az alapvetd aruk és

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

3. tablazat: A redl-GDP-névekedés 6sszetevdi

(ellenkezé jelzés hianyaban szazalékos valtozasok; szezonalisan kiigazitva)

Eves ratik" Negyedéves ratak?

2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
IVonév  Lonév ILnév ILnév IVonév | Vonédv  Lnév  ILnév HLnév IV.néy

Real bruttd hazai termék 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3

ebbdl:

Belfoldi kereslet 3 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Maganfogyasztés 1,0 1,4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Allami fogyasztas 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Brutt6 alloeszkdz-felhalmozas 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Készletek valtozasa® 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 02 -03 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Netto export® -0,6 00 -02 -03 -03 -05 -0,1 0,1 -0,3 02 -0,1 02 -0,2
Export® 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 03 -0,9 2,0 3,4 0,5
Import™ 3,0 6,2 4,7 7,1 43 42 5,4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Real brutté hozzaadott érték

ebbdl:

Ipar, kivéve az épitbipart 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6  -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Epitéipar 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3

Tisztan piaci szolgaltatasok © 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: a feltiintetett adatok szezonalisan és részben munkanaphatéassal kiigazitott adatok, mivel nem minden orszag szolgaltat
olyan negyedéves nemzetiszdmla-iddsort, amely a munkanapok szaimaval korrigalva van.

1) Szazalékos valtozas a korabbi év azonos idészakahoz képest.

2) Szazalékos valtozas az el6z6 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 arukat és szolgaltatasokat, és tartalmazza az eurodvezeten beliili hatarokon atnyulo keres-
kedelmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak import- és exportadataiban, ezek az adatok
nem teljesen Osszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

6) Tartalmazza a kereskedelmet, szallitast, javitasokat, szallodakat és éttermeket, hirkozlést, pénziigyeket, tizleti szolgaltatasokat, ingat-

lan- és bérleti szolgaltatasokat.
) EKB
Eves jelentés ‘
2005



29. abra: Bizalmi mutatdék

(szazalékos egyensulyok; szezonalisan kiigazitva)

= fogyasztoi bizalom
ipari bizalom
= = = szolgaltatasi bizalom
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Forras: az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Minden adat szezondlisan kiigazitott. A bemutatott
adatokat a fogyasztoi és ipari bizalomra vonatkozdan az 1985
januarjatol, mig a szolgaltatasi bizalomra vonatkozéan az 1995
aprilisatol terjedd id6szak atlagatol valo eltérésekként szami-
tottak.

szolgaltatasok arsokkjai. A fogyasztoi bizalom
2005-ben mérsékelt maradt, bar az év vége felé
a javulas jeleit mutatta (lasd 29. abra).

2005 els6é felében a beruhazasok novekedése
jelentdsen elmaradt a 2004 masodik félévében

megfigyelttél. Ez a lassulas foként a nem épi-
téipari beruhdzasok alacsonyabb novekedése
miatt kovetkezett be, foként a szallitasi szektor
negativ alakulasanak tulajdonithatoan.

Ugyanakkor a brutto alloeszkoz-felhalmozas
2005 kozepétdl kezddédden erdsebben nott.
2005-ben a beruhazasokat tamogatd tényezoket
az tzleti hatékonysag javulasa, a jelent6s valla-
lati jovedelmek, az igen kedvezd finanszirozasi
feltételek, valamint a globalis kereslet noveke-
dése jelentették.

A 2005. évi gazdasagi novekedés szektoron-
kénti bontdsa azt mutatja, hogy az iparban (az
épitdipar nélkiil), az épitdiparban és a szolgal-
tatasi szektorban hozzaadott érték pozitivan
jarult hozza a ndvekedéshez. A piaci szolgalta-
tasok szektoraban a hozzaadott érték noveke-
dése nagyobb volt, mint 2004-ben, mikézben az
épitdipart nem tartalmazd iparban alacsonyabb
volt. 2005 elsé felében romlott az ipari és a
szolgaltatasi bizalom, bar aztan a masodik fél-
évben javult (lasd 29. abra). Az utdbbi évtize-
dekben jelentésen nétt a szolgaltatasi szektor
fontossaga, és a varakozasok szerint az elko-
vetkezd években tovabb novekszik az eurod-
vezet gazdasagahoz vald hozzajarulasa. Az
5. keretes iras ismerteti az eurodvezet noveke-
désének szektoronkénti Osszetételét, és a szol-
galtatasi szektor alakuldsanak részletesebb
elemzését adja.

AZ EUROOVEZET NOVEKEDESENEK SZEKTORONKENTI OSSZETETELE

Ez a keretes iras az eurodvezet gazdasadga agazati szerkezetének, valamint a szektorok utdbbi
években bekovetkezett valtozasainak attekintését adja. Ugyancsak targyalja a f6 gazdasagi szek-
torok utobbi évekbeli hozzajarulasat az eurodvezet hozzaadott értékének novekedéséhez és a
volatilitashoz, ¢és feltarja, hogy a korabbi fellendiilésekhez képest a jelenlegi élénkiilés viszony-
lagos gyengesége kotddik-e bizonyos szektorok alakulasahoz.

A hozzaadott érték szektoronkénti bontasa ramutat a szolgaltatasi szektor eurodvezetben betol-
tott prominens szerepére [lasd A) abra]. Koriilbeliil 70%-os részesedésével a szolgaltatasi szek-
tor messze a leghatalmasabb gazdasagi szektor az eurodvezetben. A féként feldolgozoiparbol
(de banyaszatbol és kdbanyaszatbol, valamint a villanyaram-, gaz- és vizszolgaltato agazatok-

EKB
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A) dbra: A teljes redl brutto hozzaadott érték B) dbra: A szolgaltatdsok redl brutté

dsszetétele” hozzdadott értékének 6sszetétele”

Mezdgazdasag
és halaszat

Epitéipar

Allammal Kereske-
kapcsolatos delem
szallitas
30%

Ipar (kivéve
az épitdipart)
21%

Pénzugyi/
tizleti
szolgaltatasok
38%

Forras: Eurostat.
1) A sulyok a 2005. évre vonatkoznak.

bol is) allo ipari szektor az eurodvezet hozzaadott értékének koriilbeliil 20%-at adja. Az épitd-
ipar és a mez6gazdasag részesedése csak 6% illetve 2%.

A szolgaltatasi szektort altalaban még tovabb bontjak harom 6, koriilbeliil azonos méretii kate-
goriara, nevezetesen kereskedelemre és szallitasra, pénziigyi és iizleti szolgaltatasokra, vala-
mint egy olyan szektorra, amely elsésorban az allammal kapcsolatos szolgéltatasokat
tartalmazza [lasd B) abra]. Jollehet ez a bontas nem valasztja szét szigoruan a magan- és a koz-
szolgaltatasokat, a kereskedelmet és szallitast, valamint a pénziigyi €s iizleti szolgaltatasokat
tartalmazo kategoriakat altalaban piaci szolgaltatasi szektoroknak hivjak.

A fejlett gazdasagok esetén altalaban megfigyelt fejlodési trendekkel 6sszhangban az euro-
Ovezet gazdasaga szamottevo szerkezeti valtozasokon ment keresztiil. Ezt tiikkrozi az a tény, hogy
jelentésen megnott a szolgaltatasi szektor fontossaga, mikozben az ipari szektor részaranya
folyamatosan csokken. 1996 ota példaul a szolgaltatasi szektor részesedése a teljes hozzaadott
értékbol koriilbelil 3 szazalékponttal ndovekedett, mialatt az ipari szektoré 2 szazalékponttal
csokkent. A szolgaltatasi szektor részesedésének novekedéset szamos tényez6 magyarazhatja.
Ezek kozé tartozik a fogyasztdi kereslet szolgaltatasok felé torténd elmozdulasa a jovedelmek
novekedésével egyidében, a szolgaltatasi szektor liberalizacidja, valamint a nék ndévekvo rész-
vétele a munkaerdpiacon, ami bizonyos mértékig azzal jar, hogy a haztartasi tevékenységek-
tol a szolgaltatasi tevékenységekhez fordulnak.

Az egyes eurodvezeti szektorok altal hozzaadott értékek aranyainak valtozasai a szektoronkénti
novekedési teljesitmények jelentds kiilonbségeit tikrozik. Az ilizleti szolgaltatasokat illetden,
a szolgaltatasi szektorban tapasztalt novekedést részben magyarazhatja az is, hogy az ipari szek-
tor cégei bizonyos tevékenységeket kiszerveznek. Ez a fejlemény a két szektor kozotti kap-
csolatokat is erdsiti. A tablazat azt mutatja, hogy az 1990-es évek eleje Ota a real brutto
hozzaadott érték az eurodvezetben negyedévenként atlagosan 0,5%-kal novekedett. Ugyanilyen
itemi volt a szolgaltatasok novekedése, amelyet kiilondsen a piaci szolgaltatdsok novekedése
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Az eurodvezeti real brutto hozzaadott érték alakuldsa szektoronként

(atlagok a megadott idészakokban)

Atlagos abszoliit

Hozzijaruliasok hozzajarulisok

Negyedéves (A negyedéves a negyedéves a negyedéves

novekedés novekedés) novekedéshez |novekedés valtozasiahoz

(szazalékok) szérasa (szazalékpont) (szazalékpont)

(1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) (1996-2005)

Szolgaltatasok 0,5 0,3 0,4 0,2
Kereskedelmi és szallitasi szolgaltatasok 0,5 0,6 0,1 0,1
Pénziigyi és uzleti szolgaltatasok 0,7 0,4 0,2 0,1
Allammal kapcsolatos szolgaltatasok 0,4 0,3 0,1 0,0
Ipar (kivéve az épitdipart) 0,3 1,0 0,1 0,2
Epit6ipar 0,1 1,7 0,0 0,1
Mezdgazdasag 0,4 1,6 0,0 0,0
Osszesen 0,5 0,4 0,5 -

Forrasok: Eurostat és EKB becslései.

vezérelt. Az (épitdipart nem tartalmazo) ipar atlagosan 0,3%-kal boviilt, mig a legalacsonyabb,
minddssze 0,1%-os ndvekedést az épitdiparban tapasztaltak. Méretiiknél és jelentds teljesit-
ményiiknél fogva a szolgaltatasok jarultak leginkabb hozza az eurodvezeti hozzaadott érték
emelkedéséhez. Az 1990-es évek kozepe Ota a szolgaltatasok atlagosan 0,4 szazalékponttal
jarultak hozza az eurodvezet hozzaadott értékének novekedéséhez, szemben az ipari szektor
minddssze 0,1 szazalékpontos atlagos hozzajarulasaval.

Ugyancsak jelentés kiilonbségek mutatkoznak az egyes szektorok kdzott a hozzaadott érték
novekedésének volatilitasat illetéen. A szolgaltatasi szektorban a hozzaadott érték novekedése
Iényegesen alacsonyabb volatilitast mutat, mint mas szektorokban (szorassal mérve). Mégis,
az 1990-es évek kozepe ota mérete kdvetkeztében a szolgaltatasi szektor atlagosan koriilbeliil
annyival jarult hozza a hozzaadott érték novekedésének volatilitdsahoz, mint az ipari szektor.

Tekintettel az eurodvezet 6 szektorai atlagos novekedési teljesitményei k6zott meglévd Iénye-
ges kiilonbségekre, felmertil a kérdés, hogy torténelmi tavlatbol melyik szektor alakulasa milyen
mértékben jarult hozza a jelenlegi fellendiilés viszonylagos gyengeségéhez. A 2003 kozepén
kezdodott élénkiilés a fellendiilés masodik évében veszitett lendiiletébol, miel6tt ismét erdso-
dott volna 2005 harmadik negyedévében. A C) és a D) abra dsszehasonlitja a szolgéltatasi és az
ipari szektor alakuldsat a jelenlegi és a két korabbi fellendiilés idején. Az abrakbol kideriil,
hogy e fellendiilés masodik évében a viszonylagos gyengeség nem valamelyik szektor gyenge
teljesitménye miatt volt. Valojaban mind az ipari, mind a szolgaltatasi szektor teljesitménye
kovette a GDP altalanos alakulasat. A két korabbi fellendiilés atlagos fejleményeihez viszo-
nyitva a jelenlegi fellendiilés els6 évében egyik szektornal sem mutatkozott nyilvanvalo elté-
rés. A fellendiilés masodik évében viszont a hozzaadott érték novekedése mindkét szektorban
gyengébb volt, mint az el6z6 két fellendiilés atlaga. Ezen tulmenden az abrak illusztraljak, hogy
a szolgaltatasi szektorhoz képest az ipari szektor alakulasa sokkal volatilisebb természetli. A
mostani fellendiillés masodik éve viszonylag gyenge novekedésében valdszinileg szamos
tényezd jatszott szerepet, beleértve az alacsonyabb kibocsatasndvekedési trendet, az arfolyam-
¢és olajarsokkokat, valamint a néhany eurodvezeti gazdasagban zajlo reformok koriili bizony-
talansagot (Lasd az EKB Havi jelentés 2005. novemberi szdmanak ,,A jelenlegi eurodvezeti fel-
lendiilés torténelmi perspektivabol” (The current euro area recovery from a historical
perspective) cimu keretes irasat).
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C) dbra: Az eurodvezet szolgaltatasi

szektoranak hozzaadott értéke

D) dbra: Az eurodvezet ipari szektoranak
hozzdadott értéke

(index, T = 100)

— 2003.IL n.év = 100 (T)
ceses 1993.TIL n.év = 100 (T)
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Forras: az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo szamitasai.

Megjegyzés: A fellendiilés a T+1-ben kezdédik, ahol a T negyedév a Gazdasagpolitikai Kutatokozpont (CEPR) Eurodvezeti Konjunk-
tara Datumait Meghatdrozo Bizottsdga (Euro Area Business Cycle Dating Committee) altal megallapitott mélypont (lasd
http://www.cepr.org/data/Dating), kivéve a legutobbi fellendiilést, amelyet a real negyedéves GDP-novekedés mintaja alapjan hata-
roztak meg.

Altaldban megallapithat6, hogy az euroovezeti hozzaadott érték novekedésének szektoronkénti
osszetétele hangsulyozza a szolgaltatasi szektor eurodvezetbeli fontossagat. A szolgaltatasi
szektor messze a legnagyobb gazdasagi szektor az eurodvezetben. Fontossaga jelentdsen ndtt
az utobbi évtizedekben (és ez a folyamat nagy valdszintiséggel folytatddik), és jelenleg koriil-
beliil ugyanannyival jarul a hozzaadott érték novekedésének altalanos volatilitasahoz, mint az
ipari szektor. Kovetkezésképpen, a korabbi fellendiilésekhez képest a jelenlegi élénkiilés méso-
dik évének (azaz 2004 kozepe és 2005 kdzepe kdzotti) gyengébb ndovekedése 1ényegében meg-

oszlott a fobb eurodvezeti szektorok kozott.

A kiilonféle szorddasi mutatok azt jelzik, hogy
a real-GDP-novekedési ratak eurodvezeti
orszagok kozotti eltérései 2005-ben nagyjabol
valtozatlanok maradtak. Részben a globalis gaz-
dasagi novekedés és kereskedelem mérséklodé-
sét és az olajarak emelkedését tiikrozve, az
el6z6 évhez viszonyitva 2005-ben az atlagos
¢éves real-GDP-novekedés valamennyi eurodve-
zeti orszagban csokkent vagy gyakorlatilag val-
tozatlan maradt, kivéve Spanyolorszagot, ahol
valamennyire novekedett, és viszonylag erds
maradt.

FOLYTATODO JAVULAS A MUNKAERGPIACON

Az év folyaman a foglalkoztatds a 2004. évihez
hasonl6 litemben emelkedett (1asd 4. tablazat).
Az egyes szektorokat tekintve, a foglalkoztatas
erésen novekedett a szolgaltatasi és az épito-

ipari szektorokban, mikdzben tovabb csokkent
az (épitéipart nem tartalmazo) iparban és a
mezdgazdasagban. A foglalkoztatasi kilatasok
felmérési adatai az év vége felé ugyancsak fi-
gyelemre méltéan novekedtek mind a szolgal-
tatdsi, mind az ipari szektorban. A 2005. évi
mérsékelt gazdasagi konjunktura fényében
valészini, hogy a részmunkaidds foglalkoztatas
¢és az egyéni vallalkozas elterjesztését eldsegitd
utobbi idében tapasztalhato munkaerd-piaci
intézkedések kulcsszerepet jatszanak.

2005-ben az eurodvezetben a munkanélkiiliségi
rata folyamatosan csokkent, és az év végére
8,3%-ot ért el (lasd 30. abra). A 25 év alatti dol-
gozok munkanélkiiliségi ratdja jelentdsen esett.
Miutan az egyensulyi — nem inflacidgerjesztd —
munkanélkiiliségi rata (NAIRU) az 1970-es
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4. tablazat: A munkaerdpiac alakuldsa

(szazalékos valtozasok az el6z6 idészakhoz képest; szazalék)

2003 2004 2005 | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Mhnév IVonév Lnév ILnév Mlnév IVonév Lnév ILnév MLnév IVonév
Munkaerd 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Foglalkoztatés 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Mezbgazdasag " -2,2 -1,0 -03  -03 -0,3 -03 0,1 -04 -1,1 -02 -0,7
Ipar? -1,1 0 -0,9 -04  -04 -0, 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— kivéve épitéipar -1,5  -1,6 -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
— épitbipar 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 Lr  -03 -0,0 0,3 0.4
Szolgaltatasok > 0,9 1.4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Munkanélkiiliségi ratak ¥

Osszesen 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

25 év alatt 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 17,2 17,5

25 év és afelett 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7.4 7,2 7,1

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

2) Tartalmazza a feldolgozoipart, épitdipart, banyaszatot és kobanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.

3) Kivéve tertileten kiviili testiileteket és szervezeteket.
4) A munkaer6 szazaléka az ILO ajanlasai szerint.

évek és az 1990-es évek kozepe kozott megnott,
ami javarészt karos sokkokat és merev munka-
eré-piaci intézményeket tiikrozott a legtobb

30. dbra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
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Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Valamennyi év adatai mind a 12 eurodvezeti
orszagra vonatkoznak.

1) Az éves valtozasok nincsenek szezonalisan kiigazitva.
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eurodvezeti orszagban, az utobbi évtizedben a
NAIRU-becsléseket enyhén csokkentették.” Ez
a csokkentés mindenekeldtt néhany eurodvezeti
orszdg munkaerd-piaci reformja hatdsanak
tulajdonithatd. (Errél tovabbi részletek a
6. keretes irasban talalhatdak.) Mikdzben szdmos
orszag jelentds eldrelépést tett munkaerdpiaca
rugalmasabba tételében, sok orszagban ambici-
6zusabb reformokra van sziikség. Az elkovet-
kezd években csak a munkaerdpiac strukturalis
reformja melletti hatarozottabb elkdtelezettség
fogja lehet6vé tenni a munkanélkiiliségi ratak
Iényeges csokkentését az arstabilitas veszé-
lyeztetése nélkiil.

A munkatermelékenység novekedése 2005-ben
szerény maradt (lasd 31. abra). A termelékeny-
ség novekedése az ipari szektorban (kivéve az
épitdipart) meghaladta a teljes gazdasag terme-
lékenységnovekedését. Az eurodvezet termelé-
kenységének novekedése az utdobbi években
csalodast keltd volt, és az 1990-es évek 2%-ot
meghalado értékérdl az utdbbi idok 1%-ot alig
meghaladd szintjére csékkent. Az eurodvezet-
ben a termelékenység alacsonyabb novekedése
részben a magasabb foglalkoztatashoz k6tédott,
de tiikrozi az uj, termelékenységet fokozo tech-

9 Lasd még az EKB Havi jelentés 2005. augusztusi szamanak
Az eurodvezet strukturalis munkanélkiiliségének hosszabb tava
perspektivaja” (4 longer-term perspective on structural un-
employment in the euro area) cimi keretes irasat.



31. dbra: A munka termelékenysége

(éves szazalékos valtozasok)

— teljes gazdasag
«seso ipar az épitSipar kivételével

noldgiak nem kelld kihasznaldsat is. Az utobbi
évek munkatermelékenység-ndvekedésének
bontasa azt is mutatja, hogy a munkaerd ala-
csonyabb mindsége is szerepet jatszik a mun-
kaer6 termelékenységének ndvekedésében.'
Elézetes empirikus bizonyiték kapcsolja dssze

o 60 azeurodvezeti orszagok viszonylag gyenge ter-
| melékenységi teljesitményét a verseny hianya-
3.0 : 5 5.0 val és a foglalkoztatast védd jogszabalyokkal."
0 g 3 . Elére tekintve ez arra utal, hogy a humantdéke-
4,0 — % o 40 politikdkat az oktatdsi eredmények eldsegité-
g g HE HE sére kell dsszpontositani, és tobb munkahelyi
3,0 B i 30  képzést kell tartani. Nyilvanvalo sziikség van
HIER I olyan gazdasigpolitikdkra is, amelyek 8szton-
2,0 A i i1 S| 20 zik az innovaciot és eldsegitik a termelékeny-
\ : Pl /\: séget javito technologiak alkalmazéasat.
10 oA . ] 1.0
s / \ H ' \J B
0,0 : 0,0
kA 10 Lasd: G. Schwerdt és J. Turunen: ,,Az eurodvezeti munkaerd
-1,0 -1,0 mindségének javulasa” (Growth in euro area labour quality),
ECB Working Paper 575., 2006. januar.
11 Lasd: G. Nicoletti és S. Scarpetta: ,,Szabalyozas és gazdasagi
2,0 ; -2,0 teljesitmény: termékpiaci reformok és termelékenység az
1996 1998 2000 A2 200 OECD-ben” (Regulation and economic performance: product
e, market reforms and productivity in the OECD), OECD Econo-

mics Department Working Paper 460., 2005. november.

A STRUKTURALIS REFORMOK ELOREHALADASA AZ EUROPAI UNIO MUNKAERG- ES ARUPIACAIN

Az élesedd verseny, a gyors technologiai valtozasok és a népesség oregedése kovetkeztében az
eurdpai orszagoknak 0j kihivasokkal kell szembenéznitik, és ki kell hasznalniuk a beldliik fa-
kado lehetdségeket. A munkaerd- és arupiacokon ilyen kihivast jelent mindenekel6tt a munka-
erépiac rugalmassaganak novelése, a munkaerd szakismereteinek bovitése, az egységes piac
kiteljesitése (a szolgaltatasokat is beleértve), az innovacio eldsegitése ¢s az iizleti kornyezet
erésitése. Mindez olyan strukturalis reformokat igényel, amelyek fokozzak az eurdpai gazda-
sag novekedési potencialjat, eldésegitik a munkahelyteremtést, megkonnyitik az alkalmazko-
dast, és novelik a sokkokkal szembeni ellenallo képességét.

A kihivasokra adott valaszképpen az Eurdpai Tanacs 2005. tavaszi iilésén gy hatarozott, hogy
a Bizottsagnak, a Tanacsnak és a tagallamoknak a fenntarthato névekedésre és a munkahelyte-
remtésre' még inkabb dsszpontositva Gjult erdvel kell hozzafogniuk a 2000 marciusaban elfo-
gadott ambiciozus reformterv, a lisszaboni stratégia megvalositasahoz. Ezzel 6sszefiiggésben
az ECOFIN Tanacs a Bizottsdg javaslata alapjan 2005-ben elfogadta haroméves integralt
irdnymutatasi csomagjat (2005-2008), amely az uj gazdasagpolitikai irdnymutatasokat és az 1j
foglalkoztatasi irdanymutatasokat egyarant magaban foglalja. Ezek a gazdasag- és foglalkozta-

1 Lasd az EKB 2005. juliusi Havi jelentésében a ,,The Lisbon strategy — five years on” cimmel megjelent cikket.
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taspolitikai iranyelvek tobbek kozt olyan strukturalis reformokat siirgetnek, amelyek javitjak
az Eurdpai Unidé munkaer6- és termékpiacainak miikodését. Az integralt iranymutatasok alapjan
a tagallamok elkészitették nemzeti reformprogramjaikat, amelyekben meghataroztak a
2005-2008 kozotti idoszakra tervezett strukturdlis reformjaikat (1asd a 4. fejezet 1. pontjat). A
Bizottsag 2005 juliusaban elfogadott egy parhuzamos kozdsségi lisszaboni programot, amely
eurdpai szinten végrehajtando lépésekkel egészitette ki a nemzeti reformprogramokat.

A munkaerdpiacok miikddésének javitasa a nemzeti reformprogramok egyik legfontosabb célja.
Az Europai Unioban még mindig 20 millidan vannak munka nélkiil, a foglalkoztatasi ratak
novelése és a munkanélkiili ratak csokkentése eddig lassan haladt. Bar a tagallamok szamos
reformintézkedést bejelentettek a munkaerdpiac miitkodésének javitasara, ugy tinik, hogy a
lisszaboni stratégia foglalkoztatasi céljainak eléréséhez tovabbi siirgds és az eddigieknél hata-
rozottabb 1épésekre van sziikség. Kiillondsen a nok, a 25 évnél fiatalabbak és az 55 évnél id6-
sebbek munkaerd-piaci részvételi és foglalkoztatasi aranyanak kell novekednie. Ilyen feltételek
mellett 2005-ben a tagallamok munkaer6-piaci politikaja elsdsorban arra iranyult, hogy a mun-
kaerdpiacra valo belépést 6sztondzve hasson a munkaerd-kinalatra. Az intézkedések nagy része
a munkat terhel6 adokkal, az aktiv munkaerd-piaci politikaval, a munkanélkiili ellatassal és a
szocialis juttatasokkal fliggott dssze. A munkat terheld adokkal kapcsolatos intézkedések tobb-
sége a foglalkoztatas adoterheinek enyhitését célozta, igy a munkaerdkoltségek csokkentésével
Osztonozte a foglalkoztatast. Ami az aktiv munkaerd-piaci politikat illeti, tobb orszag is atala-
kitotta allami foglalkoztatasi szolgalatat. A munkanélkiili ellatas és a szocialis juttatasok terii-
letén szamos intézkedést tettek, hogy noveljék a beavatkozasok céliranyossagat, szigoritsak az
ellendrzést, és szilikitsék a jogosultsag feltételeit. Néhany EU-orszag arrél szamolt be, hogy
hatarai megnyitasa az 0j tagallamokbol érkezok eldtt eddig 6sszességében pozitiv hatassal volt
a munkaerdpiacara. A korengedményes nyugdijazassal kapcsolatban ugyanakkor kevés refor-
mot inditottak el.

Ha Europénak a versenyt és a szabdlyozast illetéen nem sikeriil javitania az iizleti kdrnyeze-
tén, azt kockaztatja, hogy hatranyba keriil versenytarsaival szemben. Az aruk, a szolgaltatdsok
¢és az energiapiacok, beleértve a haldzati ipardgakat, még mindig nem eléggé versenyképesek.
2004 o6ta nemzeti és kozosségi szinten is Gjabb lendiiletet vett a szabalyozas tokéletesitésének
folyamata. Ami a szolgaltatasokat illeti, fontos Iépést jelent az egységes piac megteremtése ira-
nyaba, ha elfogadjak a belsd piaci szolgéaltatasokrol szo6l6 iranyelvre vonatkozo javaslatot.
Ugyanakkor tovabbi intézkedésekre van sziikség a piacra 1épés korlatainak lebontasahoz és a
piac megfelel6 miikodésének biztositasahoz, beleértve a halozati iparagakat.

A munkaer6- as arupiaci reformokat olyan reformokkal kell kiegésziteni, amelyek megfeleld
kornyezetet teremtenek a tudasfejlesztéshez és az innovaciohoz. A kutatasra és fejlesztésre kol-
tott osszegek tekintetében azonban az EU nemzetkdzi 6sszehasonlitasban elég hatul helyezke-
dik el. 2001 6ta a GDP-bdl erre a célra forditott kiadasok ardnya tobbé-kevésbeé 1,9% koriil
stagnal, joval elmaradva a 3%-os lisszaboni céltol. Bar sok tagallam nemzeti reformprogramja
2010-ig jelentés mértékt novekedést iranyoz el6 az dsszes K+F kiadasban, kozép- és hosszl
tavon elsdsorban a maganszektor kutatasi-fejlesztési tevékenységének tamogatasara kell 6ssz-
pontositani. Nagyobb hangsulyt kell fektetni az oktatasra, hogy a munkaeré mindsége a lissza-
boni stratégia céljaival 6sszhangban fejlodjon.

Osszegzésiil elmondhaté, hogy 2005-ben tovabbi elérehaladas tortént a strukturalis reformok
teriiletén. A megujitott lisszaboni stratégia keretében kezdeményezett, majd a kozosségi lissza-
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boni programban és a nemzeti reformprogramokban bejelentett reformintézkedések tjabb drven-
detes 1épést jelentettek a helyes iranyba. A feladat az, hogy e programok alapjan tovabb gyor-

sitsak a reformok altalanos titemét.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

CSALODAST KELTO KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK
2005-BEN

2005-ben az eurodvezet fiskalis folyamatai
nagyon csekély elérelépést mutattak a szilard
allamhaztartasi poziciok irdnyaba. A tagallamok
aktualizalt stabilitasi programjaibol rendelke-
zésre allo legfrissebb adatok szerint az eurod-
vezet hianya enyhén, a GDP 2,5%-ara csokkent,
ami nem volt elegendd ahhoz, hogy meggatolja

iok az eurodvezetben

5. tablazat: Fiskalis pozi

az atlagos GDP-aranyos addssagallomany
tovabbi novekedését (1asd 5. tablazat). A 2005-
re becsiilt koltségvetési eredmény bizonyos fis-
kalis megszoritasokat tiikrozott egy mérsékelt
gazdasagi novekedéssel jellemzett kdrnyezet-
ben.

Szamos orszag nem teljesitette az aktualizalt
stabilitasi programjaban 2004 végén és 2005
elso felében meghatarozott koltségvetési célo-
kat. Részben a vartnal alacsonyabb gazdasagi

(a GDP szazalékaban)

Allamhaztartss tobblete (+) / hidnya (-)

a stabilitdsi
program adatai

‘ 2002 2003 2004 2005-re
Euroivezet -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgium 0,0 0,1 0,0 0,0
Németorszag -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Gorogorszag -4.9 -5,7 -6,6 -4.3
Spanyolorszag -0,3 0,0 -0,1 1,0
Franciaorszag -3.3 -4,1 -3,7 -3,0
frorszag -0,6 0,2 1,4 0,3
Olaszorszag -2,7 -3,2 -3,2 -4.3
Luxemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Hollandia -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Ausztria -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugalia -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finnorszag 43 2,5 2,1 1,8
Allamhéztartas brutté adéssiga a stabilitasi
program adatai
2002 2003 2004 2005-re
Euroovezet 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgium 105,8 100,4 96,2 94,3
Németorszag 61,2 64,8 66,4 67,5
Gorogorszag 111,6 108,8 109,3 107,9
Spanyolorszag 53,2 49.4 46,9 43,1
Franciaorszag 58,8 63,2 65,1 65,8
irorszég 32,4 31,5 29,8 28,0
Olaszorszag 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburg 6,8 6,7 6,6 6.4
Hollandia 51,3 52,6 53,1 54,4
Ausztria 66,7 65,1 64,3 63.4
Portugalia 56,1 57,7 59,4 65,5
Finnorszag 42,3 45,2 45,1 42,7

Forrasok: Eurdpai Bizottsag (2002-2004-re), 2005-2006-0s aktualizalt stabilitisi programok (2005-re) és az EKB szamitasai.

UMTS-licencek eladasabol szarmazo bevétel.
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novekedés kovetkeztében, de bizonyos
orszagok konszoliddcids hidnyossagai €s tul-
koltekezései miatt is, a varhatdé eredmények
altagosan a GDP 0,2 szazalékpontjaval marad-
tak el a kitizott értékektdl. A becsiilt elmara-
dasok kiilonosen erdsek voltak néhany, mar
egyébként is jelentds deficittel bird orszagban.
A koltségvetési poziciok 2005. évi romlasa
abban is megnyilvanul, hogy ndovekedett azon
orszagok szama, amelyek a GDP 3%-4anak meg-
feleld referenciaérték feletti deficitratdkat
regisztraltak, szemben a stabilitdsi programok
2004. évi aktualizalasaval. Becslések szerint
négy orszag (Németorszag, Gordgorszag,
Olaszorszag ¢s Portugalia) deficitje haladta meg
a referenciaértéket, bar a stabilitasi programok
ezt csak két orszagnal jelezték elére. Portugalia
kivételével, ahol 2002 és 2004 kozott jelentds
ideiglenes intézkedések alkalmazasaval tartot-
tak a hianyt a GDP 3%-an vagy az alatt, ezen
orszagok deficitje az euro 1999-es bevezetése
oOta eltelt id6szak nagyobbik részében megha-
ladta a referenciaértéket. A varakozasok szerint
Németorszag 2005-6s deficitratdja a GDP 3,3%-
anak fog megfelelni, mig Franciaorszagé 3,0%-
nak. A német hiany igy mar az egymast kovetd
negyedik évben maradt a GDP 3%-a felett. A
2004-ben elvégzett alapos statisztikai feliil-
vizsgalatokat kovetden kideriilt, hogy az ESA
95 modszer szerint Gordgorszag hianya 1997
ota meghaladta a referenciaértéket, és 2005-re
a GDP 4,3%-anak megfeleld hianyszint varhato.
2005-ben Olaszorszag is jelentdsen tullépett a
referenciaértéken, és becsiilt deficitratdja a GDP
4,3%-at teszi ki. 2004-hez képest, a jelentds ide-
iglenes hatast intézkedések megsziinésével Por-
tugalia gyakorlatilag megdupldzta hidnyat,
amely elérte a GDP 6%-at.

A teljes eurodvezet koltségvetési eredménye
bizonyos mértékig restriktiv fiskalis politikai
iranyultsagot mutatott. A becsiilt real-GDP-
novekedés a potencialis alatt volt, ami arra utal,
hogy a gazdasagi ciklus negativ hatassal volt a
koltségvetés alakulasara. A kamatkiadasok sta-
bilak maradtak, ami torténelmileg alacsony
kamatlabakat és kedvezd pénziigyi kornyezetet
tikroz.
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Mikozben az eurodvezetben a konszolidacios
sziikségletek nagyban eltérdek voltak, és az
egyes orszagok becsiilt, ciklikusan kiigazitott
koltségvetési egyenlegei a GDP mintegy 2,5%-
anak megfeleld tobblet és a GDP koriilbeliil
5%-at kitevé hiany kozott alakultak, az
allamhaztartasi poziciok strukturalis javitasai
tovabbra is szamos orszagban elmaradtak a
kivant szintt6l. A hianyt csokkentd ideiglenes
intézkedések és egyszeri hatdsok — bar kevésbé
mint a koradbbi években — bizonyos mértékig
elhomalyositjak a képet, és jellegiikbél adoddan
nem vezettek tartds javulasokhoz. Az eurodve-
zet egészét tekintve, a GDP szazalékaban kife-
jezve a becslések szerint mind az allami
kiadasok, mind a bevételek enyhén novekedtek.
A kozvetlen adok és a tarsadalombiztositasi
jarulékok csokkentése nagyjabol ellentételezte
a kiadasok korlatozott mértékl visszafogasat,
valamint a kdzvetett adok 2005-ben megfigyelt
novekedését.

2005-ben az eurodvezet GDP-aranyos adossag-
allomanya a varakozasok szerint az egymast
kovetd harmadik évben noétt, és a GDP 71%-
anak felel meg. Ez az emelkedés az alacsony
elsddleges tobbletre és arra a tényre vezethetd
vissza, hogy a gazdasagi novekedés alacso-
nyabb volt, mint az allamadéssag implicit atla-
gos kamatlaba, illetve néhany esetben
visszavezethetd az addssagnoveld allomanyki-
igazitasokra (stock-flow adjustments). A legtobb
eurodvezeti orszag a GDP 60%-anak megfeleld
referenciaértéket meghaladé adéssagratat kony-
velt el. Sok esetben a GDP-aranyos adossagal-
lomany tovabb emelkedett. Az eurodvezetben a
legmagasabb, a becslések szerint a GDP
108,5%-4anak megfeleld szintli addssagrataja
Olaszorszagnak volt. 2005-ben Gordgorszag
adossagrataja csak kissé csokkent, és az ados-
sag a GDP 100%-a felett maradt. Harom masik
orszag (azaz Németorszag, Franciaorszag ¢és
Portugalia), amely meghaladja a GDP 60%-anak
megfeleld referenciaértéket, varhatéan nem
csokkentette GDP-aranyos addssagallomanyat.
A becslések szerint 2005-ben Belgium egyen-
sulyban levd koltségvetést konyvelt el, de rész-
ben atmeneti intézkedések kovetkeztében az



adossagrata csokkentése a jelentds hidny-ados- sdgdinamikajat a kibocsatott hitelviszonyt meg-
sag kolcsonhatasok miatt Iényegesen lelassult. testesitd allampapirok volumene is tiikrozi (lasd
A jelentds koltségvetési egyenstlyhianyok foly- 7. keretes irds).

tatodasat és az eurodvezet kedvezdtlen ados-

AZ ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT HITELVISZONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ALAKULASA AZ
EUROOVEZETBEN

A kormanyok koltségvetési deficitekhez kotddo finanszirozasi igényeinek novekedése kovet-
keztében 2005-ben is jelentds volt az allamhaztartasok adossagat megtestesito értékpapirok
kibocsatasa. 1999-re, amikor a GMU harmadik szakasza kezd6dott, a legtobb eurodvezeti orszag
koltségvetési egyensulyhianya csak kicsi volt, s6t tobbleteket is elkonyvelhettek, igy ezen
orszagok hitelfelvételi sziikségletei alacsonyak voltak. 2000-t61 kezdédéen viszont — részben
arosszabbodo gazdasagi feltételek eredményeként — romlani kezdtek a kdltségvetési poziciok,
és kovetkezésképpen megnovekedett az eurodvezeti orszagok bruttd hiteligénye. Ezt a fejle-
ményt tiikkr6zi mind a GDP-ardnyos addssagallomany emelkedése, mind az eurodvezet allam-
haztartasi szektora altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési
iteme, amely az utobbi négy esztenddben atlagosan 4,5%-ot tett ki [lasd A) tablazat].

Az allamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanyanak szer-
kezetét megvizsgalva kideriil, hogy az allamadoéssag kibocsatasat elsdsorban a kozponti kor-
manyzat vallalja magara, amelyre 2005 decemberében a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
allomanyanak 93,8%-a jutott, mikdzben az allamhaztartas tobbi része felelt a maradék
6,2%-ért. Ennek ellenére az allamhaztartas tobbi része altal alkotott szektor egyre aktivabba
valik. 1998 és 2005 kozott a kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito
értekpapirok részesedése folyamatosan esett, mikdzben az allamhaztartas egyéb szektorai altal
kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részesedése megkétszerez6dott [lasd B)
tablazat].

Az adossagkezelésben az orszagoknak tovabbra is hosszu tava az orientacidja. Az egyik fon-
tos tényezo, amely a kormanyok szamara vonzobba tette a hosszl lejaratu hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok kibocsatasat, a kamatlabak alacsony szintje volt. 2005 végén a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok allomanyanak 92,3%-at tette ki a hosszu lejaratu ados-
sag, mig a rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesité értékpapirok részesedése minddssze 7,7%
volt. Ez 6sszhangban van a rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2005. évben

A) tdblazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsdtott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

éves novekedési ratai

(szazalék; id6szak vége)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Teljes allamhaztartas 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Hosszii lejarati 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8
fix kamatozasa 5,1 5,2 3,9 5,0 6,1 4,7
valtoz6é kamatozasu -4,0 -16,2 -9.4 -5,5 5,1 9,3
Rovid lejaratii -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Forras: EKB.
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B) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok dltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

kinnlevé dsszegeinek szerkezete

(az allamhaztartas altal kibocsatott Gsszes hitelviszonyt megtestesité értékpapir szazalékaban; idészak vége)

| 1998 1999 2000|  2001] 2002|2003 2004 2005
Kozponti korméanyzat 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Hosszui lejaratii értékpapirok 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Rovid lejarati értékpapirok 9.4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7.6
Egyéb allamhaztartas 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 53 5,7 6,2
Hosszii lejaratii értékpapirok 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6 6,1
Rovid lejaratu értékpapirok 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Allamhéztartas sszesen
Hosszu lejarati 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
fix kamatozéast 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
valtozo kamatozasu 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Rovid lejaratii 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4 7,7
Allamhaztartas dsszesen,
milliard eurdban 3314,6 3450,7 3547,6 37657 3940,2 4142,0 4370,5 45883
Forras: EKB.

megfigyelt negativ ndvekedési ratajaval. A hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok éves novekedési rataja a 2004. évi 5,7%-rol 2005-ben 4,8%-ra csokkent.

A B) tablazat megmutatja, hogy az allamhaztartas adossagat megtestesit hosszu lejaratu értek-
papirok nagy tobbségét fix kamatozassal adtak ki. A hosszl lejarata valtozo kamatozasu hitel-
viszonyt megtestesito értékpapirok részaranya idével Iényegesen, az 1998-as 11,9%-r61 a 2005.
decemberi 7,9%-ra esett. Ennek az a magyarazata, hogy az 1990-es évek vége felé fokozato-
san visszaesett az a fix lejarati felar, amit egyes kormanyok a hosszu lejaratu, rogzitett kama-
tozasu értékpapirokra stabil arkoriilmeények kozott fizettek. Mégis, a 2004. évi 7,7%-rol a
valtozo kamatozast hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részaranya 2005-ben kissé meg-
nott, és elérte a 7,9%-ot. A maga 21%-aval Olaszorszag az egyetlen orszag, ahol a valtozo kama-
tozast hitelviszonyt megtestesité értékpapirok részesedése jelentdsen meghaladja az
eurodvezeti atlagot, bar 1998 6ta ez az ardny jelentdsen csokkent. Az eurodvezetben 2005-ben
a hosszu lejaratt valtozo kamatozasu értékpapirok novekedési titeme 9,3%-ra nétt, ami a piac

B) dbra: Az eurodvezet dllami hitelviszonyt

A) dbra: Az eurodvezet allami hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirjainak netto kibocsatasa
kibocsdto orszdgok szerint 2005-ben

megtestesitd értékpapir-dllomanya kibocsaté
orszagok szerint 2005-ben

(szézalékban; id6szak vége) (millidrd euro; idészaki atlagok)
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egyéb szegmensei — mint példaul az MPI-k — hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kiadasai-
nak alakulast tikrozi (lasd e fejezet 2.2 részét). Ez a novekedés 0sszefiiggésben Iehet azzal a
ténnyel, hogy a valtozo kamatozasu értékpapirokra pozitiv hatassal volt a rovid tava kamatla-
bak igen alacsony szintje [lasd A] tablazat).

Altalaban megallapithaté, hogy az allami finanszirozas strukturajanak utobbi idékbeli trendjei
azt a tényt tiikrozik, hogy a nemzeti addssagkezelo stratégiak eldnyt kovacsoltak a pénziigyi
piaci viszonyok kedvez6 alakuldasabdl, amely az utobbi évtized fokozottabban stabilitasorien-
talt gazdasagpolitikdinak eredménye. A kozvélemény szamara a legnyilvanvalobb elony, hogy
koltségvetéseikbol az allamok sokkal kevesebbet koltenek kamatfizetésre.

Az allamhaztartasi adossagallomanyok 2005. decemberi dsszegeit tekintve [lasd A) abra], Olasz-
orszag messze a legnagyobb kibocsatd az eurodvezet teljes 6sszegének 27,2%-aval. A kovet-
kez6k Németorszag és Franciaorszag 23,2%-kal illetve 20,8%-kal. Csak e harom orszag
kormanya az eurodvezeti orszagok dsszes adossaganak tobb mint kétharmadat jegyzi. A 2005.
évi nettod kibocsatas szintjeinek 6sszehasonlitdsabol kivilaglik, hogy 65,8 millidrd eurdval
Németorszagé a legnagyobb 0sszeg; ezt koveti Franciaorszag és Olaszorszag 61,8 millidrd eurd-
val, illetve 35,4 milliard eurdval [lasd B) abra].

ALLAMHAZTARTASI KILATASOK 2006-BAN

A stabilitasi programok legfrissebb aktualizala-
sai azt sugalljak, hogy a célkitlizések olyan kon-
szolidacids eldrelépést képviselnek, amely a
legtobb esetben l1ényegében 6sszhangban van a
feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési Paktum-
mal. Ugyanakkor — a korabbi évekhez hason-
léan — sok kormanynak nincs eléggé konkrét
vagy hiteles terve a fiskalis egyensulyhianyok
atfogo kezelésére. Latszik bizonyos mértéki
kiadas-visszafogasi szandék, de ezt varhatoéan
kiegyenlitik az adocsokkentések, aminek az lesz
az eredménye, hogy az dllami kiadasok ¢és bevé-
telek egyarant csokkennek. Kovetkezésképpen
fé16, hogy a legtobb orszadg megint tul keveset
fog elérni a koltségvetési hidny visszatartdsa
terén, és ismét elmulasztja az atfogd struktura-
lis reformokat. 2006-ra a stabilitasi programok
az atlagos eurodvezeti hiany szerény, 0,2 sza-
zalékpontos csdkkenését jelzik a GDP 2,3%-ara,
mikdzben a gazdasag novekedése az eldirany-
zat szerint megkdzeliti a potencialist. Ilyen
koriilmények kdzott 2006-ban a gazdasagi cik-
lus semleges hatassal lesz a fiskalis folyama-
tokra, és eurodvezeti szinten enyhén csokkennek
a kamatfizetések. Az atlagos adossagrata nagy-
jabol stabilan a GDP 71%-dnak kozelében
marad.

A thlzott hidny allapotaban levo orszadgok koziil
Gorogorszag célja az, hogy deficitjét 2006-ban
a 3%-os kiiszobérték ald csdkkentse, mig
Németorszag és Olaszorszag ugyanezt 2007-re
tervezi. Portugalia varhatdan 2008-ban korriga-
lja talzott hianyat. Mikdzben ezek az orszagok
(Franciaorszaggal egyiitt) azt tervezik, hogy
csak a programjuk idétartama utan érik el a ko-
zéptavu célokkal Osszhangban levd fiskalis
pozicidkat, a tobbiek ezt valamennyien legké-
s6bb 2008-ra megvalositjak.

A FISKALIS POLITIKABAN STRATEGIAI FORDULATRA VAN
SZUKSEG

A maultbeli és a varhato fiskalis folyamatok,
amint azt az Europai Bizottsag leszogezte ¢és az
aktualizalt stabilitasi programok is felvazoltak,
szamos sulyos kihivassal jarnak.

El6szor is, a fiskalis konszolidacionak elsébb-
séget kell élveznie. Kiillondsen aggasztdo a
sulyos fiskalis egyensulyhianyokkal bir
orszagok szama. A javulo névekedési kilatasok
jo lehetOséget nyujtanak az orszagok szamara,
hogy elérelépjenek a tulzott hidny megsziinte-
tése, valamint a szilard allamhaztartas elérése
terén. Ugyanakkor lehet, hogy tovabbi intézke-
dések nélkiil szdmos orszag nem tudja teljesi-
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teni konszolidacios kotelezettségét. Ezt a feliil-
vizsgalt Stabilitasi és Novekedési Paktum hite-
Iének visszanyerése érdekében is el kell kertilni.
Az eurdpai fiskalis rendszer a GMU nélkiiloz-
hetetlen pillére, amely rogziti a fiskalis fegye-
lemmel kapcsolatos elvarasokat, és ezaltal
hozzajarul az eurodvezet névekedéséhez, stabi-

crer

Masodszor, kozgazdasdgi megfontoldsokkal
Osszhangban, a feliilvizsgalt paktum nagy hang-
sulyt helyez a koltségvetési egyensulyok tartds
javito egyszeri és atmeneti intézkedésekkel.
Koévetkezésképpen igen orvendetes lenne, ha
egyre kevésbé tamaszkodnanak ilyen intézke-
désekre, amint azt néhany kormany tervezi.
Nyilvanvalo, hogy az ideiglenes intézkedések
késleltethetik a konszolidacids torekvéseket,
amelyekre sok eurodvezeti orszagban a kolt-
ségvetés szerkezetével kapcesolatos kihivasok
kezelésére van sziikség. Rdadasul, az ilyen
intézkedések rovid tava nyereségei a jovoben
tovabbi romlast okozhatnak, ami még sulyosabb
fiskalis terhet rohat a kés6bbi generacidkra.

Harmadszor, a legtdbb eurodvezeti orszagnak a
foglalkoztatas és a ndvekedés elésegitése érde-
kében atfogd reformstratégiara van sziiksége.
Ezeknek a reformoknak tartalmazniuk kell a fis-
kalis konszolidaciora valo torekvést. Figye-
lembe véve, hogy sok orszag e stratégia
részeként cs6kkenteni kivanja a munkat és a
tékejovedelmet terheld adokulcsokat, kulcsfon-
tossagl az allami kiadasok ellendrzése. A struk-
turdlis kiadasi reformok elengedhetetlenek az
egészséges és novekedést serkentd allami pénz-
igyek szdmara. A beruhdzasok, az innovacio €s
a foglalkoztatas eldsegitése érdekében a kia-
dasokat produktiv célokra kell forditani. Ugyan-
akkor sziikség lehet a kiadasellendrzé
mechanizmusok megerdsitésére, hogy elkeriil-
jék a tervezettnél nagyobb koltekezést, amely
gyakran vezet a koltségvetési hianycélok felfelé
torténd modositasahoz. Az allami kiadasok
mindségének javitasdt szem eldtt tartva sok
esetben sziikség lesz a kormanyok vallalasainak
felilvizsgalatara is. Ez lehetdvé fogja tenni az
orszagok szamara, hogy szilard allamhaztartast
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érjenek el, mikdzben megfeleléen finansziroz-
zék az allami szektor alapveto feladatait.

2.6 AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

2005-BEN AZ EURO LEERTEKELGDOTT

A 2004 els6 harom honapjaban bekovetkezett
erds felértékelddést kovetden az euro 2005 elsd
felében gyengiilt. Ez a leértékelddés meglehe-
tdsen széles alapokon nyugodott, de legjelentd-
sebb az amerikai dollarral, valamint tobb olyan
azsiai valutaval szemben volt, amelyeket for-
malisan vagy de facto az amerikai dollarhoz
rogzitettek. Ezt kdvetéen, mikdzben az euro
visszanyerte a japan jennel szembeni korabbi
veszteségeit, a legtobb mas kétoldalt euroar-
folyam ingadozasa viszonylag szerény volt.
Ennek kovetkeztében 2005 végére az euro
nominaleffektiv arfolyama koriilbeliil 6%-kal az
év eleji szint alatt stabilizalodott (1asd 32. abra).

Miutdn 1999-es bevezetése ota 2004 végén
mind az euro nominaleffektiv, mind az ameri-
kai dollarral szembeni arfolyama elérte a leg-
magasabb szintet, az euro az arfolyamokra hato
erdk valtozo piaci megitélése kozepette hanyat-
lani kezdett. Akkoriban fokozd6do jelei voltak a
javulé konjunktiranak mind az Egyesiilt Alla-
mokban, mind Japanban, mikdzben az euro-
Ovezeti kilatasokkal kapcsolatos uralkodo
megitélés tovabbra is kedvezotlenebb maradt.
Kiilonosen az Egyesiilt Allamokban a jelentés
konjunkturat sugallo hirek, parosulva a névekvo
inflaciés nyomas jeleivel nyilvanvaldan elterel-
ték a piac figyelmét a tekintélyes és tartos folyd
fizetésimérleg-hianyrol a magasabb amerikai
kamatokrol sz616 varakozasok felé, timogatva
ezzel az Egyesiilt Allamok valutajat. Ez a folya-
mat csak egy rovid iddre tort meg 2005. februar
kdzepe és marcius eleje kozott, amikor az ame-
rikai valuta ideiglenesen nyomas ala keriilt az
arrol szolo talalgatasok kozepette, hogy néhany
kozponti bank esetleg diverzifikalja devizatar-
talékait. Marcius kozepét6l kezdddden viszont
javult az amerikai dollarral és negativabba valt
az eurdval kapcsolatos piaci vélekedés, és ezt a
fejleményt tovabb stlyosbitotta, hogy junius
elején Franciaorszagban és Hollandidban eluta-



sitottak az Eurdpai Alkotmanyt létrehozo szer-
z0dést. Az euro kiilsé értékének marcius kozepe
¢s julius vége kozotti széles alapokon nyugvo
hanyatlasat csak részben ellenstlyozta, hogy
felértékelodott a négy legnagyobb uj EU-tagal-
lam valutajaval szemben. Ugy tiinik, hogy egy
atmeneti globalis kockazatiétvagy-csokkenés
befolyasolta a befektetési dontéseket Kozép- és
Kelet-Europaban, kiilondsen marcius kozepe és
junius eleje kozott, aminek kovetkeztében meg-
lehetésen indokolt volt e régio valutdinak gyen-
giilése.

A devizapiacokon 2005 masodik felében is a
ciklikus tényezdk dominaltak, mikdzben gy
tlinik, hogy a strukturalis tényezok a hattérben
maradtak. A jelek szerint kiiléndsen az Egyesiilt
Allamok mas jelentés gazdasagokhoz képest
szélesed6 kamatlab-kiilonbozete tamogatta
tovabbra is a dollart. Ehhez hozzajarult még a
hazai befektetési torvénnyel” kapcsolatos
amerikai vallalati tokearamlas, valamint az arrol
$z0l06 hirek, hogy az amerikai eszk6zok iranti
kiilfoldi kereslet élénk maradt, ami valdszint-
leg tompitotta az Egyesiilt Allamok foly6 fize-
tésimérleg-hianyanak finanszirozasaval kap-
csolatos piaci aggodalmakat. Ugyanakkor az
eurodvezeti lizleti kdrnyezet javulasanak jelei
ellensulyoztak a dollar erejét. Kovetkezéskép-
pen az euro csak kismértékben gyengiilt az
amerikai dollarral szemben 2005 juliusa és
december kozepe kozott. Japan gazdasagi ki-
latasainak javulasa a jelek szerint nem volt
elegend6 ahhoz, hogy ellenstlyozza a magasabb
olajarakbol, valamint a Japan és mads jelentds
gazdasdgok kozotti ndvekvd hozamkiilonbség-
b6l szarmazo, a japan jenre gyakorolt lefelé ira-
nyulé hatast. Ennek kovetkeztében a japan jen
altalanos gyengeségben szenvedett 2005 maso-
dik felében. Julius 21-én Kina felhagyott az
amerikai dollarhoz valé rogzitéssel, és attért egy
valutakosarra hivatkozd, iranyitott lebegtetésii
arfolyamrendszerre. Ezt a valtoztatast elsdsor-
ban Azsiaban érezték meg, és ugy tiinik, nem
volt tartds, kozvetlen hatasa az euro arfolyam-
ara.

2005. december 30-an egy euro 1,20 amerikai
dollart ért. Ez az arfolyam mintegy 11%-kal volt

alacsonyabb, mint az év elején. 2005-ben az
euro ugyancsak gyengiilt az angol fonttal
(3,9%-kal), a norvég koronaval (2,5%-kal),
valamint az ausztral és kanadai dollarral szem-
ben (7,0%-kal, illetve 14,4%-kal). Szintén leér-
tekelédott néhany 0j EU-tagallam valutajaval,
nevezetesen a lengyel zlotyval (5,4%-kal) és a
cseh koronaval (4,7%-kal) szemben. Ugyanezen
id6északban az euro arfolyama csaknem valto-
zatlan maradt a japadn jenhez és a svijci frank-
hoz képest.

Az eurdnak a fenti valutdkkal szembeni leér-
tékelddését csak részben ellenstlyozta a magyar
forinttal szembeni enyhe és a svéd koronaval
szembeni jelentdsebb (5,1%-o0s) felértékelodés.

2006 januarjaban az euro a fobb valutakkal
szemben ismét erdre kapott, de februarban meg-
gyengiilt. Ugy tiinik, hogy 2006 elsd két honap-
ja folyaman az euro arfolyamanak alakulasat
kiilondsen az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok
¢és Japan jovobeli monetaris politikajaval kap-
csolatos piaci varakozasok befolyasoltak. 2006.
februdr 24-én az euro nominaleffektiv arfo-
lyama koriilbeliil 0,3%-kal allt év eleji szintje
alatt.

Az euro — kiilonb6z6 koltség- és arindexeken
alapul6 — realeffektiv arfolyama, dsszhangban
a nominaleffektiv arfolyam csokkenésével,
ugyancsak csokkent 2005-ben (lasd 32. abra).
2005 negyedik negyedévében az euro realef-
fektiv arfolyamindexei enyhén meghaladtak az
1999 els6 negyedévében megfigyelt szintet, és
kozel voltak az utdbbi tiz év atlagos szintjéhez.

ELSOSORBAN AZ OLAJIMPORT MAGASABB KOLTSEGE
MIATT 2005-BEN ROMLOTT A FOLYO FIZETESI MERLEG
2005-ben az eurodvezet folyo fizetési mérlegé-
nek hianya 29,0 milliard euroét (azaz a GDP
0,4%-at) tett ki, ami visszaesés a 2004. évi 43,5
milliard euro tobblethez képest (amely a GDP
0,6%-anak felelt meg). Ez a hanyatlas javarészt
az arutobblet csokkenésének és kisebb mérték-

12 Ahazai befektetési torvény (Homeland Investment Act) lehetévé
teszi az amerikai vallalatoknak, hogy a kiilfoldén tartott profi-
tot kedvezd adoszint mellett repatrialjak az adott pénziigyi

évben.
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32. dbra: Az euro nominalis és realeffektiv

arfolyamai"

33. abra: A folyo fizetési mérleg és dsszetevdi
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1) Az EER-23 indexek felfelé torténd elmozdulasa az euro fel-
értékelodeését jelenti. A legutolso havi adatok 2005 decemberére
vonatkoznak. Az ULCM-alapu real EER-23 esetén — amely rész-
ben becslésekre tamaszkodik — a legutolsé adatgyiijtés ideje
2005 harmadik negyedéve.

ben a jovedelemdeficitnek volt az eredménye,
mikdzben a szolgaltatdsok és a viszonzatlan
folyo atutalasok egyenlegei lényegében nem
valtoztak (lasd 33. abra).

A 2005 harmadik negyedévéig rendelkezésre
allo eurodvezeti folyo fizetési mérleg foldrajzi
bontasabol kideriil, hogy a kumulalt foly¢ fize-
tésimérleg-tobblet hirtelen visszaesése a 2005
szeptemberéig tartd 12 honapos idészakban job-
bara az olajexportald orszdgokkal folytatott
kereskedelem fokoz6do deficitjére vezethetd
vissza. Ugyanezen iddszakban az Egyesilt
Allamokkal szemben a tobblet nagyjabol vélto-
zatlan (koriilbeliil 41 milliard euro) maradt,
mikdzben az EU tobbi orszagaval szemben a
tobblet 14 milliard eurdval emelkedett, elsGsor-
ban az Egyesiilt Kiralysaggal szembeni tobblet
novekedése miatt.

2005-ben az aruegyenleg tobblete 47,6 milliard
euroval visszaesett, mivel az import értéke
gyorsabban nétt az exporténdl. Az exportalt
aruk értéke nagyjabol a 2004. évivel azonos
itemben emelkedett, mikdzben az importalt
termékek értékének novekedése valamelyest
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felgyorsult. A jovedelemdeficit — kiilondsen az
év vége felé — élesen megugrott, tikrozve a
jovedelemkifizetések nagyobb ndvekedését.

Az arukereskedelem alakuldsa jobban megért-
het6 az Eurostat kiilkereskedelmi statiszti-
kainak felhasznalasaval, amelyek ar- ¢és
mennyiségi komponensekre bontjak az eurod-
vezeten kiviili aruexportot és -importot (a ren-
delkezésre allo statisztikak a 2005 novemberéig
terjed6 id6szakot tartalmazzak). Importoldalon
2005-ben az aruimport értékének jelentds emel-
kedése foként az energiahordozdok importérté-
kének erdteljes novekedésére vezethetd vissza,
ami nagyban tiikr6zi az olaj aranak emelkedé-
sét. Ezen tilmenden, kiillondsen 2005 masodik
felében, az importvolumenek is néttek. 2005
els6 félévének valtozatlansagat kovetden az
importvolumenek az eurodvezeti teljes végso
kereslet (kiilonésen az olyan importintenziv kia-
dasi kategériakban, mint a beruhdzasok és az
export) fellendiilése kdvetkeztében megnottek.

Exportoldalon mind az exportarak, mind az
exportvolumenek hozzajarultak az arukivitel
értékének 2005. évi ndovekedéséhez. Az export-



arak emelkedése részben a magasabb olajarak-
kal kapcsolatos koltségek novekedéséhez volt
kothet6. Az év soran az aruexport-volumenek
elsésorban a kiilfoldi kereslet alakulasa kdvet-
keztében néttek. A gyenge elsé negyedévet
kovetéen az év tovabbi részében erdteljesen —
bar nem annyira, mint az ¢l6z6 évben — fel-
gyorsult az eurodvezet kiils6 keresletének nove-
kedése. Kiilonosen az Azsiaba (féként Kinaba)
¢és az 1j EU-tagallamokba irdnyul6 kivitel nott
gyorsan, tikrozve e régidk konjunkturdjanak
erejét 2005-ben. Az eurodvezet exportjara
ugyancsak kedvezden hatott az olajexportald

orszagok olajexport-bevételeinek visszadra-
moltatasa (lasd 8. keretes irds). A termékeket
illetden a beruhazasi javak kivitele nott a leg-
erdteljesebben, mig a fogyasztasi cikkek export-
ja mérsékeltebb volt. Az arversenyképesség
tekintetében az év elején az exportvolumeneket
negativan befolyasoltak az euro felértékelddé-
sének késleltetett hatasai. Ugyanakkor az euro
késobbi leértékelddése nagy valdsziniiséggel
hozzéjarult ahhoz, hogy az exportvolumenek
2005 masodik és harmadik negyedévében meg-
haladtak a kiilf61di kereslet novekedési ratajat.

AZ OLAJBEVETELEK VISSZAARAMOLTATASA ES ANNAK HATASA

Az olajarak emelkedése és a kitermelt mennyiségek novekedése 2002 ota jelentésen novekvo
olajexport-bevételeket hozott az olajexportald orszagoknak. Ez a keretes iras a nemzetkozi
kereskedelemben értékesitett olaj egytittesen koriilbelil 70%-at termelé Kdolaj-exportald
Orszagok Szervezetének (OPEC) és a Fiiggetlen Allamok Kozosségének (FAK) juté export-
bevételekre osszpontosit. Becslések szerint az OPEC és a FAK egyiittes bevétele a 2002. évi
250 milliard dollarrél 2005-re mintegy 630 milliard dollarra nétt [lasd A) abra]. E keretes irés
attekinti a novekvo olajbevételekbdl eredd visszacsatolasi hatasokat (,,0lajbevételek visszaara-
moltatasa”), és kiilonosen azt a két f6 csatornat, amelyeken keresztiil az olajexport-bevételeket
az olajimportald orszagokba aramoltatjak: (i) pénziigyi piacok és (ii) nemzetko6zi kereskedelem.

A tartosan magas olajarak id6szaka utan a javak ujboli elosztasaval kapcsolatos egyik lehetsé-
ges forgatokonyv, hogy az olajexportald orszagok novelik a nemzetkdzi bankoknal elhelyezett
betéteiket és/vagy kiilfoldi részvényeket és adossaginstrumentumokat vasarolnak. Hagyoma-
nyosan, ¢s kiillonosen az 1980-as évek elejének masodik olajarsokkjat kovetden az OPEC tag-
orszagai els6sorban amerikai eszkdzokbe és piacokra fektettek be, és bankbetéteiket csaknem
kizardlag amerikai dollarban helyezték el. Hasonloképpen, az 1998 kozepét6l 2000 végéig tartd
olajar-emelkedéseket — kis késéssel — az OPEC nemzetkdzi bankokban tartott netté eszkozei-
nek csaknem megduplazodasa kisérte (ez a mértékegysége az OPEC-pénzek nemzetkozi ban-
koknal elhelyezett betétekbe torténd nettdé aramlasanak). A legutobbi olajar-emelkedési
idészakban viszont nem ez volt a helyzet, mivel a BIS-nek jelenté bankokkal szemben az OPEC
nett6 eszkozeinek allomanya 2001 els6 negyedéve ota lényegében valtozatlan [lasd B) abra]'.
Ugyanakkor nem biztos, hogy teljes képet nyujt a befektetések megoszlasa, amely a bankok
mérlegpozicioinak megfigyelésével nyerhetd. Csakugyan, a hatarokon ataramlo tokét tekintve
az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériuménak jelentése szerint az OPEC amerikai dllampa-
pirjainak (US Treasury securities) allomanya 2001 januarja és 2005 szeptembere kozott 92%-
kal emelkedett (28,5 milliard dollarrél 54,6 milliard dollarra). Olajexport-bevételek raadasul
még off-shore piacokon keresztiil is &ramolhattak amerikai dllampapirokba.

1 Lasd: BIS Quarterly Review (2005. december), 25-27. old. A netté eszkozok az OPEC-nek a BIS-nek jelenté bankokkal szembeni
tartozasai és kovetelései kiillonbségét jelentik, és a nemzetk6zi bankrendszerbe juttatott nettd pénzalapok mérésére szolgalnak.
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A) dbra: Olajexport-bevételek
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Forrasok: Nemzetkozi Energiatigynok ség és az EKB szakért6-
inek becslései.

B) dabra: Az OPEC netto eszkozei és a betétek

valutankénti megoszldsa
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Forrasok: BIS és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A legutolso adat 2005 masodik negyedévére vonat-
kozik.

Az olajexportalo orszagok eszkozeinek valutak szerinti sszetételében van néhany lathato val-
tozas. Az OPEC-gazdasagok fokozatosan novelték az euroban denominalt betétek aranyat az
1999 eleji 12%-161 a 2004 elsé negyedévének végén regisztralt tobb mint 28%-ra. Ezt az ame-
rikai dollarban denominalt betétek aranyanak folyamatos csokkenése kisérte. 2004 6ta azon-
ban az OPEC-gazdasagok fokozatosan visszaalltak betéteikkel az amerikai dollarra, az euronak
az év folyaman bekovetkezett viszonylag erds felértékelddése ellenére. igy az amerikai dol-
larban denominalt betétek aranya a 2004 elsé negyedévének végén tapasztalt 51%-os mély-
pontrél 2005 masodik negyedévében 65%-ra nétt. Ez a fejlemény egybeesett az eurdban
denominalt betétek nagysagrendileg hasonld csokkenésével; ezek aranya 2005 masodik negyed-

évében 17%-ot tett ki.

A FAK legnagyobb olajtermel&jének és a vildg
legnagyobb nem OPEC-tag olajexportérének
szamitd Oroszorszag altal tartott nettd eszko-
z0k a legutobbi olajar-emelkedések idején
jelentdsen néttek, és valtozott valuta-osszeté-
teliik [lasd C) abra]. Oroszorszag 2002 ota a
BIS-nek jelentd bankok netto hitelezdje. Az
euroban denominalt betétek részesedése 2002
kozepe és 2005 masodik negyedéve kozott
csaknem megharomszorozddott, és 11%-rol
36%-ra emelkedett. Az utobbi harom évnek ez
a viszonylag ¢éles novekedése bizonyos fokig
tiikkrozi az euronak az amerikai dollarral szem-
beni, ezen idészakbeli erds felértékelodését,
valamint azt, hogy Oroszorszdg monetaris
hatosagai novekvé mértékben hasznaljak az
eurdt tartalékvalutaként. Az alabbiakban talal-
hato magyarazat szerint ez az elmozdulas a
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C) dbra: Oroszorszag netto eszkozei és

a betétek valutankénti megoszldasa
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Megjegyzés: A legutolsé adat 2005 masodik negyedévére vonat-
kozik.



valutakat illetéen egy kiegyenlitettebb betéti portfolio iranyaba jelezheti az olajtermeldk azon
kivansagat, hogy megérizzék vasarloerejiiket, amikor importjaik az Egyesiilt Allamok helyett
Eurdpara és mas orszagokra tevodnek at.

A novekvo olajbevételek visszadaramlasanak masodik lehetséges csatorndja a nemzetkdzi keres-
kedelem. Az 1970-es évek elsé és masodik olajarsokkjai idején az OPEC olajexport-bevételei
viszonylag nagymértékben tartdsan meghaladtak teljes importjat, és igy emelkedtek az ,,0laj-
tol fliggd kereskedelmi tobbletek”. Ezek a tobbletek az 1980-as évek kozepén, amikor az olaj
horddénkénti ara visszaesett koriilbeliil 15 dollarra, enyhe hianyokka alakultak. A jelentds tobb-
let 2000-ben jelent meg ismét, amikor az olajarak hirtelen emelkedni kezdtek. Ugyanakkor 2001
ota az OPEC olajtdl fliggd kereskedelmi tobbletei a magas olajarakkal jellemzett korabbi ido-
szakokhoz képest viszonylag szerények maradtak, annak ellenére, hogy mind az olajarak, mind
pedig az olajexport mennyisége erésen emelkedett. Ez azt jelzi, hogy az OPEC ndvekvo olaj-
export-bevételei egybeestek az OPEC importjanak emelkedésével. Hasonlo trend figyelhet6
meg a FAK esetében is. A FAK olajté] fiiggé kiilkereskedelmi mérleghianya az olaj aranak
1999-ben és 2000-ben bekdvetkezett emelkedése utan jelentdsen csokkent. Ugyanakkor az erds
olajar-emelkedések egybeestek a FAK olajtol fiiggé kereskedelmi egyensulyanak romlasaval
2001 és 2004 kozott. Ez azt mutatja, hogy a FAK emelkedé olajexport-bevételei azokban az
években egybeestek az import novekedésével. 2005 elso felében viszont ismét jelentdsen csok-
kent a FAK olajtol fiiggd kiilkereskedelmi mérleghianya.

Nominél amerikaidollar-alapon az OPEC és a FAK teljes importja 2001 és 2004 kozott évente
atlagosan 18%-kal, illetve 21%-kal emelkedett. A jelek szerint az eurodvezet szamara elonyds
volt az olajexportald orszagokbol szarmazo erds kereslet. 2001 és 2004 kozott az OPEC ¢és a
FAK euroévezetbél szarmazo importja évente atlagosan 21%-kal, illetve 26%-kal ndtt, aminek
eredményeképpen az eurodvezet piaci részesedése mindkét olajexportalo régioban emelkedett
[lasd A) tablazat]. Azsianak (Japant kivéve) ugyancsak sikeriilt novelnie részesedését az OPEC
és a FAK teljes importjaban. Ezek az adatok éles ellentétben allnak az Egyesiilt Allamok ada-
taival, amelynek piaci részesedése ugyanezen iddszakban jelentésen zuhant. Az eurodvezetnek
2005-ben is haszna szarmazott az olajexportalo orszagok névekvo importjabol. Az OPEC és a
FAK importja 2005 els6 felében (a legfrissebb rendelkezésre 4116 adat) 22%-kal, illetve 25%-
kal haladta meg az el6z6 év hasonld idészakanak adatait.

Osszefoglalasként elmondhat6, hogy 1999 6ta az olajexportalé gazdasagok, és kiilondsen az
OPEC-gazdasagok, kiilonb6z6 modokon helyezték el olajexportbol szarmazo tobbletbevétele-
iket. Az 1999-es jelentds olajar-emelkedéseket kovetéen az OPEC-orszagok olajbevételeik te-

Egyes gazdasdgok piaci részesedése az OPEC és a FAK importjabol

(a teljes import szazalékaban)

OPEC FAK

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Eurodvezet 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Egyesiilt Allamok 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Egyesiilt Kiralysag 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Azsia, Japan és Kina nélkiil 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japan 9,2 83 7,0 1,4 1,8 33
Kina 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Forrasok: az IMF és az EKB szamitasai.

) EKB
Eves jelentés
2005



kintélyes szazalékat helyezték el betétként nemzetkdzi bankokban, mialatt importkiadasaik ala-
csonyak maradtak. 2001 ota viszont mind az OPEC-gazdasagok, mind pedig a FAK gazdasa-
gai 1ényegesen novelték importjukat. Ugy tiinik, az eurodvezet szaméra elényos volt a FAK és
az OPEC-gazdasagok utobbi idékben tapasztalt importnovekedése. gy mikozben az olaj meg-
emelkedett aranak hiitenie kellett volna az eurodvezeti konjunkturat, a jelek szerint az utébbi
idében az olajbevételek visszadramlasaval kapcsolatos visszacsatoldsi hatasok bizonyos mér-
tékig csillapitottak az emelkedd olajarak negativ elsddleges hatasait.

NETTO KIARAMLAS A KOZVETLENTOKE- ES
PORTFOLIOBEFEKTETESEK EGYUTTES EGYENLEGEBEN
2005-BEN

2005-ben, a pénziigyi mérlegben az eurodvezet
a kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egytit-
tes egyenlegében 13 milliard euro nettod kia-
ramlast regisztralt, szemben a 2004. évi
24 milliard euro nett6 bearamlassal. Ez foként a
részvényportfolio-befektetések megndvekedett
nettd bearamlasanak eredménye volt, amelyet
ellensulyozott a miikodotoke-befektetések nettd
kidramldsa ¢és az addssagpapirok alacsonyabb
nettd bearamlasa (1asd 34. abra).

A mukodotoke-befektetések 2005. évi nagyobb
hianya annak a kovetkezménye, hogy — nagy-
részt részvénytokébe torténd befektetésekkel —
néttek az eurodvezet kiilfoldon eszkdzo1t miko-
dotoke-befektetései (FDI). Ez a fellendiilés
részben tiikrozheti az eurodvezeti vallalatok
érdekét, hogy kiilfoldi leanyvallalatokon
keresztiil noveljék versenyképességiiket, vala-
mint a Royal Dutch Shell kivételes atszervezési
miveletét. Ugyanakkor az eurodvezetbe dram-
lott FDI 2004-ben alacsony szinten stabilizalo-
dott. A megfigyelt fejleményeket indokolhattak
azok a varakozasok, hogy a vilag tobbi részén
erdsebb lesz a gazdasagi novekedés, mint az
eurodvezetben.

A portféliobefektetések nettd bedramlasanak
novekedése abbol szarmazott, hogy néttek az
eurodvezeti részvények nem rezidensek altali
vasarlasai. Ezeket a vasarlasokat részben a
Royal Dutch Shell atszervezésével kapcsolato-
san megszerzett részvények vezérelték, vala-
mint azok a varakozasok, hogy az eurodvezeti
értéktdzsdéken viszonylag magasabbak a meg-
tériilések. Piacfelmérési adatok azt is jelezték,
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hogy a kiilf61di befektetdk érdeklddtek az euro-
ovezeti részvények irant, amelyek arazasat von-
zobbnak taldljdk mas piacok részvényeihez
képest.

Az addssagpapirok hatarokon torténd ataram-
lasa 2005-ben jelentdsen nétt. A legtobb ados-
sagpapir-tranzakciot kotvényben bonyolitottak.
2005 folyaman két mozgasi trend volt megkii-
l6nboztethetd: az év elején az eurodvezeti ados-
sagpapirok nettd bearamlasanak folyamatos
novekedését lehetett megfigyelni, amely a nyér
elején érte el a csucsot. Késobb, az év masodik
felében a trend megfordult, és netté kidramlassa
valtozott. Ez valoszintileg azt a tényt tiikkrozte,
hogy az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet
allamkotvényei kozotti hozamkiilonbozetek
meglehetésen jelentdsek lettek, kiilondsen a
nyar folyaman.

2005 elsé harom negyedévében a kumulalt
pénz- és tékearamlasok alapjan az Egyestlt
Kiralysag és az ij EU-tagallamok voltak az
eurodvezet mikodotoke-befektetéseinek leg-
fobb befogadoéi. Ugyanebben az idészakban az
uj EU-tagallamok voltak a legjelentésebb
befektetdk az eurodvezetben. A portfoliobefek-
tetések foldrajzi bontasa azt mutatja, hogy 2005
elsé harom negyedévében az eurodvezet kiil-
foldi portfoliobefektetései elsdsorban az Egye-
siillt Kirdlysag és offshore kozpontok felé
iranyultak. Az eurodvezeti befektetdk ugyan-
csak nagy nettd vasarloi voltak az amerikai kot-
vényeknek, de nem voltak nettdé eladdi az
amerikai részvényeknek és pénzpiaci papirok-
nak.

Osszességében az uj EU-tagallamokra tekinté-
lyes eurodvezeti kozvetlen befektetés jutott. A



34. abra: Az eurodvezet pénziigyi mérlege

35. abra: Pénziigyi kiaramlasok az
eurodvezetbdl az uj EU-tagdllamokba

(milliard euro)
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Forras: EKB.

pozitiv trend nyilvanvald, és arra utal, hogy az
euroovezeti befektetk valosziniileg viszonylag
nyereségesnek talaltak ezt a régidt, valamint,
hogy az eurodvezet ¢és az uj EU-tagallamok ko-
zOtti pénziigyi integracid esetleg erdsodott
ebben az id6szakban (lasd 35. abra).

2005-BEN TOVABB ROMLOTT A NEMZETK01ZI
BEFEKTETESI POZICIO

Az eurodvezetnek a kiilfolddel szembeni nem-
zetkozi befektetési pozicidjara (i.i.p.) vonat-
koz6é 2005 harmadik negyedévének végéig
rendelkezésre allo adatai azt jelzik, hogy az
eurodvezetnek 1049 milliard euro nettd kotele-
zettsége volt (ami az eurodvezeti GDP 13,2%-
anak felel meg), szemben a 2004. végi 946
milliard euro (a GDP 12,4%-a) és a 2003. végi
809 milliard euro (a GDP 11,0%-a) netto kote-
lezettséggel (lasd 36. abra). A 2005. évi maga-
sabb nettd kotelezettségek nagyrészt a
portfoliobefektetések nettd kotelezettségpozi-
cidinak (1071 milliard eurérdl 1350 milliard
euréra) novekedésébol fakadtak, amit részben

oo

ellenstlyozott a mikddoétoke-befektetések nettd

(az j EU-tagallamok GDP-jének szazalékaban; negyedéves
kumulalt adatok)
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Forras: EKB.

eszkdzpozicidjanak novekedése (89 milliard
eurordl 224 milliard eurédra), valamint az egyéb
befektetések nettd kotelezettségpoziciojanak
csokkenése (241 milliard eurordl 212 milliard
eurora).

Az eurodvezet kilfoldi miikodétoke-befektetése
2004. végi allomanyanak foldrajzi bontasat ille-

36. abra: Netto nemzetkozi befektetési

pozicié

(a GDP szazalékaban)
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téen: 24%-ot fektettek be az Egyesiilt Kirdly-
sagban és 21%-ot az Egyesiilt Allamokban. Az
eurodvezet kiilfoldi portfoliobefektetés-alloma-
nyabol 23%, illetve 35% jutott erre a két
orszagra. Ugyanakkor ez a két orszag volt a két
legfontosabb mitkoddtoke-befektetd az euro-
6vezetben.
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3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ
EUROOVEZETEN KIiVULI EU-TAGALLAMOKBAN

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

2004-hez viszonyitva 2005-ben az eurodveze-
ten kiviili EU-tagallamok real-GDP-névekedése
mérséklddott, de erésebb maradt, mint az euro-
ovezeté (lasd 6. tablazat). A korabbi évekhez
hasonloan a kibocsatas leginkabb a balti alla-
mokban ndvekedett, ahol a névekedés megha-
ladta a 7%-ot, valamint Szlovakiaban és a Cseh
Koztarsasagban, ahol a névekedési rata 6% volt.

Az erbteljes belfoldi keresletet a legtdbb
orszagban a maganfogyasztas jelent6s noveke-
dése tartotta fenn, amely 2005-ben is magas
szinten maradt, kiilondsen az 1j tagallamok
tobbségében. A haztartasok kiadasait timogatta
a rendelkezésre allo realjovedelem jelentds
novekedése, valamint néhany orszagban az
expanziv fiskalis politika és az emelked? lakas-
arak. Ezen tGlmenden szamos eurodvezeten
kiviili EU-orszagban, kiilondsen a balti alla-
mokban, a maganszektornak nyujtott hitelek fo-
kozott névekedése hozzdjarult az ingatlanokba
torténd befektetések és a haztartadsok kiadasai-
nak folytatodo novekedéséhez. 2005-ben a fo-
gyasztds novekedése mérsékelt volt Maltan
(tiikrozve a rendelkezésre 4116 jovedelmek ala-
csony novekedését), Lengyelorszagban (a bér-

korlatozasok és nagyobb megtakaritdsok miatt)
és az Egyesiilt Kirdlysagban (a magasabb
kamatok és a lakaspiac lehiilése kdvetkeztében).
A belfoldi kereslethez ugyancsak hozzajarult a
beruhazasok folytatodo jelentds ndvekedése
szamos eurodvezeten kiviili EU-tagallamban,
kiilondsen a balti allamokban, Magyarorszagon,
Maltan, Szlovakiaban és Svédorszagban. Az
alacsony kamatok, a javulo ipari bizalom, a
magas foku tékekihasznalds, valamint a tarto-
san pozitiv keresleti kilatdsok hozzajarultak a
beruhazasok er6s névekedéséhez, mikdzben az
EU pénzalapjaibol ered6 finanszirozasi forrasok
szintén tdmogattak a beruhdzasok novekedését
az 0j tagallamokban.

Akils6 keresletet illetéen, az export volt a real-
GDP-novekedés f6 motorja a legtdbb uj tagal-
lamban, nevezetesen a balti allamokban, a Cseh
Koztarsasagban, Magyarorszagon és Lengyel-
orszagban. Ugyanakkor az egyes eurodvezeten
kiviili EU-orszagokat tekintve a nettd kivitel
erdsen eltérd mértékben jarult hozzad a real-
GDP-novekedéshez, és a csoport egészére nézve
lényegében semleges volt. 2005-ben az uj tag-
allamokban mind az export, mind az import
novekedése meglehetésen magas szinten

6. tablazat: Redl-GDP-ndvekedés az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

L név IL n.év IIL n.év IV. n.év

Cseh Koztarsasag 2,6 1,5 3,2 4.4 6,0 53 5,8 6,0 6,7
Dania 0,7 0,5 0,7 1,9 34 0,3 4,7 4,8 3,7
Esztorszag 6,5 72 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Ciprus 4,1 2,1 1,9 3,9 3.8 3.9 3,6 4,0 3,6
Lettorszag 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litvania 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4,4 8.4 7,6 8,8
Magyarorszag 4,3 3,8 3,4 4,6 4,1 32 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Lengyelorszag 1,1 1,4 3,8 5,3 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Szlovénia 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 5.4 3,6 3,7
Szlovakia 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Svédorszag 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 3.3 3,5 2,9
Egyesiilt Kiralysag 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EU-10" 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3.8 4,8 .
EU-13? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Eurodvezet 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Forras: az Eurostat, illetve Litvania és Szlovénia 2005. évi éves novekedési adatai esetében a két orszag nemzeti statisztikai hivatalai.
Megjegyzés: A negyedéves adatok nincsenek szezonalisan kiigazitva, kivéve a Cseh Koztarsasagot (szezonalis kiigazitas) és az Egyesiilt

Kiralysagot (szezonalis és munkanap-kiigazitas).

1) Az EU-10 9sszesitése a 2004 majusaban az EU-hoz csatlakozott 10 orszagot foglalja magéban.
2) Az EU-13 6sszesitése a 13 eurodvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza.
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maradt, ami azt jelezte, hogy a kereskedelmi
integracio régota fennallé folyamata az EU-
csatlakozast kdvetden a (kiilondsen az élelmi-
szeripari termékeket s0jtd) kereskedelmi
akadalyok eltavolitasaval ujabb lendiiletet vett.

2005-ben a legtobb eurodvezeten kiviili EU-tag-
allamban, kiilondsen a balti allamokban, Len-
gyelorszagban és Szlovakiaban, tovabb javult a
munkaerd-piaci helyzet. Mikozben a munka-
nélkiiliségi ratdk csak fokozatosan csokkentek,
a foglalkoztatas figyelemre méltéan novekedett
az Uj tagallamokban, kiilondsen a legmagasabb
munkanélkiiliségi ratakkal birdé orszagokban.
Lengyelorszagban és Szlovakidban folottébb
magas maradt a munkanélkiiliségi rata, koril-
beliil kétszer olyan magas, mint az eurodvezet-
ben. Cipruson, Danidban ¢és az Egyesilt
Kiralysagban a munkaerdpiac viszonylag sziik
volt, és a munkanélkiiliségi rata 6%-nal alacso-
nyabb értéket tett ki.

AZ ARAK ALAKULASA

2005-ben a HICP-inflacié Svédorszagban, a
Cseh Koztarsasagban, Danidban és az Egyesiilt
Kiralysagban volt a legalacsonyabb — mindha-
rom orszagban az eurodvezeti atlag alatt. A
legtobb eurodvezeten kiviili orszagban a

HICP-inflacié éppenhogy meghaladta az euro-
ovezet atlagat, bar Lettorszagban, Esztorszag-
ban és Magyarorszagon 3% felett volt (lasd
7. tablazat). 2004-hez viszonyitva 2005-ben a
legtobb uj tagallamban (kivéve a balti alla-
mokat) alacsonyabb HICP-inflacidt regisztral-
tak, mikozben az alacsony szintrél induld
Daniaban ¢és az Egyesiilt Kiralysagban maga-
sabbak lettek az inflacios ratak.

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok inflaci-
ojat részben kozds tényezok alakitottak. Tobb
uj tagallamban az inflacié 2005 elsé félévi las-
sulasa az EU-csatlakozashoz kotodo 2004. évi
aremelkedések bazishatasat tiikrozte. Raadasul
ugy tlinik, hogy az erds verseny a legtobb euro-
ovezeten kiviili tagallamban lefelé iranyulo
nyomast gyakorolt az arak alakuldsara, kiilo-
ndsen az ipari termékek és élelmiszerek terén.
Ezzel ellentétben, az emelkedd olajarak felfelé
iranyul6 nyomast gyakoroltak az inflaciora, de
ennek pontos hatdsa orszagonként valtozott, ami
nagyban tikrozte a fogyasztoéi szokdsokban,
piaci struktirdkban és a termelés energiainten-
zitasaban meglévd kiillonbségeket. Ezen tulme-
néen, mivel az energiaarak sok eurodvezeten
kiviili EU-orszagban nagyban szabalyozottak,
lehet, hogy a magasabb olajarak 2005-ben nem

7. tablazat HICP-infldcio a nem eurodvezeti EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2001 2002 2003
Cseh Koztarsasag 4,5 1,4 -0,1
Dania 2,3 2,4 2,0
Esztorszég 5,6 3,6 1,4
Ciprus 2,0 2,8 4,0
Lettorszag 2,5 2,0 2,9
Litvania 1,6 0,3 -1,1
Magyarorszag 9,1 5,2 4,7
Malta 2,5 2,6 1,9
Lengyelorszag 53 1,9 0,7
Szlovénia 8,6 7,5 5,7
Szlovakia 7,2 3,5 8,4
Svédorszag 2,7 1,9 2.3
Egyesiilt Kirdlysag 1,2 1,3 1,4
EU-10" 5,7 2,6 1,9
EU-13? 2,7 1,8 1,6
Euroovezet 2.4 2.3 2,1

2004 2005 2005 2005 2005 2005
Lnév  ILnév  ILnéy  IV.néy

2,6 1,6 1.4 12 1,6 2,2
0,9 1,7 1,1 1.6 2,2 2,0
3,0 4,1 45 3,6 43 4,0
1.9 2,0 2,5 2,1 1,7 1.9
6.2 6,9 6,7 6.7 6.7 7.5
12 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
6.8 3,5 3,5 3.6 3,5 3,2
2,7 2,5 2.3 2,2 2,1 35
3.6 2,2 3.6 2,2 1.8 12
3,7 2,5 2.8 2,2 2.3 2,6
7,5 2.8 2.8 2,6 2,2 3,7
1,0 0.8 0,7 0,5 0,9 1,1
13 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
2,1 2,2 2,0 2,0 2.3 23

Forras: Eurostat.

1) Az EU-10 6sszesitése a 2004 majusaban az EU-hoz csatlakozott 10 orszagot foglalja magéban.
2) Az EU-13 osszesitése a 13 euordvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza.
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teljesen gytriiztek be az inflacidba. Néhany uj
tagallamban a folytatodo erdteljes belfoldi
keresletbdl is adodott inflacios nyomas.

Az arfolyamok alakulasa ¢és késleltetett begyti-
riizésiik a teljes inflacioba ugyancsak befolya-
soltak az inflacio alakulasat 2005-ben. Szamos
orszagban, kiillondsen a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Szlova-
kiaban a valuta felértékel6dése mérséklo hatas-
sal volt az inflacidra.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

A 2005 végén és 2006 elején benyujtott aktuali-
zalt konvergenciaprogramok alapjan az euro-
ovezeten kiviili EU-tagallamok koltségvetési
politikainak altalanos képe 2005-ben heterogén
volt. Harom eurodvezeten kiviili tagallamban
(Déniaban, Esztorszagban és Svédorszagban)
tobbletet, mig a tobbi tiz orszagban hidnyt
mutatott a koltségvetés. A 2005-re becstlt
koltségvetési eredmények vagy lényegében
megfeleltek a konvergenciaprogramok célkitii-
zéseinek, vagy azoknal jobbak voltak, kivéve a
Cseh Koztarsasagot, Magyarorszagot, Maltat és
Szlovakiat. Az év folyaman a tizenharom euro-
ovezeten kiviili EU-tagallambol hatban romlott
az allamhaztartas egyenlege (lasd 8. tablazat),
bar néhany esetben a konvergenciaprogramok
viszonylag konzervativ becsléseket tartalmaz-
nak. A rosszabbodasok annak ellenére kdvet-
keztek be, hogy a koltségvetési egyenlegeket
tamogatta a kedvez6 gazdasagi kdrnyezet, ami
szdmos orszagban a vartnal nagyobb bevétele-
ket eredményezett.

A ciklikus hozzajarulés a koltségvetéshez tobb-
nyire pozitiv vagy semleges volt. A fiskalis poli-
tika iranyultsdga mégis csak Daniaban,
Cipruson, Maltan, Lengyelorszagban és az Egye-
siilt Kiralysagban volt megszorit6. 2005-ben
Cipruson ¢és Magyarorszagon az ideiglenes
intézkedéseknek a GDP tobb mint 0,5%-anak
megfeleld csokkentd hatasa volt a hianyra. Mas-
részt viszont Szlovakia deficitje 2005-ben egy-
szeri kiadasok miatt megnott.

A kiadasokat tobbnyire a tervezett kdzelében
tartottak. Ugyanakkor — 2004-hez hasonléan —

néhany kormany, beleértve a Cseh Koztarsasa-
gét, Esztorszagét, Lettorszagét, Litvaniaét és
Szlovakiaét, a tobbletbevételek egy részét a
koltségvetési egyensuly javitasa helyett inkabb
tobbletkiadasok finanszirozdsara hasznalta fel.

Az ECOFIN Tanacs 2004. julius 5-ei hataroza-
taiban hat eurodvezeten kiviili tagallamrol
(Cseh Koztarsasag, Ciprus, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag és Szlovakia) allapitottak
meg, hogy a talzott hiany allapotaban van. Ko-
ziliik Ciprus — amint azt a Tanacs egyik vonat-
koz6 hatarozata megkdvetelte — 2005-ben a
GDP 3%-a ala csokkentette deficitjét. Ezzel
szemben a konvergenciaprogramok legfrissebb
aktualizélasa szerint a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon és Szlovakidban a deficit nott
(bar Szlovakia esetében egy egyszeri adossag-
atutalas miatt, amely a GDP 0,8%-anak felelt
meg). Ciprus, Malta és Lengyelorszag megfe-
lelt a konszolidacids feladatnak, amely — egy-
szeri és mas ideiglenes intézkedések nélkil —
legalabb a GDP 0,5%-anak megfeleld pozitiv
valtozast irt eld a ciklikusan kiigazitott kolt-
ségvetési egyenlegben. Magyarorszag a 2005-
0s koltségvetési céltol is elmaradt, amelyet a
GDP 3,6%-arol 6,1%-ra modositottak. A Tanacs
a szerzodés 104. cikke (8) bekezdésével Ossz-
hangban kétszer is Ugy hatarozott, hogy
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8. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok és az eurodvezet fiskalis pozicioi

(a GDP szazalékaban)

Allamhéztartds tobblete (+) / hianya (-)

a konvergencia-
program adatai

2002 2003 2004 2005-re
Cseh Koztarsasag -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Dania 1.4 1,2 2,9 3.6
Esztorszég 1,5 2,5 1,7 0,3
Ciprus -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Lettorszag -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litvania -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Magyarorszag -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5.8 -10,4 -5,1 -3,9
Lengyelorszag -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Szlovénia -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Szlovékia 71,8 -3,8 -3,1 -4,1
Svédorszag -0,3 0,2 1,6 1,6
Egyesiilt Kiralysag -1,7 -3.3 -3,2 -3,0
EU-10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
EU-13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Euroovezet -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Allamhéztartds brutté adéssiga a konvergencia-
program adatai
2002 2003 2004 2005-re
Cseh Koztarsasag 29,8 36,8 36,8 37.4
Dania 47,6 45,0 43,2 35,6
Esztorszag 5.8 6,0 5,5 4.6
Ciprus 65,2 69,8 72,0 70,5
Lettorszag 14,2 14,6 14,7 13,1
Litvania 22,4 21,4 19,6 19,2
Magyarorszag 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Lengyelorszag 41,2 45,3 43,6 42,5
Szlovénia 29.8 29,4 29.8 29,0
Szlovakia 43,7 43,1 42,5 33,7
Svédorszag 52,4 52,0 51,1 50,9
Egyesiilt Kiralysag 38,2 39,7 41,5 433
EU-10" 39,9 43,3 42,6 41,5
EU-13? 40,6 42,0 42,8 432
Euroovezet 69,2 70,4 70,8 71,0

Forrasok: Eurdpai Bizottsag (2002-2004-re), 2005-2006-o0s aktualizalt konvergenciaprogramok és a Bizottsag becslései (2005-re), vala-

mint az EKB szdmitasai.

Megjegyzés: Az adatok a tilzott hidny esetén kdvetendd eljaras definicioin alapulnak. A koltségvetési egyenlegekben nem szerepel az
UMTS-licencek eladasabol szarmazo bevétel. Az adatok tartalmazzak a masodik pillér nyugdijalapokat. Becsiilt javito hatasuk (ahol
rendelkezésre all) a GDP szazalékaban a kovetkez6: Dania (0,9% a tobbletre), Magyarorszag (1,3% a hianyra, 3,8% az addssagra), Len-
gyelorszag (1,8% a hianyra, 5,4% az adossagra), Szlovakia (0,8% a hianyra), Svédorszag (1,0% a tobbletre, 0,6% az adossagra).

1) Az EU-10 6sszesitése a 2004 majusaban az EU-hoz csatlakozott 10 orszagot foglalja magaban.

2) Az EU-13 §sszesitése a 13 euordvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza.

Magyarorszag semmilyen hatékony Iépést nem
tett a tulzott hiany kikiiszobolése érdekében
(lasd még 4. fejezet 1.1 rész). Az Egyesiilt
Kiralysag deficitrataja a harmadik egymast
kovetd évben haladta meg a GDP 3%-anak meg-
felel6 referenciaértéket. Az ECOFIN Tanacs
2006. januar 24-én megallapitotta, hogy az Egye-
siilt Kiralysagban tulzott hidny van, és a szer-
z0dés 104. cikke (7) bekezdésének megfeleléen
egy ajanlast adott ki, felszolitva a tilzott hiany
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mieldbbi, de legkésébb a 2006-2007-es pénz-
ligyi évre torténd megsziintetésére.

2005-ben a legtdbb eurodvezeten kiviili EU-tag-
allam addssagrataja joval az eurodvezeti atlag
alatt maradt. Csak Ciprus és Malta regisztralt
ismét a GDP 60%-4anak megfeleld referenciaér-
téket meghaladd addssagratakat. Néhany kivé-
tellel az eurodvezeten kiviili tagadllamokban
csokkent az adossagrata, ami részben a kedvezo



9. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagdllamok és az eurodvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

A folyo fizetési és
a tokemérleg egyenlege

Netto kozvetlen

kiilfoldi befektetések Netto portfoliobefektetések

2002 2003 2004 2005" | 2002 2003 2004 2005 | 2002 2003 2004 2005"
Cseh Koztarsasag -5,7 -6,3 -5,7 -3,3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Dania 2,3 3.3 2.4 2,9 0,8 0,1 0.4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Esztorszég -9,9 -11,6 -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Ciprus -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1.9 7,6 7,1
Lettorszag -6,4 74 -11,9 -9,9 2,7 2,3 43 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litvania -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Magyarorszag -6,8 -8,7 -8,5 -7,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0 -104 8,6 8,1 9,9 9,1  -33,5 -31,3 -257
Lengyelorszag -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 3,3 1,0 1,1 3,8 5,1
Szlovénia 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Szlovakia -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Svédorszag 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Egyesiilt Kiralysag -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 49 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU-10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3.9 4,2 0,4 0,5 32 2,5
EU-13? -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Eurodvezet 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Forras: EKB.

1) A 2005-6s adatok négy negyedéves atlagot jelolnek 2005. III. negyedévéig.
2) Az EU-10 6sszesitése a 2004 majusaban az EU-hoz csatlakozott 10 orszagot foglalja magaban.
3) Az EU-13 ¢sszesitése a 13 euordvezeten kiviili EU-tagallamot tartalmazza.

novekedési és kamatkiilonbozeteket, valamint
az adossdgot csokkentd hiany-adossag leveze-
téseket tiikrozte."

A FIZETES| MERLEGEK ALAKULASA

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok egyiit-
tes folyo fizetési és tékemérlege 2005-ben is
orszagonkeént jelentds eltéréseket mutatott (lasd
9. tablazat). Mikdzben Svédorszag és Dania te-
kintélyes tobbletrdl szamolt be, az Egyesilt
Kiralysag és az 10 EU-tagallamok hidnyt
regisztraltak. A folyo fizetési mérleg hidnya —
bar az elsé kettdben csokkent — Esztorszagban,
Lettorszagban és Maltan igen magas maradt (a
GDP 10%-a kortl vagy afelett), mig Ciprus,
Litvania, Magyarorszag és Szlovakia folyo fize-
tési és tokemérlegének hidnya meghaladta a
GDP 5%-at. A Cseh Koztarsasag, Lengyelor-
szag, Szlovénia és az Egyesiilt Kiralysag folyo
fizetési és t6kemérlegeinek hianya mérsékel-
tebb volt.

Jollehet néhany orszag esetén a jelentds folyo-
fizetésimérleg-hianyok a kiilsé poziciok fenn-
tarthatosdganak kockazatait jelezhetik, az ilyen
hianyok bizonyos mértékig normalis vonasnak
is tekinthetok a felzark6zo gazdasagok, mint

példaul az 0j tagdllamok esetén, ahol a tékebe-
aramlas olyan magas megtériilésti befektetése-
ket tesz lehetdvé, amelyeket pusztan a belfoldi
megtakaritdsok alapjan nem lehetett volna
elvallalni. Mikozben a legtobb orszagban a
kiilsé egyensulyhianyok féként az arukereske-
delem deficitjébdl szarmaznak, a gyakran a
kalfoldi tulajdonban levé cégek profitrepatria-
lasaval és ezaltal a multban beérkezett kozvet-
len kiilf6ldi befektetésekkel (FDI) kapcsolatos
jovedelemhianyok szamos esetben tovabbi fon-
tos forrast jelentettek. A folyo fizetési mérlegek
utobbi iddbeli alakulasat némi ovatossaggal kell
értelmezni, mert azokat bizonyos mértékig be-
folyasoljak a kereskedelmi adatok dsszeallitasa-
nak médszertani valtozasai az EU-csatlakozast
kovetden.

A legtobb uj EU-tagallamban a kdzvetlen kiil-
foldi befektetések — amelyek részben a privati-
zacios programokhoz kotdédnek — tovabbra is
fontos kiilsé finanszirozasi forrast jelentettek.
Ezen orszagcsoport egészét tekintve 2004-hez
képest a nettd beérkezett FDI 2005-ben enyhén

13 A konvergenciaprogramok legutobbi aktualizalasanak 2005-re
vonatkozé adéssagadatai nem teljesen Osszevethetdek az Eurd-
pai Bizottsag el6z6 évekre vonatkozo adataival.
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novekedett (1asd 9. tablazat). A nettd beérkezett
FDI (a GDP-hez képest) kiilondsen jelentds volt
Esztorszagban, ahol egy nagy tranzakcié gya-
korolt kiilonésen erds hatast. Ismét jelentds FDI
érkezett a Cseh Koztarsasagba és Maltara. A
nettd beérkezett FDI minden 1Uj tagallamban
pozitiv volt, kivéve Szlovéniat, ahol 2005-ben
az FDI mérlege viszonylag kiegyenlitett volt.
Ami a tobbi eurodvezeten kiviili EU-tagallamot
illeti, Svédorszagban ¢és Danidban netté FDI-
kidramlast regisztraltak, amely meglehetdsen
jelentds volt Svédorszag esetében, mikdzben az
Egyesiilt Kiralysagban a netto FDI-bearamlas
erésen pozitivnak bizonyult. Altalaban megal-
lapithatd, hogy bar a netté FDI-aramlasok 2005-
ben szamos eurodvezeten kiviili tagallam
szamara fontos finanszirozasi forrast képeztek,
a legtobb esetben a beérkezett tdke nem volt
elegend6 az egyiittes folyofizetési- és tokemér-
leg-hianyanak fedezésére.

A kordbbi évek meglehetdsen mérsékelt toked-
ramlasaihoz képest 2004-ben és 2005-ben Cip-
ruson, Magyarorszagon és Lengyelorszagban a
nettd portfoliobefektetések aramldsa valoban
jelentésen hozzajarult a folyo fizetésimérleg-
hianyok finanszirozasahoz. Ez foként magasabb
nettd adossagbearamlasokat tiikrozott — ami
néhany esetben részben kotddhetett a hozam-
kiilonbozetekhez —, de a nettd részvénybefekte-
tések fontossaga is novekedett. Részben a
portfolio- és az ,,egyéb” befektetések nettd bea-
ramlasa altal biztositott tobbletfinanszirozas
eredményeként néhany orszag GDP-hez viszo-
nyitott kiils eladésodédsa ugyancsak nott.

AZ ERM-1I ES ARFOLYAMMAL KAPCSOLATOS KERDESEK

2005-ben Esztorszégot, Litvaniat, Szlovéniat és
Daniat kovetve négy EU-tagallam csatlakozott
az ERM-II-hoz: Ciprus, Malta és Lettorszag
2005. majus 2-an, Szlovakia pedig 2005.
november 28-an lépett be a mechanizmusba,
valamennyien valutajuk euro kozéparfolyama
koriili £15%-o0s standard ingadozasi savval. Az
ERM-II-be torténd belépés elétt mar mind a cip-
rusi font, mind a lett lat egyoldaltian az euréhoz
voltak rogzitve. Mikozben a ciprusi fontot mar
az egységes valuta 1999-es bevezetése ota az
euréhoz rogzitették, Lettorszag 2005 elején val-
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toztatott, és rogzitette a valutajat a kiilonleges
lehivasi jogok (elsésorban az IMF altal alkal-
mazott elszamolasi egység, amelynek értéke
egy valutakosaron alapul) helyett az euréhoz, és
tartott egy £1%-os ingadozasi savot. Az ERM-
I1-be torténd belépést kovetden a lett hatosagok
kozolték, hogy az eurdval szemben egyoldaliian
a kozéparfolyamon tartjak a latot, egy +1%-o0s
ingadozasi savval. A mechanizmushoz torténd
csatlakozas utdn a korabbi, eurdt, angol fontot
¢és amerikai dollart tartalmazd kosar helyett a
maltai lirat az eurdhoz rogzitették, sot a maltai
hatosagok deklaraltak, hogy a maltai lirat az
eurdval szemben egyoldaliian a kdzéparfolya-
mon tartjak. A szlovak korona ¢és a ciprusi font
esetén a hatosagok nem vallaltak semmilyen
formalis, egyoldalt elkotelezettséget egy szii-
kebb sav mellett. Az egyoldalu kotelezettség-
vallalasok semmilyen plusz kdtelezettséget nem
ronak az EKB-ra. Az ERM-II-ben valo zokke-
némentes részvétel biztositasa érdekében a
résztvevd orszagok vallaltak, hogy meghozzak
a makrogazdasagi ¢és arfolyam-stabilitds meg-
Orzéséhez sziikséges intézkedéseket.

Az ERM-II-ben val6 részvétel nem jart észlel-
het6 fesziiltséggel egyik résztvevo orszag devi-
zapiacan sem. A mechanizmushoz valo
csatlakozastol kezdve az észt korona, a litvan
litas, a maltai lira és a szlovén tolar adasvétele
kozponti arfolyamaikon vagy azokhoz nagyon
kozel zajlott. A dan koronat 2005-ben is kdzép-
arfolyama kozelében jegyezték. Az ERM-II-
be vald belépést kovetd elsé két honapban a
ciprusi font némileg er6s6dott az eurdval szem-
ben, majd 2005 masodik felében a kozépar-
folyam felett kortilbeliil 2%-kal stabilizalodott.
A lett lat valtozatlanul a standard ingadozasi sav
erés oldalan és az egyoldaluan meghirdetett sav
fels6 hataranak kdzelében maradt. Az ERM-II-
hoz torténd csatlakozast kovetden a szlovak
korona nagyobb volatilitdst mutatott, mint az
ERM-II tobbi valutaja, és kdzéparfolyama fel-
ett legfeljebb 3,2%-kal jegyezték (lasd 10. tab-
lazat).

Alegtobb ERM-II-n kiviili nem eurodvezeti tag-
allam valutdja 2005-ben erdsodott az euroval
szemben, de kereskedelmi stulyozasos (effektiv)



10. tablazat: Az ERM-Il alakuldsa

‘ Belépési datum

Max. eltérés szazalékban

Felso arfolyam Kozéparfolyam Alsé arfolyam felfelé ‘ lefelé
DKK 1999. jan. 1. 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 2004. jun. 28. 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2005. maj. 2. 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2005. méj. 2. 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 2004. jun. 28. 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2005. méj. 2. 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 2004. jun. 28. 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 2005. nov. 28. 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 32
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A lefelé (felfelé) valo eltérés megfelel az also (felsd) arfolyam irdnyaba torténé mozgasnak, és a valuta euréval szembeni
er6sodeését (gyengiilését) jelenti. A jelzett maximalis eltérések az egyes orszagok ERM-II-be valo belépésének datuma és a 2006. feb-
rudr 10. kozotti referencia-idészakokra vonatkoznak. Déania esetén a referencia-idészak 2004. janudr 1-t61 2006. februar 24-ig terjed.

alapon kevésbé, mivel ezt részben ellensulyozta
a dollarral és az ahhoz kotott valutakkal szem-
beni leértekelddés. 2005 elsd felében a lengyel
zloty és a cseh korona 2004-es erds felérté-
kelédése részben visszafordult, de az év masodik
felében e valutak ismét felértékelddtek. 2006.
februar 24-¢én az eurdval szemben ezek a valu-
tak jelentdsen erdsodtek a 2005 elején regiszt-
ralt szintekhez képest, ami az euro 7,2%-os,
illetve 6,6%-0s leértékelddését jelentette (lasd
37. abra). Veliik ellentétben a magyar forint
jelentds, a teljes év folyaman féként a romlo fis-
kalis kilatasokkal kapcsolatos arfolyam-inga-
dozasok kozepette leértékelddott. 2006. februar
24-¢én a forint arfolyama csaknem 3%-kal ala-
csonyabb volt, mint 2005 elején. A svéd koronat
¢és az angol fontot a jelek szerint a kamatlab-kii-

37. dabra: Az euro drfolyamanak valtozdsai az

ERM-11-n kiviili EU-valutdkhoz képest

(szézalékpontban)
6
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Forras: az EKB szakért6inek szamitasai.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) érték az euro felértékelddését
(leértékelddesét) jelenti. A valtozasok a 2005. januar 3. és 2006.
februar 24. kozotti idészakra vonatkoznak.

lonbozetek alakulasa befolyasolta. Mikdzben a
svéd korona az eurodvezethez képest novekvo
negativ kamatlab-kiilonbozet kovetkeztében
2005 folyaman viszonylag erésen leértékelddott
az euroval szemben, az angol font 2005-ben és
2006 elején — jelentés ingadozasok kozepette —
csaknem 4%-kal erdsodott az eurdval szemben.

MONETARIS POLITIKA

Minden eurodvezeten kiviili EU-tagallam
monetaris politikajanak {6 célja az arstabilitas.
A monetaris politikai stratégidk orszagrol
orszagra jelentésen kiilonbdznek, ami tikrozi
heterogén voltukat nominalis, real és struktura-
lis szempontbol (lasd 11. tablazat). 2005-ben
Ciprus, Lettorszag, Malta és Szlovakia ERM-II-
be vald belépésétdl eltekintve az eurodvezeten
kiviili EU-orszagok monetaris politikai és arfo-
lyamrendszerei nagyjabol valtozatlanok marad-
tak, bar néhany orszagban a jovébeli monetaris
integraciora valo tekintettel bizonyos finomi-
tasokat eszk6zoltek a monetaris politika szer-
kezetében.

Az arfolyamcéllal biré orszagok 2005. évi
monetaris politikai dontéseit illetden, az EKB
2005. december 1-jei kamatemelésének kdvet-
kezményeként a Danmarks Nationalbank 25
bazisponttal, 2,4%-ra ndvelte az iranyadd
kamatlabat, majd 2006. februar 17-én tovabbi
10 bazisponttal 2,5%-ra. Ennek oka a februdri
devizakiaramlas volt, amely tobbek kdzott azért
kovetkezett be, mert dan intézményi befektetok
kulfoldi részvényeket és egyéb értékpapirokat
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11. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagdllamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

‘ Monetaris politikai stratégia ‘ Pénznem

‘ Jellemzék

Cseh Koztarsasag  Inflacios cél cseh korona

Dania Arfolyamcél dan korona
Esztorszag Arfolyamcél észt korona
Ciprus Arfolyamcél ciprusi font
Lettorszag Arfolyamcél lett lat
Litvania Arfolyamcél litvan litas
Magyarorszag Kombinalt arfolyam- magyar forint
és inflacios cél
Malta Arfolyamcél maltai lira
Lengyelorszag Inflacios cél lengyel zloty
Szlovénia Kétpilléres stratégia, szlovén tolar
figyelemmel kisérik
a makrookonomiai feltételek
monetaris, real, kiils6 és
pénziigyi mutatoit.
Szlovakia Inflacios célkovetés szlovak korona
az ERM-II feltételei szerint
Svédorszag Inflacios cél svéd korona

Egyesiilt Kiralysag Inflacios cél font

Cél: 2-4% 2005 végére, majd 3%, biztositva, hogy

a tényleges inflacié egyik iranyba se térjen el egy
szazalékpontnal tobbel ettdl a célkitiizéstol. Iranyitott
lebegtetés.

7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili +2,25%-0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben.

15,6466 EEK/EUR kozéparfolyam koriili +£15%-o0s
ingadozési savval részt vesz az ERM-II-ben. Esztorszag
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
valutatanacsi rendszerét.

0,585274 CYP/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben.

0,702804 LVL/EUR kozéparfolyam koriili £15%-os
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Lettorszag
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
a +1%-os ingadozasi savot.

3,45280 LTL/EUR ko6zéparfolyam koriili £15%-os
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Litvania
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntartja
valutatanacsi rendszerét.

Arfolyamcél: euréhoz rogzités 282,36 HUF/EUR arfo-
lyamon, +15%-o0s ingadozasi savval. Inflacios cél: 4%
(£1 szazalékpont) 2005 végére, 3,5% (£1 szazalékpont)
2006 vegére és 3% (1 szazalékpont) kozéptava cél
2007-t61.

0,42930 MTL/EUR koézéparfolyam koriili +15%-o0s inga-
dozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Egyoldalu kote-
lezettségvallalassal Malta valtozatlanul tartja az eurdval
szembeni arfolyamot a kozéparfolyamhoz képest.

Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (CPI éves valtozasa)
2004-t6l. Szabadon lebeg6 arfolyam.

239,640 SIT/EUR kozéparfolyam koriili +15%-os inga-
dozasi savval részt vesz az ERM-11-ben,

38,4550 SKK/EUR kozéparfolyam koriili +15%-o0s inga-
dozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Inflacids cél:
rovid tavu inflacios cél 2005 végén 3,5% +0,5 szazalék-
pont. Inflacios cel a 2006-2008-as idoszakra: 2,5% alatt
2006 végén, és 2% alatt 2007 és 2008 végén.

Inflacios cél: 2% CPI-novekedés +1 szazalékpontos
toleranciaval. Szabadon lebegd arfolyam.

Inflacios cél: 2%, a CPI 12-havi novekedésével mérve."
1 szazalékpontot meghalado eltérés esetén elvaras, hogy
a Monetaris Politikai Bizottsag nyilt levelet irjon

a pénziigyminiszternek. Szabadon lebegd arfolyam.

Forrasok: KBER.
1) A CPI megegyezik a HICP-vel.

vasaroltak. A Central Bank of Cyprus 2005
végére Osszesen 125 bazisponttal, 3,25%-ra
csokkentette az ajanlati kamatlab also hatarat,
hogy eldsegitse a felértékelddési nyomas csok-
kentését, amely a gazdasagi kilatasokba vetett
javuld befektetdi bizalombdl fakadt. Ez utobbi
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az allamhaztartas helyzetében bekovetkezett
javulasnak és a ciprusi font ERM-II-be tortént
belépésének az eredménye. A Latvijas Banka
két 1épésben, 4%-rol 8%-ra emelte a kotelezd
tartalékratat, hogy csokkentse a jelentds hitel-
novekedést Lettorszagban. Maltan — valaszul a



hitelek erés novekedésére — a hivatalos kamat-
labat 25 bazisponttal, 3,25%-ra emelték. 2006
februarjaban a Banka Slovenije 25 bazisponttal,
3,75%-ra csokkentette az iranyadd kamatot.

Az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazo
euroovezeten kiviili EU-orszagok legtobbje
2005-ben csokkentette az iranyadd kamatot. A
javulo inflacios kilatasok hatasara Magyaror-
szag Osszesen 350 bazisponttal 6%-ra, Len-
gyelorszag 200 bazisponttal 4,5%-ra, mig
Szlovakia 100 bazisponttal 3%-ra csdkkentette
az iranyad6 kamatlabat. Szlovakiaban a kamat-
labbal kapcsolatos dontéseket a valuta felérték-
elédése is motivalta. Lengyelorszagban 2006
januarjaban tovabbi 25 bazisponttal, 4,25%-ra
csokkentették az iranyadd kamatlabat. 2005-ben
Svédorszag 50 bazisponttal 1,5%-ra, mig az
Egyesilt Kiralysag 25 bazisponttal 4,5%-ra
vitte le a jegybanki alapkamatot, ami a kibo-
csatas gyengiilé novekedését és alacsonyabb
varhat6 inflacidt tikrozott. Ugyanakkor 2006
januarjaban Svédorszagban az irdnyadé kama-
tot 25 bazisponttal 1,75%-ra emelték, majd
2006 februarjaban tovabbi 25 bazisponttal
2,0%-ra. Ezek a dontések a 2005. decemberi és
a 2006. februari inflacios jelentések elérejelzé-
sein alapultak (a rovid tavu kamatlabak emel-
kedése mellett). 2005 elsé felében a Cseh
Koztarsasagban a kedvez6 inflacios kilatasok és
a felértékel6do korona kovetkeztében az irany-
ado kamatot Gsszesen 75 bazisponttal leszalli-
tottak, de oktdber vége felé, a legfrissebb
inflacios eldrejelzés és az ahhoz k6tddd kocka-
zatok figyelembevételével ismét 25 bazispont-
tal, 2%-ra emelték.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2005-ben az eurodvezeten kiviili EU-tagal-
lamok t6bbségében a hosszu lejarat kotvények
hozamai kovették a hasonlo eurodvezeti ratakat,
¢és szeptemberig altalanos hanyatlast mutattak,
majd valamennyire emelkedtek, kiilondsen
Magyarorszagon és Lengyelorszagban. Litvani-
aban és Szlovéniaban a hosszu tavu kamatok
fokozatosan az eurodvezeti szintre siillyedtek,
mikdzben Maltan és az Egyesiilt Kiralysagban
valamivel stabilabbak voltak. A hosszu tava
kamatok altalaban a legtobb orszagban 20-55

bazisponttal alacsonyabbak voltak 2005 végén,
mint az év elején; erdésebb hanyatlas kovetke-
zett be Lettorszagban, Lengyelorszagban és
Szlovakiaban, valamint kiilondsen Cipruson
(t6bb mint 200 bazispont). Mikdzben az euro-
6vezeti hosszu tava kamatlabak 2005 folyaman
mintegy 30 bazisponttal csokkentek, az eurod-
vezettel szembeni kotvényhozam-kiilonbozetek
stabilak maradtak vagy csokkentek. Ugyanak-
kor az eurodvezettel szembeni kiillonbozetek az
év utolsé negyedévében feltlinden ndttek
Magyarorszagon ¢s Lengyelorszagban. A piaci
reakciok Magyarorszagon kedvezdtlen fiskalis
trendeket, mig Lengyelorszagban a parlamenti
valasztasok utani, a fiskalis folyamatokkal és a
gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizonytalansa-
got tikroztek.

Az eurodvezeten kiviili EU-orszagok részvény-
piacai 2005-ben is kedvezden teljesitettek, és
Szlovénia, valamint az Egyesiilt Kiralysag kivé-
telével tulteljesitették a Dow Jones EURO
STOXX indexszel mért eurodvezeti részvé-
nyarfolyam-alakulast. 2005 végén az 1]
EU-tagallamokban (kivéve Szlovéniat) a
részvényarfolyamok 25-65%-kal voltak maga-
sabbak, mint az év elején.
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2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI
MUVELETEK ES
TEVEKENYSEGEK



1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK, ,
DEVIZAMUVELETEK, BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

1.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az egységes monetaris politika' végrehajtasa-
nak operativ rendszere 2005-ben is hatékonyan
mikodott. A nagyon rovid lejarati piaci
kamatok az év soran stabilak voltak. Az EONIA
is igen alacsony volatilitast mutatott. Az EONIA
¢s a minimalis ajanlati kamatlab kiilonbozeté-
nek szorasa 5 bazispont volt, szemben a 2004-
es 9 bazisponttal és a 2003-as 16 bazisponttal.

A 2005 végi folyamatok nyujtottak az elsd alk-
almat, hogy bizonyos fokig tesztelni lehessen,
mennyiben képes a 2004 marciusaban* modosi-
tott operativ rendszer az EKB iranyadé kama-
taira vonatkoz6 varakozasok valtozasanak
hatasat semlegesiteni a tartalékolasi id6szak-
ban. Miutan a pénzpiacon tobb mint két éven
keresztiil nem szadmitottak kamatvaltozasra,
2005. novemberben kamatemelési varakozast
lehetett tapasztalni. Az EKB elndkének novem-
ber 18-dn, a Kormadnyzotanacs december 1-jei
ilését megeldzden tett nyilatkozata utan csak-
nem 12 bazisponttal emelkedett az egynapos
(O/N) kamat. Néhany nappal késébb azonban,
amikor a tartalékoldsi id6szak utolsé irdnyado
refinanszirozasi miiveletében (IRM) a referen-
ciaért¢knél® nagyobb likviditds eclosztasara
keriilt sor magyarazé nyilatkozat kiséretében,
az egynapos kamat ismét siillyedni kezdett és a
régi szint kozelébe keriilt. Ebb6l megallapit-
hatd, hogy az elsd reakcid ellenére a tartaléko-
lasi periodus kezdetének és a kamatdontések
végrehajtasanak dsszeigazitasaval sikeriilt elke-
rilni az el6z6é tartalékoldsi peridodusban a
kamatvaltozasi varakozasok jelentds mérték,
tartos zavaro6 hatasat.

A LIKVIDITASI HELYZET ERTEKELESE, KEZELESE

Az eurorendszer ugy kezeli az eurodvezeti
bankrendszer likviditasat, hogy a helyzetet
naponta értékelve meghatarozza a likviditasi
igényt, azaz a heti IRM, a havi hosszabb leja-
ratu refinanszirozasi miveletek és esetlegesen
az egy¢€b nyiltpiaci, példaul a finomszabalyozo
miveletek sordn elosztandé volument. A bank-
rendszer likviditasi igényét a bankokra kisza-
bott  kotelezd  tartalékok  Osszege, a
hitelintézetek kozponti banki folydészamlain a
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38. abra: Likviditdsi tényezék az

eurodvezetben 2005-ben

(milliard euro)
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Forras: EKB.

kotelez6 tartalékot meghaladd forrasok (tarta-
1ékfolosleg) és fiiggetlen tényezdk hatarozzak
meg. Utobbiak koz¢é az eurorendszer mérlegé-
nek olyan tételei tartoznak (pl. forgalomban
levé bankjegyek, kormanyzati betétek, netto
kilfoldi eszkozok — 1asd 38. abra), amelyek bar
befolyasoljak a bankok likviditasi igényét, ren-
desen nem tartoznak kozvetleniil az eurorend-
szer likviditaskezelésének hataskorébe.

Az eurodvezet bankrendszerének napi likvidi-
tasi igénye 2005-ben atlagosan 377,4 milliard
euro volt, 21%-kal tobb mint 2004-ben. A kote-
lez6 tartalékok értéke atlagosan 146,5 milliard
euro volt, a tartalékfoloslegé 0,8 milliard euro,
a filiggetlen tényezdké pedig 230,1 milliard
euro. Utobbiak ko6zott tovabbra is, 2004-hez

1 Az operativ rendszer részletes leirasa az EKB ,,A monetaris poli-
tika végrehajtasa az eurodvezetben: az eurorendszer monetaris
politikai eszkdzeinek ¢és eljarasainak altalanos dokumentacidja”
cimii, 2005. februari kiadvanyaban olvashato.

2 2004 marciusaban két modositas tortént: 1) a tartalékolasi per-
i6dusok id6zitését ugy igazitottak, hogy mindig a Kormanyzo-
tandcs azon iilését kovetd iranyado refinanszirozasi miivelet
kiegyenlitési napjan kezd6djenck, amelyre a monetaris politikai
iranyvonalra vonatkoz6 havi dontést iitemezték, és 2) az IRM
miivelet lejaratat két hétr6l egy hétre csokkentették. Lasd az
EKB 2004. évi jelentése, 82-83. oldal.

3 Areferenciadsszeg az az allokéacids 6sszeg, amelyre a rovid lej-
aratu pénzpiac kiegyensulyozott helyzetének biztositdsa célja-
bol az eurorendszer teljes likviditasi elérejelzése alapjan
altalaban sziikség van. A kozzétett allokacids referenciadsszeg
500 millié euréra van kerekitve.



hasonldan a bankjegyek novekedtek a legerd-
sebb iitemben, éves szinten 15%-kal, és 2005.
december 24-ére minden idok legnagyobb
Osszegét értek el 568 milliard eurdval.

IRANYADO REFINANSZiROZASI MUVELETEK

Az iranyadé refinanszirozasi miiveletekkel
(IRM) hetente nyujtanak likviditast egyhetes
lejaratra, valtozo kamatu tender formajaban,
amelyben minimalis ajanlati kamatlabat szab-
nak meg ajanlati aras aukcios eljaras keretében.
Az IRM az eurorendszer legfontosabb nyiltpi-
aci mivelete, mivel kulcsszerepe van a kamatok
irdnyitasaban, a piaci likviditas kezelésében,
tovabba a minimalis ajanlati kamatlabon keresz-
tiil jelzi a monetaris politika irdnyvonalat.

Az EKB 2005-ben is a fiiggetlen tényezdk napi
atlagos értékérdl és a referenciadsszegrol adott
elérejelzés kozzétételével segitette a hitelinté-
zeteket az IRM ajanlatok el6készitésében. Az
EKB ezzel a tajékoztatasi politikaval kivanja
elkeriilni, hogy a piac tévesen értelmezze az
IRM allokacios dontéseinek céljat, azaz hogy a
miivelet a likviditasi helyzetet kivanja-e kie-
gyensulyozni vagy nem.

2005-ben az IRM keretében kiosztott 6sszegek
259,0 milliard és 333,5 milliard euro kozott
mozogtak. Az egyes miiveletekben atlagosan
351 ajanlattevd vett részt, nagyjabol ugyanan-
nyi mint 2004-ben, az operativ rendszer meg-
valtoztatasa utan. Az eurorendszer az IRM-en
keresztiil nyujtotta a monetaris politikai miive-
letekkel biztositott teljes nettd likviditas 77%-
at. Az aktiv oldali rendelkezésre allas kamata és
a minimalis ajanlati kamat kozotti kiilonbozet
atlagosan 5,3 bazispont volt, szemben a 2004.

évi 1,6 bazisponttal és a 2003. évi 4,7 bazis-
ponttal. A kamatkiilonbozet 2005 elsé harom
negyedévében altalaban stabilan 5 bazispont
koriil volt, majd szeptemberben lassan elindult
felfelé, és oktober kdzepére elérte a 7 bazis-
pontot. Az EKB nyugtalanitonak tartotta az
emelkedést, és a referenciadsszegnél kissé

magasabb Osszeg kiosztasat kezdeményezte

>

mikdzben tovabbra is az volt a cél, hogy a tar-
talékolasi iddszak végén kiegyenstlyozott
legyen a helyzet. A ,laza allokacids politika-
nak” koszonhetden sikeriilt 5 bazisponton sta-
bilizalni az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamata ¢s a minimalis ajanlati kamat kozotti

rést.

FINOMSZABALYOZO MUGVELETEK

Az operativ rendszer 2004. marciusi modositasa
megndvelte annak a Iehetdségét, hogy a tartalé-
kolasi id6szak utolsé IRM miivelete és az id6-
szak vége kozotti nyolecnapos idészakban hibak

halmozodjanak fel a likviditas eldrejelzésében.

Az elorejelzés és a tényleges eredmény kozotti
abszolut kiilonbség nyolc nap alatt atlagosan
7,16 milliard eurét tett ki 2005-ben. Az EKB

ugy akadalyozta meg, hogy a hibak miatt jelen-
t6s méreteket 6ltson a rendelkezésre allas konst-

rukcidinak igénybevétele, ¢s hogy megndjon az
egynapos (O/N) kamat és a minimalis ajanlati

kamat kiilonbsége, hogy amennyiben jelentd-
sebb egyensulyi problémara szamitott a likvidi-

tasban, finomszabalyoz6 miveletet hajtott

végre a tartalékolasi idészak utolsd napjan

Osszesen kilenc ilyen miiveletre keriilt sor, koz-

iilik haromban likviditast nytjtott (januar 18.,
februar 7., szeptember 6.), hatban pedig likvi-
ditast vont el (marcius 8., junius 7., julius 12.,

augusztus 9., oktober 11., december 5.). A
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miiveletek célja a likviditasi helyzet egyen-
sulyanak visszaallitasa volt, valamint hozzaja-
rultak a tartalékolasi idészak végi O/N kamat
stabilizalasahoz.

HOSSZABB LEJARATU REFINANSZiROZASI MUVELETEK

A hosszabb lejarata refinanszirozasi mivele-
tekre havonta egyszer, rendszerint a honap
utolsd szerdajan kertil sor. A harom honapos le-
jarat segitségével a bankok hosszabb idészakon
keresztiil tudjak fedezni likviditdsi sziikségle-
teiket. Az irdnyadé refinanszirozasi miivelettdl
eltérden a hosszabb lejarata muvelet esetében
az eurorendszernek nem célja a monetaris poli-
tikai iranyvonal jelzése. A miveletet tisztan val-
toz6 kamata tenderként bonyolitjak le,
meghirdetett allokacids 0sszeggel, ami azt je-
lenti, hogy az eurorendszer e miiveletnél kamat-
elfogadokeént jar el.

A hosszabb lejarati miivelet 2005-ben a nyilt-
piaci miiveleteken keresztiil nyujtott teljes nettd
likviditas korilbelil 23%-at biztositotta. Az
egyes muveletek sordn allokalt 6sszeg 2005.
januarban 25 milliard eurérél 30 milliard
eurdra, 2006. januarban pedig 40 milliard
euréra emelkedett.

ALLANDO RENDELKEZESRE ALLAS

Az eurorendszer két allandoan rendelkezésre
allo konstrukcidja az aktiv oldali és a betéti
konstrukcio egynapos likviditast biztosit, illetve
von el. A két konstrukciéo kamatlabai hataroz-
zak meg a bankkozi egynapos (O/N) kamatfo-
lyosot, amelynek szélessége 2005-ben 200
bazisponton maradt; a folyosé kdzéppontja az
iranyadé6 mivelet (IRM) minimalis ajanlati
kamatlaba volt.

Az aktiv oldali rendelkezésre allast 2005-ben
naponta atlagosan 106 milli6 euro értékben vet-
ték igénybe, mig a betéti konstrukcio esetében
ez az értek 122 millio eurdt tett ki. Az el6z6 évi
adatoknak megfeleld alacsony 2005-6s felhasz-
nalas a bankkozi piac jo hatékonysagat tiikkrozi,
valamint azt, hogy az egyes tartalékoldsi perid-
dusok utolsé napjan kisebb volt a likviditasi
egyensulyhiany. A csdkkenés dsszhangban 4ll
azzal, hogy 2005-ben gyakrabban alkalmazott
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az eurorendszer finomszabalyozo miiveletet,
amikor nagyobb hibakat lehetett tapasztalni a
likviditasi eldrejelzésben.

KOTELEZG TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurodvezeti hitelintézeteknek az egyes nem-
zeti kozponti bankoknal vezetett szamlakon
kotelezo tartalékkal kell rendelkezniiik, amely
a hitelintézeti mérleg elemei alapjan meghatar-
ozott tartalékalap 2%-a. A kotelezd tartalékot a
tartalékolasi idoszak alatt 4dtlagosan kell bizto-
sitani. A rendszernek két funkcidja van: egy-
részt az atlagolasi rendelkezésen keresztiil a
rovid lejarata pénzpiaci kamatok stabilizalasa,
masrészt a likviditasi hidny, azaz a bankok azon
likviditasi igényének ndvelése, amelyet az euro-
rendszer refinansziroz. A kotelezd tartalék
Osszege 2005-ben fokozatosan emelkedett, és
az év utolso tartalékolasi iddszakaban elérte a
153 milliard eurot.

A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK ELFOGADHATO
FEDEZETEI

Az eurorendszer minden hitelmiiveletéhez meg-
feleld fedezetet kotelezé nyujtani, hogy meg-
védjék a rendszert a veszteségektdl. Az eurdpai
pénziigyi piacok kiilonleges jellege és az euro-
rendszer monetaris politikai operativ rendszere
miatt, sokféle eszkdz szamitasba johet hitelfe-
dezetiil. Az elfogadhato piacképes fedezetek
Osszege 2005-ben atlagosan 8,2 billié euro volt,
5%-kal tobb mint 2004-ben (lasd 39. abra). A
piacképes eszkozok 53%-a allampapir, a tobbi
hitelintézetek altal kibocsatott fedezett (azaz
jelzaloglevél-tipust) és nem fedezett kotvény
(29%), wvallalati kotvény (9%), eszkdzalapu
értékpapir (5%), valamint példaul szupranacio-
nalis szervezetek altal kibocsatott egyéb kot-
vény (4%) volt. Az iizleti partnerek a
hitelmtveletek ellenében 853 milliard euro
atlagérteki piacképes eszkozt helyeztek el fede-
zetlil az eurorendszernél 2005-ben, dsszehason-
litva a 2004. évi 817 milliard euréval (lasd
40. abra).

A 41. abran lathato az eurorendszer hitelmiive-
leteiben fedezetiil elfogadhat6 eszk6zok és a
ténylegesen felajanlott eszkozok kiillonbsége
eszkoztipus szerinti bontasban. Az allampapirok



39. abra: Elfogadhato piacképes eszkozok

40. abra: Elfogadhato piacképes
hitelbiztositékok felhaszndldsa
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a rendelkezésre 4116 piacképes eszkozok 53%-
at, a felajanlott eszkdzoknek azonban csak 34%-
at tették ki. Ezzel szemben a hitelintézeti
kotvenyek, amelyek a rendelkezésre 4llo piac-
keépes hitelfedezetek 14%-at adtak, a felajanlott
fedezetek kozott 27%-os hanyadot jelentettek.
Az eszkdzalapu értékpapirok a rendelkezésre
allo fedezet 5%-at, a felhasznalt fedezetnek
viszont 10%-at teszik ki.

Az eurorendszer hitelfedezeti politikajaban tobb
fontos fejleményt kell kiemelni 2005-ben.
Egyrészt véglegesitették az eszkodzalapu
értékpapirokra vonatkozd elfogadhatdsagi
kovetelmények modositasat, amire azért volt
sziikség, mert ez az értékpapirtipus egyre fon-
tosabb hitelfedezeti forrasnak szamit az euro-
rendszer miveleteiben, tovabba az iizleti
partnerek jobban at szerették volna latni, milyen
eszkdzalapt értékpapirtipusok fogadhatoak el.
A modositott kovetelményeket 2006. januarban
hirdették ki, és 2006. majusban [épnek hatalyba.
Azok a jelenleg az elfogadhaté fedezetek lis-
tajan talalhato eszkozalapt értékpapirok, ame-
lyek nem felelnek meg a kovetelményeknek,
2006 oktoberéig fokozatosan lekeriilnek a lista-
rol.

(milliard euro)
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Az eurorendszer kozzétette azokat a minimalis
hitelmindségi kovetelményeket is, amelyeket a
kozos valuta bevezetése dta kdvetkezetesen al-
kalmazott a hitelfedezeti eszk6zok elfogadasa-
nal. Eszerint az adott eszkoznek a harom nagy
nemzetkozi hitelmindsitd intézet egyikétol lega-
labb szimpla ,,A” besorolast kell kapnia. Ez a
Standard & Poor’s vagy a Fitch Ratings hosszu
tava mindsitésében legalabb A—, a Moody’s sze-
rint pedig legalabb A3 besorolasnak felel meg.
Azt is pontositottak, hogy ez a kdvetelmény
egyarant vonatkozik a magan- és allami szek-
torbeli kibocsatokra. Tovabblépés tortént az
egységes fedezetlista 1étrehozasaban is, amely
fokozatosan atveszi a jelenlegi kétcsoportos
hitelfedezeti rendszer helyét. Az egységes lista-
tol azt varjak, hogy boviti a rendelkezésre allo
hitelfedezetek korét és eldsegiti az egyenld
érvényesiilési feltételeket, azaz az tigyfelekkel
¢és a kibocsatokkal valé egyenlé banasmaddot az
eurodvezetben, valamint javitja a hitelfedezeti
rendszer altalanos transzparenciajat. Az egysé-
ges lista alkalmazasaval kapcsolatos els6 intéz-
kedések 2005-ben 1éptek hatalyba:

— Madjus 30-an kozzétették azon nem szabalyo-
zott piacok listajat, amelyek az eurorend-
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41. dbra: Az elfogadhato piacképes eszkdzok

és a felajanlott hitelbiztositékok aranya
kozotti kiilonbség 2005-ben
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szer szamara fedezetkezelési szempontbol
elfogadhatok. A legalabb évente egyszer
aktualizalt lista megtekintheté az EKB hon-
lapjan. Azok a csak nem szabalyozott piacon
bevezetett, jegyzett és forgalmazott eszkd-
z6k, amelyek nincsenek a listan, 2007. ma-
jusig tovabbra is elfogadhatonak mindsiilnek,
ezt kdvetden viszont nem.

— Julius 1-jén bevettek az elsé csoportba egy

m

elézéleg nem felhasznalhato 1) fedezeti
kategoriat, azokat az addssaginstrumentu-
mokat, amelyeket a Tizek csoportjaba tartozo,
de az Europai Gazdasagi Térségen (EGT)
kiviili orszdgban bejegyzett jogi személyek
bocsatottak ki eurdban. Az uj elfogadhato
fedezetek teljes Osszege 2005 végén 137
milliard eurdt tett ki, igénybevételiik foko-
zatosan béviilt az év masodik felében, és
december végére elérte a 5,3 milliard eurdt.

A Kormanyzotanacs 2005. februarban bejelen-
tette, hogy az egységes lista felallitasanak
kovetkez6 1épése, a bankhitelek felvétele a
kovetkezd litemezés szerint zajlik:

— Bankhiteleket 2007. januar 1-jét6l lehet
majd felhasznalni az eurodvezeti orszagok-
ban az eurorendszer hitelmtiveleteinek fede-
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zetéll, amint bevezetik a kdzos alkalmassagi
kovetelményeket és az eurorendszer hitel-
mindsité rendszerét (lasd alabb);

— 2007. januar 1. és 2011. december 31. koz-
ott kozbiils6 rendszer lesz érvényben,
amelynek értelmében az egyes eurodvezeti
NKB-k maguk hatarozhatjak meg azt a
kiiszobértéket, amely fol6tt valamely hitel-
Osszeg alkalmas fedezeti célra, és donthet-
nek kezelési koltség alkalmazasarol,

— 2012. januar 1-jétél egységesen azokat a
bankhiteleket lehet fedezeti eszkoziil fel-
hasznalni, amelyek elérik az 500 000 eurds
minimalis kiiszobértéket.

A Kormanyzoétanacs 2005. jaliusban elfogadta
a bankhitelre vonatkozo altalanos alkalmassagi
kovetelményeket, 2005. novemberben pedig az
ECAF alapelemeit, amelyek azt hivatottak biz-
tositani, hogy az adosok megfeleljenek a szilard
pénziigyi helyzetet eléird eurorendszeri kove-
telményeknek. Folyamatban van a bankhitelek
rendszerével kapcsolatos eldkészité munka, a
listara vétel végleges technikai és operativ rész-
leteit 2006 elsd felében jelentik be.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszert monetaris politikai vagy fize-
tési rendszerhez kapcsolodd hitelmiveletei
soran egyarant terheli hitel- és piaci kockazat
az lzleti partnerek esetleges nem teljesitése
miatt. A kockdzatok a KBER alapokménya 18.1
cikkében foglaltak értelmében megfeleld hitel-
fedezet megkovetelésével csokkenthetdk,
amelyhez megfelelé fedezetértékelési és koc-
kazatkezelési intézkedések tarsulnak.

A 2007. januar 1-jén hatalyba 1ép6 ECAF azok-
nak az eurorendszeri eljarasoknak és szaba-
lyoknak a gyljteménye, amelyek a jovébeli
egységes listan szerepld elfogadhato hitelfede-
zetek alacsony hitelkockazatat hatarozzak meg.
A rendszer a hitelminéség meghatarozasaban
négy forrdsra tdmaszkodik, ezek a kiilsd hitel-
mindsitok, az NKB-k bels6 hitelmindsitd rend-
szerei, az iizletfelek belsd mindsitésen alapulod
rendszerei és valamely harmadik fél biztositotta



hitelmindsitd eszkoz. Az ECAF a kovetkezetes-
ség, pontossag és Osszehasonlithatosag alapel-
vein nyugszik.

Az alapelvek megvaldsulasanak feltétele, hogy
az Osszes hitelmindség-vizsgalo forras megfe-
leljen bizonyos alkalmassagi kovetelmények-
nek. Ezenkiviil az elfogadhato
hitelfedezeteknek egyéb hitelképességi mini-
mumkdvetelményeknek is meg kell felelniiik,
amit olyan miszaki leirdsokkal és eszkozokkel
garantalnak, mint példdul a hitelmindségi
kiiszobértek és a hitelmindsitési teljesitményre
vonatkozo ellendrzési és beszamolasi eljaras.

A hitelkockazati viszonyitasi alap azt jelenti,
hogy az curorendszer elvben csak az olyan
hitelfelvevék adossaginstrumentumait fogadja
el,

— amelyek a harom nagy nemzetkdzi hitelmi-
nosité intézet kozil legalabb egytdl
»szimpla A” mindsitést kaptak; vagy

— amelyek nem teljesitésének valdszintisége
legfeljebb 0,10%. Ebbe a kockazati katego-
riaba azok a hitelfelvevok tartoznak, akik
nem teljesitésének varhato valdszinlisége
egy éves idétavon nem haladja meg a
0,10%-ot.

Ez a meghatarozas a magan és allami kibocsa-
tokra egyarant vonatkozik a Szerzdédés 102.
cikke értelmében, amely megtiltja, hogy az
EKB az allami szektorbeli addssaginstrumen-
tumoknak kedvezdébb feltételeket szabjon.

1.2 DEVIZAMUVELETEK

Az EKB 2005-ben nem hajtott végre monetaris
politikai célbol devizapiaci intervenciot, devi-
zaligyletet kizarolag befektetési célbol végzett.
Megemlitend6 tovabba, hogy az ERM-II arfo-
lyamrendszerben tag, eurovezeten kiviili valu-
takban sem végzett devizamiiveletet.

2005-ben 6t alkalommal aktivaltak az EKB és
az IMF kozotti allandé megallapodast, amely

lehetéveé teszi, hogy az IMF az EKB nevében
tranzakciokat kezdeményezzen kiilonleges lehi-
vasi jogokban (SDR) mas SDR-tulajdonosok-
nal.

1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

Az EKB befektetési tevékenységének megszer-
vezése soran arra torekszik, hogy a jegybanki
monetaris politikai intézkedésekkel kapcsolatos
bennfentes informaciokat ne lehessen a befek-
tetési dontések soran felhasznalni. Ezért a
befektetési feladatokkal foglalkozd szervezeti
egységeket Kinai falnak nevezett szabaly- és
eljarasrendszerrel kiilonitik el a tobbi szervezeti
egységtol.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az euroovezeti NKB-k EKB-nak atadott devi-
zatartalékai és az EKB devizaban és aranyban
végzett multbeli miveletei képezik. A
devizatartalékok f6 szerepe, hogy lehetévé
tegyék az EKB devizapiaci intervencidit. A tar-
talékkezelés célja fontossagi sorrendben a lik-
viditas, a biztonsag és a hozam biztositasa. A
tartalékkezelés 2005-ben decentralizaltan folyt,
azaz az egyes NKB-k feleltek a portfolio egyes
részeinek aktiv kezeléséért.
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USA dollar alkotja, de tartalmaz japan jent,
aranyat ¢és SDR-t is. 2005-ben nem volt sem
arany, sem SDR befektetés. Az EKB 6sszesen
47 tonna aranyat adott el, Osszhangban az
aranyra vonatkozo, 2004. szeptember 27-i koz-
ponti banki megallapodassal, amelyet az EKB
is alairt. Az EKB hivatalos devizatartalék-esz-
kozeinek folyd arfolyamon szamitott értéke a
2004 végi 35,1 milliard eurordl 2005 végére
41,0 milliard euréra ndtt. A portfolio értékének
valtozasa 2005-ben elsdsorban az USA dollar és
az arany euroval szembeni felértékelddésének,
valamint a portféliokezelés soran keletkezd
pozitiv hozamnak (tékenyereség és kamatjo-
vedelem) volt a kovetkezménye.

2006. januartol Gj mikodési keretek kozott
kezelik az EKB devizatartalékait. A rendszer
atalakitasaval az volt a cél, hogy javuljon az
eurorendszer decentralizalt befektetési miivele-
teinek hatékonysdga. Az EKB devizatartalékai
operativ kezelése sordn (azaz a pénzforrdsok
befektetésére irdnyuld miiveletekben) az euro-
ovezeti NKB-k most mar rendszerint csak egy
portfoliot kezelhetnek (vagy USA-dollarban,
vagy jenben). Van azonban két NKB, amely két-
két portfoliot kezel. Az eurodvezeti NKB-k
donthetnek ugy is, hogy nem vesznek részt az
EKB devizatartalé¢kainak operativ kezelésében,
de tovabbra is foglalkoznak a stratégiai portfo-
li6 kezelésével, példaul a stratégiai viszonyitasi
értek és a kockazatellendrzési keret feliilvizs-
galataval. Azok az NKB-k, amelyek részt kivan-
nak venni az operativ kezelésben, Ossze is
vonhatjak e tevékenységeket egymas kozott.

2005-ben tovabb boéviilt a devizatartalékok
befektetésére elfogadott eszkozok listaja, igy
2006 elején a devizaswap-eszkozoket, valamint
az US STRIPS* értékpapirokat is hozzaadtak az
elfogadhato eszk6zokhoz, valamint megtortént
a kamatswap-eszkozok bevezetésének elokészi-
tése is.

A SZAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolétéke-portfolidja a jegyzett
toke befizetett részébol ¢és az altalanos tartal¢k-
alapbol all. A portfolié célja, hogy az EKB-nak

EKB
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legyen tartaléka veszteségesség esetére. A port-
foliokezelés soran azt kivanjak elérni, hogy a
portfolio hosszll tdvon az EKB iranyado refi-
nanszirozasi miiveleteinek atlagos kamatlabat
meghaladé hozamot biztositson. 2005-ben a
befektetési célra felhasznalhato eszk6zok kibo-
csatoinak listajat tovabb bovitették a kivalo
mindsitésti tarsasagi ¢s a fedezett kotvények
szegmensében. 2006 elején a pénziigyi szektor-
beli kivalo hitelmindsitésii cégek altal kibocsa-
tott elsdbbségi fedezetlen kotvények is
bekertiltek a befektetési lehetoségek koze.

Az EKB szavatolotoke-portfolidja 2005-ben
folyo piaci arfolyamon a 2004 végi 6,1 milliard
eurdrol 2005 végére 6,4 milliard eurdra nétt,
ami a portfoliokezelésen tdkenyereség ¢s kama-
tjovedelem formajaban elért pozitiv hozamot
tikrozi.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az EKB a pénziigyi kockazatok (piaci, hitel- és
likviditasi kockazat) csdkkentésére szolgalo
rendszert tobbek kozott szigoru kdvetelmények
(példaul a futamidore, a valutamegoszlasra és a
portféliéo minimalis likviditasara vonatkozo kor-
latozasok), illetve részletes hatarértékrendszer
felallitasaval alkalmazza. A szabalyok betar-
tasat naponta megfigyelik és ellendrzik. 2005-
ben elékésziileteket torténtek a  VaR’
(kockaztatott érték — Value-at-Risk) bevezeté-
sére. A VaR a portfoliokezelok kereskedési
pozicioihoz kapcsolodo és az EKB referencia-
portfolioihoz viszonyitott kockazati kiiszobér-
tékek meghatdrozasanak f6 eszkdze. Tobbféle
elméleti elénnyel jar, és mint a kockéazat atfogo
mutatdja igen népszerii a pénziigyi iparagban.
Ezt bizonyitja az is, hogy az Uj Bazeli Toke-
egyezményben fontos szerepet kapott a tokeko-
vetelmények kiszamitasaban.

4 A STRIPS a kiilonvalasztott kereskedés kamattal és tokével
(Separate Trading of Registered Interest and Principal of Secu-
rities) angol kifejezés roviditése. Olyan értékpapirok, amelye-
ket amerikai allamkotvénybdl hoztak létre a kamatszelvény
levalasztasaval.

5 A'VaR adott idétavon bizonyos valdszintiséggel tulléphetd vesz-
teség Osszegét jeloli. Példaul az egyéves 99%-os VaR az a vesz-
teség, amely meghaladasanak valoszintisége egy éves tavon csak
1%.



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK

Az eurorendszer alapszabalyban eldirt feladata
a fizetési rendszerek zokkendmentes miikddé-
sének eldsegitése. E feladat végrehajtasanak f6
eszkoze — a felvigyazasi funkcion kivil — a fize-
tési és értékpapir-elszamolasi szolgaltatasok
nyujtasa. Ennek érdekében az eurdban torténd
nagy értéki fizetésekre az eurorendszer megal-
kotta a TARGET néven ismert Transzeurdpai
Valos Idejii Brutto Elszamolasi Rendszert, ame-
lyen az elmult néhany évben is torténtek fej-
lesztések, és jelenleg folynak egy mdsodik
generacios rendszer, a TARGET2 fejlesztésének
munkai.

2005 augusztusaban az EKB kiadott egy allas-
foglalast ,,Nagytomegi eurofizetések kozponti
banki elszamolésa hitelintézeteknek” cimmel.
Mikdzben emlékeztetett, hogy az eurorendszer
alapszabalyban eldirtan tamogatja a nagy
tomeg(i eurofizetések hitelintézetek részére tor-
ténd elszamolasat szolgalo feldolgozasi eszko-
z0krél valé gondoskodast, tobbek kozott
megjegyezte, hogy a hitelintézeteknek nagy
tomegl fizetési elszdmoldsokat nyujté NKB-k
megfeleléen figyelembe veszik az adott piac
kovetelményeit és versenykornyezetét, bele-
értve a koltségek visszanyerését is.

Az értékpapir-elszamolasokat illetéen az euro-
rendszer €s a piac szamos csatornat kinal a fede-
zetek nemzeti hatarokon atnyuld hasznalatanak
elosegitésére.

2.1 ATARGET-RENDSZER

A jelenlegi TARGET-rendszer ,rendszerek
rendszere”, amely 16 EU-tagallam nemzeti
valos ideji brutté elszamolasi rendszerébol
(VIBER), az EKB fizetési mechanizmusabdl
(EPM), valamint egy &sszekdtd mechanizmus-
bol all, amely lehetdvé teszi az egymassal
Osszekotott rendszerek kozotti fizetések feldol-
goz4asat.

2005-ben a TARGET még inkdbb hozzajarult az

rendszer hitelmuveleteit e rendszeren keresztiil
dolgozzak fel, tovabbra is fontos szerepet jat-

szott az egységes monetaris politika zavartalan
megvaldsitasaban. A kozponti banki pénzek
valds idejli elszamoléasa és a széles piaci lefe-
dettség kovetkeztében a TARGET-rendszer egy
sor mas fizetést is vonz. 2005-ben a TARGET
zavartalanul és sikeresen miikodott, és folyta-
todott a trend, hogy a rendszerben névekvd
szamban szamoltak el nagy értéki eurofizeté-
seket. Ez 6sszhangban van az eurorendszer azon
céljaval, hogy a jegybankpénzben torténd telje-
sitést, mint egyediilalléan biztonsagos fizetési
mobdszert, timogassa. 2005-ben az eurdban esz-
kozolt nagy értéki fizetések forgalmanak 8§9%-
at bonyolitottak le a TARGET-en keresztiil. A
TARGET rendelkezésre all minden eurdban tor-
ténd hitelatutalasra az dsszekottetésben levo
bankok kozott, felsd vagy alsé hatar nélkil.
Ezek az atutalasok torténhetnek ugyanazon tag-
allam bankjai kozott (tagallamon beliili forga-
lom) és kiilonb6z6 tagallamok bankjai kozott is
(tagallamok kozotti forgalom).

Egy 2005-ben készitett felmérés szerint 2004.
december 31-én 10 564 résztvevo volt a TAR-
GET-ben. Osszesen mintegy 53 000 intézmény,
koztiik a résztvevok fidkjai, érhetdk el a TAR-
GET-en keresztiil egy banki azonosité (BIC)
koddal.

TARGET-MUVELETEK

2005-ben a TARGET altal napi atlagban fel-
dolgozott fizetéseknek mind a volumene, mind
pedig az értéke 10%-kal novekedett. A 12. tab-
lazat attekintést nyujt a TARGET-ben 2005-ben
lebonyolitott fizetési forgalomrol, 6sszehason-
litva az el6z6 év forgalmaval.

2005-ben a TARGET teljes rendelkezésre
allasa, azaz amikor a résztvevok lizemzavarok-
tol mentesen hasznalni tudtdk a TARGET-et
annak nyitvatartasi ideje alatt, elérte a 99,83%-
ot (lasd 13. tablazat). A tagallamok kozaotti fize-
tések 95,59%-at dolgoztak fel atlagosan ot
percen beliil.
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12. tablazat: Fizetési forgalom a TARGET-ben”

13. tablazat: A TARGET rendelkezésre allasa

osszesen

(%)
Volumen Viltozis
(tranzakciok szama) 2004 2005 (%) VIBER 2005
Teljes EPM (EKB) 99,52
Osszesen 69 213 486 76 150 602 9 e
Napi 4tlag 267 234 296 306 10 EILILIDASS ((23elfgiay) gCs
Tagsllamon beliili * KRONOS (Dénia) 99,84
Osszesen 52368 115 58 467 492 10 RTGSplus (Németorszag) 99,24
Napi dtlag 202 193 227 500 11 HERMES euro (Gorgorszig) 99,80
Tagallamok kozotti U (S T 6,63
Osszesen 16845371 17683 110 5 (Spanyolorszdg) ;
Napi 4tlag 65 040 68 806 5 TBF (Franciaorszag) 99,62

IRIS (frorszag) 99,93
Erték Viltozas BI-REL (Olaszorszag) 99,89
(millisrd EUR) 2004 2005 (%)

LIPS-Gross (Luxemburg) 99,93
Teljes TOP (Hollandi 100,00
Osszesen 443 992 488 900 9 (Hollandia) :
Napi atlag 1714 1902 10 ARTIS (Ausztria) 99,86
Tagallamon beliili ? SORBNET-EURO (Lengyelorszag) 100,00
Osszesen 297 856 324 089 8 SPGT (Portugalia) 99,97
Napi tlag 1150 1261 9 . )
Tagdllamok kizitti BOF-RTGS (Finnorszag) 99,98
Osszesen 146 137 164 812 11 E-RIX (Svédorszag) 99,89
Napi atlag 564 641 12 CHAPS Euro (Egyesiilt Kiralysag) 99,97
Forras: EKB! A rendszer rendelkezésre dllisa sszesen 99,83

1) 259 miikodési nap 2004-ben és 257 miikodési nap 2005-ben.
2) Beleértve a tavrésztvevok forgalmat.

SZUKSEGHELYZETI INTEZKEDESEK A
RENDSZERKOCKAZATI SZEMPONTBOL FONTOS
FIZETESEKROL A TARGET-BEN

A TARGET-rendszernek a piacon betdltott
kulcsszerepe, valamint az altala biztositott szé-
les korii piaci lefedettség miatt a rendszer meg-
bizhaté 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
pénziligyi rendszerre, ha esedékességkor nem
dolgozzak fel — késedelem nélkiil teljesitsék,
még rendellenes koriilmények kozott is. Az
eurorendszer tartalékmegoldasokat dolgozott ki
elére nem lathatéo eseményekre, hogy az ilyen
fontos fizetések feldolgozasa rendben megtdr-
ténjék még akkor is, ha a TARGET hibasan
mikddik. 2005-ben kozponti bankok (gyakran
kereskedelmi bankok bevonasaval) szamos
probat végeztek, amelyek bizonyitottak a TAR-
GET elére nem lathaté eseményekre kidolgozott
intézkedéseinek hatékonysagat. A probak iga-
zoltak, hogy az eurorendszer biztositani tudja a
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fizetési rendszerek és a pénziigyi piacok zavar-
talan mikdodését valsaghelyzetben is.

TARGET-KAPCSOLAT AZ U} EU-TAGALLAMOK RESZERE
2002 oktoberében a Kormanyzdétanacs ugy don-
tott, hogy az EU bovitését kdvetden az 0j tag-
allamok NKB-i szamara lehetdvé — de nem
kotelez6vé — teszik a jelenlegi TARGET-rend-
szerhez vald csatlakozast. Figyelembe véve a
jelenlegi TARGET-rendszer még hatralevd kor-
latozott élettartamat, valamint koltségkimélési
szempontokat, az eurorendszer kidolgozta a
teljes integracié alternativait, amelyek lehetové
teszik az uj tagallamok kdzponti bankjai sza-
mara, hogy csatlakoztassak rendszereiket a je-
lenlegi TARGET-rendszerhez.

Az 10j tagallamok koziil Lengyelorszag volt az
elsd, amely csatlakozott a TARGET-hez. 2005.
marcius 7-én a Narodowy Bank Polski euro
VIBER-ét (SORBNET-EURO) csatlakoztattak
a TARGET-hez a Banca d’Italia VIBER-én (BI-
REL) keresztiil.



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

A KBER szoros kapcsolatot tart fenn a TAR-
GET hasznalodival, hogy igényeik kell6 figyel-
met élvezzenek, és azokra megfelel valaszokat
kapjanak. A korabbi évekhez hasonléan, a TAR-
GET-tel Osszekottetésben allo 16 NKB ¢és a
nemzeti TARGET-hasznal6 csoportok 2005-ben
is rendszeresen ililéseztek. Ezenkiviill a KBER
TARGET2 munkacsoportja és az eurépai bank-
ipar TARGET munkacsoportja kdzos értekezle-
teket tartott, hogy megtargyaljdk a TARGET
miikodésével kapcsolatos kérdéseket. Stratégiai
Kapcsolattartd  Csoportjaban egyeztettek,
amely egy olyan forum, ahol kereskedelmi és
kozponti bankok vezetd tisztségviseldi vannak
képviselve. A vilag egyik legnagyobb VIBER-
ének mikddtetéjeként az eurorendszer szoros
kapcsolatokat tart fenn mas valutadvezetek
VIBER-miikddtetoivel. A kolesonds fliggdségek
novekedése, tigymint a folyamatos &sszekap-
csolt elszamolas miiveleteibdl eredd fiiggdsé-
gek, sziikségessé tették a miikodtetési kérdések
egylittes megvitatasat.

2.2 TARGET2

2005. februar 8-an az EKB kiadta a TARGET2
fejlesztésérol szolo elso jelentést. A jelentés
informaciot tartalmazott a Kormanyzdtanacs
2004. decemberi, a TARGET2 szolgaltatasrol
sz616 hatarozatair6l, az alapszolgaltatas altala-
nos arrendszerérol, valamint a TARGET2-re
valé atallasrol. Ugyancsak attekintést nytjtott a
projekt altalanos tervezésérol.

Az eldrelépésrol szolo masodik jelentést 2005.
oktober 21-én publikaltak. Ebben elsésorban a
Kormanyzotanacsnak a TARGET2 tervezett
lizembe helyezésével, a kiilonboz6 atallasi
képernydablakok datumaival, a likviditas-
Osszevonasi szolgaltatas és a kisegité rendszer-
elszamolas arazasaval kapcsolatos dontéseit
ismertették. Ugyancsak felvazoltdk a TARGET2
alapszolgaltatdsanak arazasi rendszerét, ame-
lyet hatdrozathozatal el6tt megtargyalnak a

bankok kozosségével. Végiil, a jelentés kdzolte
a TARGET2 miikodési napja menetrendjének,
valamint a rendkiviili eseményekre kidolgozott
intézkedésekkel kapcsolatban jelenleg folyo
munkaknak a részleteit.

A 2005-ben elvégzett legfobb elokészité munka
a funkcionalis specifikdcidok véglegesitésével
volt kapcsolatos. A felhasznaloi részletes funk-
cionalis specifikaciok (FRFS) atmeneti valto-
zatat 2005 augusztusanak végén fejezték be,
szoros egyiittmiikodésben a TARGET-et hasz-
nalok kozosségével. A végleges FRFS (2.0 val-
tozat) november 30-an valt elérhetdvé a
felhasznalok szamara. A véglegesités lehetévé
tette, hogy elérelépjenek a TARGET?2 egységes
megosztott platformjanak fejlesztése és miiszaki
megvaldsitasa terén, valamint abban, hogy az
egyes résztvevok belsé rendszereit alkalmassa
tegyék az uj rendszerhez torténd kapcsolodasra.

A tervezett kezdési datummal kapcsolatban a
Kormanyzoétanacs 2005. junius 17-én kozolte a
piaccal, hogy a felhasznalokkal valo kiterjedt
konzultacié idészaka befejezodott, és az elsd
atallasi képernyoGablak indulasanak datuma
2007 masodik felében lesz. A tervek atfogo érté-
kelése utan 2007. november 19-ét jelolték ki
kezdési idopontnak az elsd attérd orszagesoport
szdmara. A TARGET2-ben részt vevd valamen-
nyi kdzponti bank és nemzeti bankkozosségeik
varhatdan 2008 majusara fogjak hasznalni az 4j
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rendszert. A Sveriges Riksbank és a Bank of
England gy hatarozott, hogy nem kapcsolodik
a TARGET2-hoz.

2005-ben egy masik jelentés munkateriilet az
elkovetkezo tesztelési és atallasi tevékenysé-
gekre helyezte a hangsulyt. Az eurorendszer
megallapodott abban, hogy az atallast négy hul-
lamra osztjak, és a negyedik hullamot csak elore
nem latott események céljara tartjak fenn.
Mindegyik hulldm egy csoport NKB-bol és azok
nemzeti bankkozosségeibol fog allni. Az egyes
atallasi hullamok tervezett idépontjai: 2007.
november 19., 2008. februar 18., 2008. majus
19. és 2008. szeptember 15. (abban az esetben,
ha az elére nem latott események képernydab-
lakat is hasznalni kell). 2005 majusaban az
eurorendszer nemzeti atallasi ismertetoket adott
ki, leirva a kiilonb6z6 modulok hasznalatat a
kozponti bankok TARGET2-re valo atallasanak
datumatol kezdve. A felhasznalokkal az atallasi
hullamoknak megfeleléen probakat fognak tar-
tani. A teszteket minden egyes hulldm esetén
kiilonb6z6 adataramlasokra fogjak osztani, pél-
daul intézményi szinten, a nemzeti bankkdzos-
ségek szintjén és eurdpai szinten. A tervek
szerint a teszteket a kdzponti bankokkal 2007
elején kezdik meg. 2005 oktoberének végeén a
felhasznaloi tesztelési tevékenységek tervezési
¢s szervezési szempontjainak altalanos leirasat
megjelentették az NKB-k honlapjain.

Az alapszolgaltatas eldiranyzott arrendszerének
két £6 célja van. Az elsd, hogy széles korti hoz-
zaférést biztositson a rendszerhez, ami azt je-
lenti, hogy nem szabad elijesztenie a kisebb
intézményeket a kdzvetlen részvételtdl. A maso-
dik, hogy az drazasnak vonzonak kell lenni azon
jelentdsebb piaci szereplok szamara, amelyek-
nek igen nagy a részesedése a TARGET-ben je-
lenleg végzett tranzakciokbol. Az elérelépésrol
sz616 masodik jelentésben bemutatott rendszer
lehetdséget nyujt a résztvevok szamara, hogy
valasszanak i) egy 100 eurds alacsony havidij
plusz 0,80 euro/tranzakcié atalanydij és ii) egy
1250 eurds havidij plusz egy mennyiségen
alapulo, tranzakcionként 0,60 és 0,20 euro ko-
z6tti, fokozatosan csdkkend dij kozott. A havidij
egy rogzitett dsszeg, amelyet elszamolasi szam-
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lanként fizet minden egyes résztvevd. A terve-
zett arrendszer atlagos dijai csaknem minden
érintett orszagban jelent6sen alacsonyabbak,
mint a meglévé TARGET-rendszeré. Atallasi
datumatol filiggetleniil valamennyi kozponti
bank csak akkor fogja a TARGET?2 arait alkal-
mazni, amikor a harmadik atallasi csoport
orszagai mar csatlakoztak a megosztott plat-
formhoz, vagyis 2008 majusatol.

Ugyancsak dolgoztak a TARGET2-vel kapcso-
latos szerzddéses €s egyéb jogi kérdéseken,
valamint az iizleti keretrendszeren (példaul
elore nem lathato eseményekhez kotodo intéz-
kedések és kolesonhatas a kisegito rendszerrel).
A projekt hatralévé idejében az eurorendszer
folytatni fogja gyiimdlcs6z6 parbeszédét és szo-
ros egylittmikodését a TARGET kozosségével,
és rendszeresen beszamol az elért eredmények-
rol.

2.3 FEDEZETEK HATARON ATNYULO HASZNALATA

Az elfogadhatd fedezeteket nemzeti hatarokon
atnyulva lehet hasznalni az eurorendszer hitel-
miiveletei minden tipusanak biztositasara a koz-
ponti bankok levelezé banki modellje (LBM)
segitségével, vagy az eurodvezet értékpapir-
elszamolési rendszerei (EER-ek) kozotti elfo-
gadhato kapcsolatokon keresztiil. Az LBM-et az
eurorendszer biztositja, mig az elfogadhaté kap-
csolatok egy piaci megoldast jelentenek.

Az eurorendszer altal tartott hataron atnyulo
biztositék 0sszege a 2004. decemberi 370 mil-
liard eurorél 2005 decemberére 444 milliard
eurdra emelkedett. 2005 végén az eurorend-
szernek nyujtott dsszes fedezet 49,1%-at tették
ki a hataron atnyuld biztositekok. Ezek az
adatok alatamasztjak a korabbi években megfi-
gyelt trendet, amely szerint az eurodvezet pénz-
ligyi piacai fokoz6d6 mértékben integralddnak,
¢és novekszik az tigyfelek hajlanddsaga, hogy
portfolidjukban egy masik eurodvezeti orszag-
ban levo fedezeteket tartsanak.



A KOZPONTI BANKOK LEVELEZO BANKI MODELLJE

Az LBM maradt a hatdrokon atnyul6 biztosi-
tékok atutalasanak f6 csatorndja az eurorend-
szer monetaris politikdjaban és a napkdzbeni
hitelmiiveletekben. Az eurorendszernek 2005-
ben nyujtott 6sszes biztositék 36,7%-a aramlott
at rajta. Az LBM-en keresztiil letétben tartott
eszkozok Osszege a 2004 végi 298 milliard
eurordl 2005 végére 353 milliard eurdra emel-
kedett.

A Kormanyzdtandacs altal 2005 juliusaban elfo-
gadott 11j eurorendszerbeli fedezeti rendszer
jovobeli megvalositasara valo tekintettel 2005-
ben megkezd6dott az LBM technikai és miiko-
dési  keretének feliilvizsgalatara iranyulo
munka. E rendszerben az elfogadhato fedeze-
teknek egységes listaja lesz, és lehetvé valik a
bankhitelek fedezetként valo felhasznalasa bar-
mely eurodvezeti orszagban. Ezen tilmenden
sor keriilt bizonyos kezdeti Iépésekre néhany uj
EU-tagallam LBM-rendszerbe vald integraldsa
érdekében, tekintettel az eurodvezet jovobeli
boviilésére.

Figyelembe véve, hogy az LBM szolgaltatasnak
— amelyet egy atmeneti intézkedésnek szantak,
mivel az eurodvezetben nem volt piaci megol-
das — nincs atfogo piaci alternativaja, az EKB
elemezni kezdte az eurorendszerbeli fedezetke-
zelés miikodési rendszere fejlesztésének lehet-
séges modjait.

AZ ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK KOZOTTI
ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

A nemzeti EER-eket szerzodéses és miikodte-
tési megallapodasokkal Iehet 6sszekotni 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 hasznalhatéak, mint barmely belfoldi biz-
tositék. Jelenleg 59 kapcsolat all az ligyfelek
rendelkezésére, amelyek koziil csak néhanyat
hasznalnak aktivan. Rdadasul ezek a kapcso-
latok az eurodvezetnek csak egy részét fedik le.
A kapcsolatok akkor elfogadhatéak az euro-
rendszer hitelmiiveleteihez, ha megfelelnek az

eurorendszer kilenc felhasznaléi szabvanya-
nak.® Az eurorendszer ezekhez a szabvanyokhoz
viszonyit barmely Uj kapcsolatot vagy az elfo-
gadhato kapcsolatok aktualizalasat. 2005-ben
harom meglévo elfogadhato kapcsolatot aktua-
lizaltak és pozitivan értékeltek.

A kapcsolatokon keresztiil tartott biztositékok
Osszege a 2004. decemberi 72 milliard eurdrol
2005 decemberére 91 millidrd eurdéra emelke-
dett. Ez az eurorendszerben 2005-ben tartott
Osszes — hataron atnyulo és belfoldi — biztosi-
téknak 8,6%-at képviselte.

2005-ben az eurorendszer ugy dontott, hogy az
EER-ek kozotti kozvetitett kapcsolatokat hasz-
nalni lehet fedezetek hataron atnyulo transzfe-
rére az eurorendszerben. A kdzvetitett kapcsolat
egy szerzddéses és technikai megoldas, amely
lehetdveé teszi, hogy két, kozvetleniil 6ssze nem
kotott EER egy harmadik EER-en keresztiil sza-
moljon el tranzakcidt. Annak megeldzése érde-
kében, hogy az eurorendszer barmilyen
elfogadhatatlan kockazatnak legyen kitéve, egy
piaci szerepldok altal hasznalt kdzvetitett kap-
csolatot csak akkor tekintenek elfogadhatonak,
ha a kapcsolat maga, valamint az EER-ek, ame-
lyeket 6sszekdt, megfelelnek az eurorendszer
felhasznaloi szabvanyainak. Ebben az dssze-
fliggésben kifejlesztettek egy modszert a koz-
vetitett kapcsolatok eurorendszer altali érté-
kelésére. A kozvetitett kapcsolatok elsé értéke-
1ései 2005-ben megkezdddtek.

6 ,,Szabvanyok EU-értékpapir-elszamolasi rendszerek alkalmaza-

sara KBER-hitelmiiveletekben”, 1998. januar.
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 AZEUROBANKJEGYEK ES -ERMEK FORGALMA

AZ EUROBANKJEGYEK ES -ERMEK KERESLETE
2005-ben a forgalomban 1évo eurobankjegyek
értéke 63,9 milliard eurdval 565,2 milliard
eurora nott (lasd 42. abra). Az éves novekedési
rata a 2004-es 15,0%-r6l koriilbeliil 12,8%-ra
csokkent. 2005 végére a forgalomban 1évo
bankjegyek szama 10,4 milliard euréra emelke-
dett, ami 7,4%-o0s éves novekedési ratanak felel
meg, szemben a 2004. év 6,8%-aval (lasd
43. abra). Statisztikai elemzések azt jelzik, hogy
az eurobankjegyek keresletének folytatodo
emelkedése bizonyos mértékig az eurodvezeten
kiviili piacoktol ered. Becslések szerint a for-
galomban levo eurobankjegyek 10-20%-at nem
eurodvezeti rezidensek birtokoljak értékmegor-
z6ként vagy parhuzamos valutaként.

A forgalomban 1évé eurobankjegyek értéke
2005-ben is er6sebben novekedett mint azok
szama, ¢és ez igy volt az euro bevezetése Ota
minden évben. Ez a nagycimletli eurobankje-
gyek iranti tartos keresletet jelez. Az egyes cim-
letek novekedései hasonld képet mutattak, mint
2004-ben: az 5, 10, 20 és 200 eurds bankjegyek
forgalma szerény, 3,1% ¢és 3,9% kozotti litem-
ben emelkedett, mig az 50, 100 és 500 eurds
bankjegyek forgalma erésen, 11,4%-kal, 10,8%-
kal, illetve 20,9%-kal nétt (1asd 44. abra).

42. dbra: A forgalomban lévé bankjegyek

teljes értéke 2000 és 2005 kozott

2003 januarja 6ta folyamatosan nétt a forga-
lomban levé euroérmék mennyisége €s értéke
is. 2005-ben a forgalomban 1évé euroérmék
(azaz az NKB-k altal tarolt készleteket nem tart-
almazé netto forgalom) értéke 8,5%-kal, 15,3
milliard eurorél 16,6 milliard eurdra emelke-
dett. A forgalomban 1év0 ecuroérmék szama
12,1%-kal, 56,2 milliardrél 63,0 milliardra nétt.
Az érmék szamanak jelentés novekedését elsé-
sorban a kis értékli érmék irdnti kereslet nove-
kedése vezérelte.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA
2005-ben folytatddott az eurobankjegy-kibo-
csatas és -betétek korabbi években tapasztalt
enyhén felfelé iveld trendje. A kibocsatott euro-
bankjegyek teljes szama elérte a 31,3 milliar-
dot, mikdzben 30,6 milliardot juttattak vissza
az NKB-knak.

Az ecurodvezeti NKB-khoz a forgalombol
visszakiildott valamennyi eurobankjegy valodi-
sdgat megvizsgaljak, és ellendrzik, hogy forga-
lomképes allapotban vannak-e, amihez teljesen
automatizalt bankjegyfeldolgozé gépeket hasz-
nalnak. 2005-ben az el6z6 évhez képest koriil-
beliil 1 milliarddal tobb bankjegyet ellendriztek
ezen a modon. Mintegy 4,3 milliard bankjegyet
semmisitettek meg, mert szennyezettek vagy
elhasznaltak, kdvetkezésképpen az 0jboli for-
galomba hozatalra alkalmatlanok voltak.

43, dbra: A forgalomban lévé eurobankjegyek
teljes szama 2002 és 2005 kozott
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44. abra: A forgalomban lévé eurobankjegyek szama 2002 és 2005 kozott
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3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

A bejelentett hamis eurobankjegyek szama
2005-ben valtozatlan maradt. 2004 eleje és 2005
vége kozott havi atlagban mintegy 49 000 hamis
bankjegyet vontak ki a forgalombol. A nemzeti
bankjegyszakérté kozpontok’ altal kapott hami-
sitvanyok szama 2005-ben dsszesen koriilbeliil
582 000 volt. Ez az adat igen kozel van a 2004.
évihez (594 000). Az emberek bizhatnak az
euro biztonsagaban: ez egy jol védett pénz mind
biztonsagi jellemzdinek bonyolultsaga, mind az
eurdpai és nemzeti biinlildoz6 hatosagok haté-
konysaga szempontjabdl. Ugyanakkor az EKB
mindenkinek azt tandcsolja, hogy legyen résen,
¢és ne feledkezzen meg az ,,érezd-nézd-forgasd”
tesztr6l.* A 45. abra a forgalombol kivont hami-
sitvanyok trendjét mutatja félévenkénti gyako-
risaggal vett adatokkal, az ecurobankjegyek
bevezetésétol kezddédden. A 14. tablazat azt

14. tablazat: A hamis bankjegyek megoszlasa

cimletek szerint
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mutatja, hogy a leggyakrabban hamisitott bank-
jegy az 50 eurds volt; 2004 ota emelkedett a
hamis 50 eur6sok részaranya, mikozben a hamis
100 eurésoké ennek megfeleléen esett.

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az euro hamisitasa elleni harcban az EKB
tovabbra is szorosan egyiittmiikodik az eurod-
vezeti NKB-kkal, az Europollal és az Eurdpai
Bizottsaggal (kiilondsen az Eurdpai Csalaselle-
nes Bizottsaggal, az OLAF-fal). Az eurorend-
szer az EU-ban és azon kiviil is aktiv szerepet
vallal a készpénzfeldolgozassal hivatasszeriien
foglalkozok képzésében, hogy azok felismerjék
és kezelni tudjak a hamis bankjegyeket.

A Nemzetk6zi Hamisitas-elhdritdsi Kozpont
(International Counterfeit Deterrence Centre,
ICDC) kiértékeli az uj sokszorositd berendezé-
seket és pénzhamisitds-megakadalyozasi rend-
szereket, valamint tamogatja a Kozponti
Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Csoportjat (ez
egy olyan csoport, amelyben a G10 kdzponti
bankjai elndkeinek védnoksége alatt 27 koz-
ponti bank miikddik egyiitt). A hamisitas-elha-
ritasi rendszerek fokozott alkalmazasa az ICDC

7 A minden egyes EU-tagallamban azzal a céllal létrehozott koz-
pontok, hogy nemzeti szinten elvégezzék a hamis eurobankje-
gyek legelsd elemzését.

8 Részleteket lasd: http://www.ecb.int/be/banknotes/security/

html/index.en.html.
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45. abra: A forgalombdl 2002 és 2005 kozott

kivont hamis eurobankjegyek szdma
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tevékenységének jelentds novekedését eredmeé-
nyezte. Folytatédik a hamisitas elleni harcot
tamogatd infrastruktaura fejlesztése, és kiilo-
ndsen a megujult www.rulesforuse.org honlap
javitotta a kommunikaciot a kibocsato hatd-
sagok és a kozvélemény kozott a hamisitds-
elharitasi rendszerek targyaban.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

A HAMISITVANYOK FELISMERESENEK ES A VALODI
BANKJEGYEK FORGALOMKEPESSEG SZERINTI
VALOGATASANAK RENDSZERE

Annak biztositasa érdekében, hogy a forgalom-
ban levd bankjegyek valddiak és jo allapotuak
legyenek, az EKB 2005 januarjaban kiadott egy
feltételrendszert arra nézve, hogy a hitelintéze-
tek és a készpénzkezeléssel hivatasszertien fog-
lalkoz6 mdés szervezetek a hamisitvanyokat
felismerjék és a valodi bankjegyeket mindség
szerint valogassak. E feltételrendszer kijeldl
egy kozos politikat a hitelintézetek és a kész-
pénzkezeléssel hivatasszeriien foglalkozo mas
szervezetek altal tigyfeleiktdl kapott bankje-
gyek ujboli forgalomba hozatalara. Ezenkiviil
segitséget nyujt ezen intézményeknek az
1338/2001/EK tanacsi rendelet 6. cikke szerinti
kotelezettségeik teljesitéséhez az eurobankjegy-
hamisitvanyok felismerését és forgalombol valo
kivondsat illetden. A feltételrendszernek a teljes
eurorendszerben torténd kovetkezetes megva-
lositasa érdekében a Kormanyzoétanacs 2005
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decemberében elfogadott egy eljarasi titmuta-
tot. A feltételrendszer legkésdbb 2006 végéig
torténd megvalositasa az NKB-k feladata lesz,
figyelembe véve a nemzeti helyzetet (pl. a gaz-
dasagi kornyezetet, a bankrendszert, a meglévo
NKB-fiokhalozatot, valamint az NKB pénzfor-
gasban betdltott szerepét). Ezenkiviil lesz egy
kétéves atmeneti idészak — amely legkésdbb
2007 végéig tart — a hitelintézetek és készpénz-
kezeléssel hivatasszertien foglalkozé mas szer-
vezetek altal jelenleg miikddtetett eljarasok és
gépek alkalmassa tételére.

A rendszer kulcseleme a hitelintézetek és kész-
pénzkezeléssel hivatasszeriien foglalkozé mas
szervezetek kotelezettsége, hogy ellendrizzék
az tigyfelektdl kapott és mas ligyfeleknek ujra
kiadott minden eurobankjegy valodisagat és for-
galomképes allapotat a valogatasra vonatkozo
minimumszabvanyok szerint. Ahol a hitelinté-
zetek és a készpénzkezeléssel hivatasszerlien
foglalkoz6 mas szervezetek ugy dontenek, hogy
a bankjegyeket nem hozzdk ismét forgalomba,
tovabbra is lehetdségiik lesz, hogy eurobank-
jegy-igénytiket az NKB-k elégits¢k ki.

A hitelintézetek altal bankjegy-automatakon
(ATM-ek) keresztiil kiadott bankjegyeket euro-
ovezeti NKB-k altal bevizsgalt bankjegykezeld
gépekkel fogjak ellendrizni, hogy megfelelnek-e
a feltételrendszernek. Az ATM-eket miikodtetd
mas szervezetektdl is elvarjak, kiilondsen a kis-
kereskedelemben, hogy ¢ szabvanyok szerint
ellendrizzék a bankjegyeket. Az eurorendszer
kovetni fogja a fejleményeket ezen a téren.

A feltételrendszer azt is kikoti, hogy a hitelin-
tézetek ¢és készpénzkezeléssel hivatasszeriien
foglalkozd6 mas szervezetek kotelesek kész-
pénzkezeld tevékenységiikrdl informacioval
ellatni az NKB-kat, hogy az eurorendszer figye-
lemmel tudja kisérni a feltételrendszernek valo
megfelelést. 2004 decemberében a Kormanyzo-
tanacs gy hatarozott, hogy ezen adatgyiijtés
részleteit az eurorendszer dolgozza ki, konzul-
tdlva a bankszektorral. Ennek érdekében az
eurorendszer 2005-ben 1étrehozott egy munka-
csoportot az Eurdpai Kifizetések Tanacsa Kész-
pénz Munkacsoportjanak ¢és az Eurdpai



Pénzszallitok Szovetsége képviseldinek részveé-
telével. Koltséghatékony megkozelitéssel, a
készpénzkezeld infrastrukturarél és a bank-
jegyfeldolgozas miikodési adatairol korlatozott
mennyiségl, kulcsfontossagl informaciot fog-
nak gyijteni azoktol az intézményektdl, ame-
lyek ATM-cken keresztiil eurobankjegycket
juttatnak vissza a forgalomba.

EGY HOSSZU LEJARATU LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM LETREHOZASA

Az EKB tervezi egy hosszu lejaratt letéti kész-
let (ECI) kisérleti program létrehozésat euro-
bankjegyek  szamara, hogy eldsegitse
nemzetkdzi elosztasukat, valamint, hogy javitsa
az euroovezeten kiviili forgalmuk megfigyelé-
sét, mivel a becslések szerint a forgalomban
levé eurobankjegyek dsszértékének 10-20%-at
az curodvezeten kiviil tartjak. Az ECI egy
maganbank (ECI bank) altal fenntartott kész-
pénzraktar, ahol valutat tarolnak letétben. Egy
ilyen program keretében az ECI bankok jelen-
tenének az adasvétel targyat képezo bankjegyek
rendeltetésérdl és eredetérdl, informaciot gyij-
tenének az elfogott hamisitvanyokrol, és
beazonositanak a barmely ok miatt nem forga-
lomképes bankjegyeket, adatot szolgaltatva igy
az eurorendszer szamara az euro eurodvezeten
kiviili hasznalatarol, valamint a pénzhamisitas-
r6l. Ezenkiviil az ECI bankok informaciot
tovabbithatnanak az uj eurobankjegy-sorozatok
bevezetésérdl, és eldsegithetnék a régi soro-
zatok cseréjét. Egy ilyen program létrehozasa-
rol és mikodésérdl szold végleges dontés
meghozatala eldtt az EKB egyéves ECI kisér-
leti program meginditdsan gondolkodik, két
azsiai bank bevonasaval.

GYARTASI MEGALLAPODASOK

2005-ben dsszesen 3,63 milliard eurobankjegyet
gyartottak, szemben a 2004. évi 1,6 milliarddal.
A gyartas 2005. évi novekedése a kovetkezo
tényezoket tiikrozte: 1) az NKB-k készleteinek
2004. évi csokkenése, ii) a forgalom novekedése
2005-ben, iii) a cserére szoruld, forgalomban
levé bankjegyek szamdnak novekedése és iv)
dontés, hogy 2005-ben gyartsak le a jovobeli
bankjegyigények egy részét. E dontés révén
csokkennie kell a vart jovobeli termelési

csucsoknak, és lehetdvé kell valnia a gyartasi
kapacitas hatékonyabb kihasznalasanak az elko-
vetkezd években.

Az eurobankjegyek gyartasanak elosztdsa 2005-
ben is a 2002-ben elfogadott, decentralizalt
kozos gyartasi rendszeren alapult. Ebben a rend-
szerben minden eurodvezeti NKB bizonyos
cimletekre vonatkozoé teljes igény ra esé részé-
nek beszerzéséért felelds. A 15. tablazat foglal-
ja 0ssze a gyartas 2005. évi megosztasat.

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Miutan a Kormanyzdétanacs elfogadta az euro-
bankjegyek masodik sorozatanak kidolgozasara,
nyomtatasara és kiaddsara vonatkozé 6 tervet,
megkezdddott, és jol halad a projekttel kapcso-

15. tablazat: Az eurobankjegyek gydrtasanak

megoszldsa 2005-ben

Cimlet Mennyiség A gyartast
(millié bankjegy) megrendelé NKB
S5€ 530 FR
10 € 1020 DE, GR, IE, AT
20 € 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 € 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 90 IT
200 € - -
500 € 190 DE, LU
Osszesen 3630
Forras: EKB.
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latos munka. A projekt o fazisai: a bankjegy-
hasznaldk kiilonféle csoportjai funkcionalis és
technikai kovetelményeinek meghatarozasa,
ipari jovahagyas a nagy mennyiségli nyomtatas
esetleges problémainak megallapitasara, terve-
z¢s és megalkotas, kisérleti gyartas, izemszeri
gyartas és fokozatos kibocsatas.

Piackutatas alapjan, valamint fogyasztok eurd-
pai szervezeteivel €s az Eurdpai Vakok Szovet-
ségével vald konzultacio révén jelenleg folyik
az uj bankjegyekkel szemben tadmasztott alap-
vetd funkcionalis kovetelmények megallapitasa,
beleértve a biztonsagi jellemzok rovid listajat.
A konzultacios folyamatba bevontak az eurdpai
bank-, pénzszallito, kiskereskedelmi és arusito-
automata-szektorokat, valamint a bankjegybe-
rendezés-gyartok szervezetét.

Az 1j sorozat elsé bankjegyét varhatdoan ezen
évtized vége felé adjak ki. A kibocsatas pontos
1dézitése és sorrendje a biztonsagi jellemzdok
innovacios folyamatanak elérehaladdsatol és a
pénzhamisitasi helyzett6l fiigg majd. Az euro-
bankjegyek jelenlegi cimletei a masodik so-
rozatban is megmaradnak, a kiilsé megjelenés a
jelenlegi sorozat ,korok és stilusok” témajan
alapul.
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4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statiszti-
kai adatok széles korét gytjti, szerkeszti és pub-
likalja, amelyek tamogatjdk az eurodvezet
monetaris politikajat, valamint az EKB kiilon-
féele feladatait. A korabbi évekhez hasonldéan a
statisztikak szolgaltatasa 2005-ben is zokkeno-
mentes volt. Ezenkiviil az EKB kozéptav sta-
tisztikai O0sszhangban  1j
statisztikak is elérhet6vé valtak, és az EKB
tovabbra is hozzajarult a statisztikai fogalmak
harmonizaldsahoz és betartatasahoz, kdzosségi
intézményekkel és mas nemzetkodzi szerveze-
tekkel egyiittmtkodve.

4.1 ALTALANOS STATISZTIKAI FEJLESZTESEK AZ
EUROOVEZETBEN

Az utobbi néhany évben jelentds eredményeket
értek el az eurodvezeti statisztikak fejlesztésé-
ben. Az eurodvezeti statisztikai rendszer célja,
hogy elére tekinté mddon alkalmazkodjon a
pénziigyi piacokon és a gazdasagban altaldban
zajlo valtozasokhoz, és ekdzben sziintesse meg
az EKB-n beliili és kiviili felhasznalok altal fel-
ismert, még meglévd statisztikai hidnyossa-
gokat. E célok teljesitésében az EKB szilardan
elkdtelezte magat a kdltséghatékonysag és a je-
lentéssel kapcsolatos terhek minimalis szinten
tartasa mellett. Ebbdl kdvetkezden az 01j vagy
Iényegesen megvaltoztatott statisztikakra vonat-
kozé javaslatokat egy koltség-haszon vizsga-
latnak vetik ald, amelybe bevonjak az
adatszolgaltatokat, -Osszedllitokat, valamint a
felhasznalokat is.

Elsobbséget élvez a negyedéves nemzeti pénz-
ligyi és nem pénziigyi szamlak rendszerének
megtervezése ¢és Osszeallitdsa eurodvezeti
intézményi szektoronként, amit az eurorendszer
az Eurdpai Bizottsaggal (Eurostat) és a nemzeti
statisztikai hivatalokkal (NSH-k) egyiitt végez.
Ez az integralt szamlarendszer varhatéan 2007-
ben késziil el. Mutatni fogja a gazdasag kiilon-
b6z szektorai — nevezetesen a nem pénziigyi
vallalatok, pénziigyi vallalatok, a kormany, a
haztartasok, valamint a kilfold — kozotti kol-
csonhatast. Keretet fog biztositani a gazdasag
pénziligyi ¢s nem pénziigyi alakuldsa kozotti

kapcsolatok elemzésére, kiilonds tekintettel az
egyensulyra kihato6 olyan tételekre, mint a haz-
tartasok ¢és vallalatok megtakaritasai és beruha-
zasai, koltségvetési hiany és GDP. 1dovel igy
lehetéve kell valnia, hogy tovabbi betekintést
nyerjenek a monetaris politika kiilonboz6 adat-
atviteli csatorndiba, és jobban tudjak elemezni
a gazdasagi sokkok eurodvezetre gyakorolt
hatasat. Végiil, a negyedéves eurodvezeti szam-
lak lehetdvé fogjak tenni statisztikak és fontos
mutatdk széles korének megfigyelését egy egy-
séges ¢és koherens makrogazdasagi szamviteli
keretben.

Az EKB a nem monetaris pénziigyi kozvetitok-
r6l (kivéve a biztositotarsasagokat és nyugdij-
alapokat) sz6ldo harmonizalt statisztikak fej-
lesztésén is dolgozik, kiilonds figyelemmel a
befektetési alapokra, foglalkozva igy ezen
intézményeknek az europai pénziigyi piacokon
betoltott egyre fontosabb szerepével.

Az eurodvezet jovobeli bovilésére vald felké-
sziilés egy masik kulcseleme az EKB kozéptava
egyittmikodik a nem eurodvezeti tagallamok
NKB-ival, hogy biztositsa azon adatok széles
korének szolgaltatasat, amelyekért az EKB elso-
sorban felel, attol a datumtoél kezdve, amikor
ezek az orszagok csatlakoznak az eurodvezet-
hez. Egy altalanos politikat fogadtak el az
EU-tagallamok altal szolgaltatandd visszame-
n6leges adatokra, hogy megfelelé hosszusagn
iddsorok alljanak rendelkezésre barmilyen bovi-
tett eurodvezetre vonatkozdan.

Az EKB szorosan egyiittmiikodik az Eurostat-
tal és mas nemzetkozi szervezetekkel, és akti-
van részt vesz az olyan globalis statisztikai
szabvanyok jelenleg zajlo aktualizalasaban,
mint a Nemzeti Szamlak Rendszere (SNA 93)
¢és az IMF fizetésimérleg-kézikdnyve. A nem-
zetkdzileg elfogadott statisztikai szabvanyok,
valamint a statisztika teriiletén meglévd iranyi-
tasi szabalyok tovabbfejlesztése és alkalmazasa
lehetdve teszi értelemmel bird eurodvezeti agg-
regatumok oOsszeallitdsat, orszdgok kozotti
Osszehasonlitasokat, valamint hozzajarul a hiva-
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talos statisztikak megbizhatdsagahoz és fiigget-
lenségéhez.

4.2 U) VAGY TOVABBFEJLESZTETT STATISZTIKAK

Az MPI-k 0Osszevont mérlegére vonatkozd
modositott EKB-rendelet 2005. januar 1-jén
lépett életbe. Ez a rendelet kotelezi a hitelinté-
zeteket ¢és pénzpiaci alapokat, hogy tovabbra is
névleges értéken jelentsék a betétekre és kol-
csondkre vonatkozo adatokat, fliggetleniil a
pénziigyi eszkozok Nemzetkdzi Pénziigyi Je-
lentési Szabvanyainak alkalmazasatol, biztositva
ezzel a monetaris statisztikak elvi alapjanak
meglrzéset.

2005 januarja 6ta az EKB kiadja az eurodvezeti
fizetési mérlegek és nemzetkdzi befektetési
pozicid foldrajzi bontasat. 2005 aprilisa ota a
nemzetkdzi befektetési poziciot negyedéven-
ként hozzak nyilvanossagra. Ezek az uj statisz-
tikdk jobb betekintést nyujtanak a hatarokon
atnyuld tranzakciok és poziciok eurodvezeti
gazdasagra gyakorolt hatdsaiba.

2005 szeptemberében az EKB megkezdte az
eurodvezet f6 pénziigyi piacaiba — nevezetesen
a pénz-, kotvény-, részvény- és bankpiacba —
torténd integralodas fokat mérd statisztikai
mutatok publikalasat. Ezek a mutatok kiterjed-
nek a lakossagi hiteliigyletektél a nagybani
részvénykereskedelemig (lasd 3. fejezet, 3.
pont).

Az EKB jogi feltételrendszerében néhany
tovabbi valtoztatast eszkozoltek, hogy a jovo-
ben 1j statisztikak kozzététele valjon lehetové.
A fentebb emlitett, intézményi szektoronkénti
negyedéves eurodvezeti pénziigyi €s nem pénz-
tigyi szamlak integralt egyiittesének dsszealli-
tasardl szolo stratégia részeként a Kormany-
zotanacs modositotta a negyedéves pénziigyi
szamlakra vonatkozo EKB-utmutatot. Ez 2006-
tol a negyedéves pénziigyi szamlak atfogdobb és
jobban iddzitett szolgaltatasat fogja biztositani,
szektoronkénti €s instrumentumonkénti teljes
bontassal, valamint betétekre és kolcsonokre
vonatkozé partnerszektor-informaciét (2008-
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tol). Ezen tulmenden az allami pénziigyi sta-
tisztikakrol sz616 uj EKB-utmutaté elfogadasa
elosegitette az allami szektor statisztikdinak
integralodasat az intézményi szektoronkénti
negyedéves eurodvezeti szamlakba. Az euro-
Ovezet allamaddssagra és hiany-adossag leve-
zetésre vonatkozd negyedéves adatait 2005
novembere ota publikaljak.

Osszhangban az EKB-nak az eurodvezeti sta-
tisztikak elérhetdsége €s mindsége javitasara
irdnyuld elkotelezettségével, a Kormanyzota-
nacs 2005-ben olyan intézkedést fogadott el,
hogy kizarolag statisztikai célokra megengedi a
bizalmas statisztikai informéaciok cseréjét a sta-
tisztikai hatosagok kozott. Szigoru titoktartas
mellett az informacié megosztasaval elkertiil-
hetd, hogy ugyanazon informaciot tobbszor is
bekérjék az adatszolgaltatoktol.

Az Egységes Euro Fizetési Ovezet (lasd 3. fe-
jezet) megvaldsitasdnak elésegitése érdekében
a Kormanyzotanacs is tdmogatta az Eurodpai
Bizottsag szandékat, hogy emeljék meg az
EU-n belili, euroban denominalt fizetések
fizetési mérleggel kapcsolatos jelentésének
kiisz6bét. A javaslat azzal jarna, hogy 2008
januarjatol a bankoknak nem kellene jelente-
nitik az 50 000 euro alatti, hatarokon atnyuld,
eurdban torténd ltgyfélfizetéseket.

2005-ben tovabbi javulas kovetkezett be a sta-
tisztikak terjesztése és hozzaférhetdsége terén.
Bizonyos statisztikak esetén mind eurodvezeti
aggregatumok, mind a hozzajuk valé Osszes
nemzeti hozzajarulés elérhetéveé valt az EKB és
a legtobb eurodvezeti NKB honlapjan. Ugyan-
csak folytatddott a munka, hogy a szakpolitikai
dontéshozok, a média, elemzdk, tuddsok és mas
statisztikafelhasznalok konnyebben hozzaférje-
nek a statisztikai adatokhoz az EKB honlapjan
keresztiil. A tervek szerint ez a munka 2006
masodik felében fejezddik be.

4.3 STATISITIKAK A KONVERGENCIA ERTEKELESEHEZ

A szerz6dés eldirja, hogy az EKB ¢és az Eurdpai
Bizottsag koteles legalabb kétévente, vagy az



eurodvezetben részt nem vevo valamely tagal-
lam kérésére konvergenciajelentéseket készi-
teni. A kovetkezé konvergenciajelentések
kiadasara 2006-ban keriil sor.

Az Eurostat szolgaltatja azokat a statisztikai
adatokat, amelyekre annak vizsgalatahoz van
sziikség, hogy a tagallamok milyen mértékben
teljesitették az arakra, koltségvetési poziciokra,
arfolyamokra és hosszu tavi kamatokra vonat-
koz6 konvergenciakritériumokat. Az EKB az
érintett tagallamok NKB-ival egyiitt segiti az
Eurostatot a hosszu tavi kamatokra vonatkozo
statisztikak szolgaltatasaval, és a négy elsddle-
ges mutatdt kiegészitd tovabbi statisztikai
adatokat allit 6ssze.

Mivel a konvergenciafolyamat értékelése nagy-
ban fiigg az értékelés alapjat képezo statiszti-
kak mindségétdl és teljességétdl, az EKB
gondosan figyelte és figyeli a statisztikak — kii-
16ndsen az allami pénziigyi statisztikak — 9ssze-
allitasanak és jelentésének utobbi idébeli
alakulasat. Ennélfogva az EKB iidvozli az Euré-
pai Bizottsdg altal 2005-ben végrehajtott, az
Eurostat és az NSH-k gyakorlati szabalyozasa-
nak megvalésitasara iranyul6 kezdeményezése-
ket. E szabalyozas betartasatdl azt varjak, hogy
megerdsitse a nemzeti és kozdsségi statisztikai
hatosagok fliggetlenségét, integritasat és fe-
leldsségre vonhatosagat, ami donté fontossagu
ahhoz, hogy az EU-ban kivalé mindségii és
megbizhato statisztikakat allitsanak eld.
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5 KOZGAZDASAGI KUTATASOK

Az EKB-ndl, valamint az eurorendszer egészé-
ben foly6 kozgazdasagi kutatas célja, hogy erds
elméleti és tapasztalati alapot nyujtson a gaz-
dasagpolitika kialakitasahoz. Ebbdl kovetke-
z6en az eurorendszeren belill folyo kozgaz-
dasagi kutatas arra dsszpontosit, hogy fejlessze
az eurodvezet gazdasaganak miikodésérol szolo
ismeretet, és az eurorendszer monetaris politi-
kajanak folytatasahoz, tovabba az eurodvezet
egyéb feladatainak elvégzéséhez elemzéseket,
modelleket és mas megfeleld eszkozoket bizto-
sitson.

5.1 KUTATASI TERULETEK

A 2005-6s kutatasi program hat {6 teriiletre
bonthatd: makrodkonomia és monetaris koz-
gazdasagtan; nemzetkozi kozgazdasagtan és
pénziigyek; pénziigyi stabilitas; pénziigyi integ-
racid; makrookonometriai modellezés és elOre-
jelzési eszkozok; valamint altaldnos gazdasagi
és strukturalis témak.

A makrodkondémia és monetaris kdzgazdasag-
tan teriiletén a 2005-ben befejezett projektek
arra 0sszpontositottak, hogy gazdasagi funda-
mentumokkal magyarazzak a kotvényhozamok
kockazati prémiumait, lehetévé téve ezzel pon-
tosabb piaci alapl inflacios varakozasok eldal-
litasat. Ugyancsak kiemelten foglalkoztak a
nem-ricardoi haztartasok elemzésével és a pénz-
igyi piacok tokéletlenségével, tgymint a hitel-
korlatok ¢és azok szerepe a monetaris
transzmisszios mechanizmusban. Tovabbi vizs-
galt téma volt: az eszkdzar-mozgasok relevan-
cidja a monetdaris politika szamara, a megfeleld
politikai szabalyok megallapitdsa, a pénz sze-
repe, a kdzponti banki kommunikaci6 fontos-
saga, valamint az eurodvezetbeli gazdasagi
fejlettségi kiilonbségek.

A nemzetkdzi kozgazdasagtan és pénziigyek
teriiletén a hangstly a kovetkez6kon volt: az
arfolyam-begytiriizés, a sokkok nemzetkozi
transzmisszidja, kockdzatmegosztds a moneta-
ris unioban, a globalis egyensulytalansdgok
meghatarozoi és a hozamgorbébdl nyert infor-
macio.
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A pénziigyi stabilitasi kérdésekre vonatkozo
kutatas a banki instabilitas kockazata (1j mérési
technikainak fejlesztésére koncentralt. A pénz-
ligyi integracio teriiletén jelentds kutatas zajlott
a pénziigyi integracié mutatdinak és szamitasa-
nak témajaban, mind az eurodvezeten beliil,
mind az Gj EU-tagallamokban (lasd 10. keretes
iras). Ugyancsak befejez6dott a kutatas a TAR-
GET2 kozj6 tényezdjérol.

2005-ben jelentds elérelépés tortént a makro-
okonometriai modellezés terén az EKB uj, teljes
ovezetre kiterjedé modelljét illetden. A modellt
a makrodkondmiai elmélet utobbi iddbeli fejlo-
désével osszhangban épitették fel. A korabbi
modellekhez viszonyitva a makrodkonometriai
modellek 0 generacidja — amelyeket dinamikus
sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE)
modellekként ismernek — sokkal nagyobb mér-
tékben nyugszik mikro6kondmiai alapokon, és
a gazdasagi zavarok részletesebb elemzését
teszi lehetdvé. Az egész dvezetre kiterjedd uj
modellen végzett technikai munkék eredmé-
nyeit egy masik, monetaris és pénziigyi valto-
zokat tartalmazé DSGE-modell empirikus
eredményeivel egyiitt 2005 decemberében
mutattdk be a Szovetségi Tartalék Rendszer
Kormanyzoétanacsaval és az IMF-fel kozos kon-
ferencian.

Ugyancsak megkezd6dott a munka az eurodve-
zeti inflacio és GDP-ndvekedés rovid tavu
elérejelzésének javitasa érdekében. Ebbe bele-
tartozott az orszagokon, szektorokon ¢és ipar-
agakon atmend sokkok elemzése, a ,,globalis”
inflacids trendek eldrejelzé erejének vizsgalata,
valamint a megfelelé modellkivalasztasi elja-
rasok tanulmanyozasa. Tovabbi kutatas feltarta
Osszesitett és Osszetevdire bontott eldrejelzési
sorozatok komparativ elényeit, valamint meg-
vizsgalta a nagy gyakorisagu adatok informacio-
tartalmat.

Az altalanos gazdasagi és strukturalis témak
terén a kutatas 2005-ben ravilagitott a munka-
er6-piaci intézmények hatdsara, a munkaerd-
kindlat mogott meghtzodo tényezdkre, valamint
a munkafolyamatok dinamikai és a redlbérek
kozotti nemzeti kiillonbségekre. Tovabbi kuta-



tast folytattak a fiskalis reform hatasait illetden,
kiilonos tekintettel az uj EU-tagallamokra.

Az EKB-n beliil vagy az EKB-val egyiittm{iko-
désben végzett kutatasi tevékenységek legtobb
eredményét az EKB-fiizetek (Working Paper)
sorozataban, valamint — kisebb mértékben — az
EKB Miihelytanulmanyok (Occasional Paper)
sorozataban és kulonféle konferenciakon, szak-
mai rendezvényeken mutattdk be. 2005-ben 145
EKB-fiizetet adtak ki (szemben a 2004-es 126-
tal). Ezek koziil 68 (2004-ben 72) késziilt az
EKB szakértéinek bevonasaval, mig 77-et
(2004-ben 54-et) nem az EKB szakért6i irtak
vendégkutatdi programok vagy az EKB altal
szervezett konferenciak keretében. A sorozat
1999-es elinditasa ota az EKB szakértoi altal
készitett fiizetek jelentds szamban jelentek meg
vagy fognak megjelenni tudomanyos lapokban
(123) vagy konyvekben (22). Figyelembe véve
a szakmai biralati eljarasbol fakado hosszu ki-
adasi idoket, ez a mar most is jelentds arany
2006-ban novekedni fog. A 46. abra vildgosan
szemlélteti, hogy az EKB-nal a monetaris poli-
tika szempontjabodl relevansnak tekinthetd kuta-
tas folyik. Az abra az EKB-fiizeteket témak
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szerint kategorizalja, felhasznalva a Journal of
Economic Literature osztalyozasi tipusait. A
»makrookonomia és monetaris kozgazdasagtan”
a sorozatban leggyakrabban targyalt t¢éma, ame-
lyet a ,,matematikai és kvantitativ modszerek”,
a ,,pénziigyi gazdasagtan” és a ,,nemzetkozi gaz-
dasagtan” kovet.

46. abra: EKB-fiizetek (Working Paper) sorozat: Journal of Economic Literature osztalyozasi
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Az ¢év soran az EKB szamos konferencia ¢és
szakmai rendezvény hazigazdaja volt: ,,A mone-
taris politika megvalositasa az eurodvezetben:
a mult tanulsagai és a jovo kihivasai” cimi
szakmai rendezvény; a Nemzetkdzi Monetaris
Politikai Kutatéforum harmadik konferenciaja;
»Milyen hatassal van az EMU az eurodvezetre
¢s tagorszagaira?” elnevezéslii konferencia;
kozos rendezvény a Gazdasagpolitikai Kutato-
kozponttal (CEPR) ,,Munkaerdpiacok a kibovi-
tett Europai Unidban: mi ndvelné a
foglalkoztatottsagot?” cimmel; egy EKB-BIS
rendezvény ,,Kamatlabak futamid6-struktaraja-
nak makropénziigyi modellezése” témaban; a
kilencedik CEPR-Eurépai Nyari Intézet éves
konferenciaja ,,Szerkezeti reformok és gazda-
sagi novekedés” témaban; a negyedik ko6zds
kozponti banki kutatasi konferencia ,,Kocka-
zatmérés és rendszerkockazat” cimmel, egyiitt-
mitkddve a Bank of Japannal és a Szovetségi
Tartalék Rendszer Kormanyzdtanacsaval, a
Globalis Pénziigyi Rendszer Bizottsdg védnok-
sége alatt; valamint az eldrejelzési technikakrol
$z016 negyedik szakmai rendezvény ,,Elorejel-
zés-értékelés ¢€s  feltételes eldrejelzések”
cimmel.

5.2 KUTATASI HALOZATOK

Az EKB kutatasai gyakran nemzetkdzi kutatasi
kooperacios halozatok keretében zajlanak. Ezek
olyan kutatok csoportjai, akik kdzosen vesznek
részt széles kort, tobbeélu projektekben, és
lehetnek kozottik az EKB, eurodvezeti NKB-k,
mas jegybankok és dontéshozo szervezetek koz-
gazdaszai, valamint tudésok. Az EKB egyediil
vagy mas intézményekkel dsszefogva koordi-
naciot és szervezési tiamogatast biztosit ezeknek
a halozatoknak.

2003-ban hoztak létre az eurorendszernek az
inflacié ragaddssagat vizsgaldo haldzatat
(Eurosystem Inflation Persistence Network),
amely kutatokat gyijtott egybe az eurorendszer
minden kozponti bankjabol, hogy elemezzék az
nak dinamikajat. A halozat 2005-ben befejezte
munkajat. Az inflacio ragadossaga és az arkép-
EKB
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z¢s jelenségének tanulmanyozasara adatok szé-
les korét hasznaltak fel, beleértve fogyasztoi és
termeldi arak egyedi és szektoralis adatait, mak-
rodkonomiai inflacios ratakat és felmérések
eredményeit. 2005-ben 23, a halozat tevékeny-
ségéhez kotdédoé dolgozat jelent meg az EKB-
flizetek sorozataban. Szakmai korokbol
visszajelzéseket gylijtottek az Amerikai Koz-
gazdasagi Tarsasag éves kozgyulésének ¢és az
Europai Kozgazdasagi Tarsasag éves kong-
resszusanak prezentacidibol (tovabbi részlete-
ket lasd a 4. keretes irasban).

A Gazdasagpolitikai Kutatokozponttal (CEPR)
egylittmtikodésben szervezett Eurodvezeti Kon-
junktira Halozat (Euro Area Business-Cycle
Network) forumot biztosit az eurodvezeti kon-
junktara tanulmanyozasahoz oktatasi intézmé-
nyek, jegybankok és mas gazdasagpolitikai
intézmények kutatéi szamara. 2005-ben, a
Banca d’Italia vendégeként, a halézat megszer-
vezte harmadik tréningprogramjat, amelynek
témai az alkalmazott idésorok és az eldrejelzés
teriiletérdl keriiltek ki. Két kutatdi mithelyt is
szerveztek. Az egyik hdzigazdaja a Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
volt, és arrol szolt, hogy az eurodvezetnek sziik-
sége van egy valds ideji adatbazisra. A masik-
nak a témaja az eurodvezet és az Egyesiilt
Allamok termelékenysége és konjunkturaja
volt; itt a hazigazdai szerepet a Suomen Pankki
— Finlands Bank t6ltotte be. A halozat kutatasi
eredményei elérhetéek egy on-line kutatoi ta-
nulmany adatbazisban (251 tanulmany) és egy
vitairat sorozatban, amelyet a CEPR-rel ko-
zosen adtak ki.

Az EKB altal 2002-ben létrehozott Eurdpai
Tokepiaci és Pénziigyi Integracidos Kutatohalo-
zat (Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe) és a Pénziigyi
Tanulmanyok Kozpontjanak (Center for Finan-
cial Studies, CFS) célja az eurdpai pénziigyi
csolataira vonatkozo politikakkal kapcsolatos
kutatdsok serkentése. Az EKB és a CFS ugy
dontott, hogy a halézat 2007-ig folytatja tevé-
kenységét, és harom 0j témaval bovitették kuta-
tasi tertletiiket: (i) a pénziigyi integracio és a



pénziigyi stabilitas kapcsolata, (ii) EU-csatla-
kozas, pénziigyi fejlesztés és pénziigyi integra-
cid és (iii) a pénziigyi rendszer modernizalasa
¢s gazdasagi novekedés Europaban. A halozat
keretein beliil 1étrehozott ,,Lamfalussy-6szton-
dij” kutatoprogramot is kiterjesztették ezekre a
tertiletekre. 2005-ben az Oesterreichische Nati-
onalbank volt a hazigazdaja és tarsszervezdje
egy Kozép-, Kelet- és Délkelet-Europa pénz-
iigyi fejlesztésérol, integraciojardl és stabilitd-
sarol sz6ld6 EKB-CFS kutatohalozati konfe-
rencianak Bécsben (tovabbi részleteket lasd a
10. keretes irasban).
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6 EGYEB FELADATOK ES TEVEKENYSEGEK

6.1 AMONETARIS FINANSZIROZAS ES A KIVALTSAGOS
HOZZAFERES TILALMA

A szerzddés 237. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy
az EU 25 NKB-ja ¢és az EKB megfelelnek-¢ a
szerzO6dés 101. és 102. cikkében, valamint a
3603/93/EK és a 3604/93/EK tanacsi rendele-
tekben foglalt tiltasoknak. A 101. cikk megtilt-
ja 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 alapulo intéz-
kedést, amely kormanyok, valamint kdzosségi
intézmények ¢és testiiletek pénzintézetekhez
vald kivaltsagos hozzaférését biztositja. Az
EKB-val parhuzamosan az Eurdpai Bizottsag is
figyeli, hogy a tagallamok betartjak-e a fenti
rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kdzponti bankjainak olyan méasodlagos piacon
torténd addssaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allamhaz-
tartasi szektor és mas tagallamok allamhaztar-
tasi szektorai bocsatottak ki. A 3603/93/EK
tanacsi rendelet vonatkozd részei szerint az
allamhaztartasi szektor addssaginstrumentuma-
inak masodlagos piacon torténé megvasarlasat
tilos a szerz6dés 101. cikke céljanak kijatsza-
sara hasznalni. Az ilyen vasarlasok nem valhat-
nak az dallamhdaztartasi szektor kozvetett
monetaris finanszirozasdnak formajava.

2005-ben a Kormanyzotanacs két olyan esetet
talalt, amikor nem feleltek meg a szerzédés fenti
kovetelményeinek és a vonatkozd tanacsi ren-
deleteknek. A Banca d’Italia és az Oesterrei-
chische Nationalbank az Eurdpai Beruhazasi
Bank (EIB) altal kibocsatott adossaginstrumen-
tumok els6dleges piaci vasarlasait jelentette.
2005. oktober 13-an a Banca d’Italia amerikai
dollarban denominalt EIB-értékpapirokat vasa-
rolt 10 millidé amerikai dollar értékben, deviza-
tartalék-kezelés céljara. 2005. szeptember 14-én
az Oesterreichische Nationalbank euréban
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denominalt EIB-értékpapirokat vasarolt 200
millié euro dsszegben. Tekintve, hogy az EIB
egy kozosségi testiilet, az ilyen vasarlasok a
szerzddés 101. cikke és a 3603/93/EK tanacsi
rendelet szerint a monetaris finanszirozas tilal-
manak megszegését jelentik. A Banca d’Italia
esetén az elsddleges piacon vasarolt EIB ados-
saginstrumentumokat 2006. marcius 8-an elad-
tak. Az Oesterreichische Nationalbank az
elsédleges piacon vasarolt EIB adossaginstru-
mentumokat 2005 oktdberének végén ugyan-
csak eladta. Ezen tulmenden mindkét bank
azonnali intézkedéseket hozott, hogy a jovoben
ilyen esetek ne fordulhassanak eld.

2004-ben’ a Kormanyzotanacs egy olyan esetet
talalt, amikor egy NKB nem tett eleget a szer-
z0dés fenti kovetelményeinek és a vonatkozd
tanacsi rendeleteknek. Az eurobankjegyek és
-érmék 2002. januar 1-jei bevezetésének ered-
ményeként az NKB-khoz nagy mennyiségekben
visszaaramlo nemzeti érméket illetden, a Suo-
men Pankki — Finlands Bank 2001 oktdbere és
2004 februarja kozott atlépte a 3603/93/EK tan-
acsi rendelet 6. cikkében a forgalomban levo
érmék 10%-aban meghatarozott hatart. 2004
marciusaban viszont teljesen korrigaltak a hely-
zetet, és azota maradéktalanul betartjak a szer-
z6dés rendelkezéseit.

6.2 TANACSADOI FUNKCIOK

A szerz6dés 105. cikke (4) bekezdése eldirja az
EKB-val torténd konzultaciot az EKB hatdsko-
rébe tartoz6 barmely kozdsségi vagy nemzeti
jogszabalytervezettel kapcsolatban.”” Az EKB
minden véleményét az EKB honlapjan teszik
koézzé. 2005 januarjatol kezdddden szabaly,
hogy a nemzeti térvénytervezetekre vonatkozo
véleményeket jovahagyas ¢és a konzultalo
hatosagnak torténd tovabbitas utdn azonnal
publikaljak, kovetve az EU-jogszabalyok

9 A 2004-es eseményekre azért hivatkozunk ebben az Eves jelen-
tésben, mert az EKB vonatkozé monitoring tevékenysége a
2004. évi Eves jelentés lezarisa utin ért véget.

10 A szerz6déshez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-irorszdg Egye-
siilt Kiralysagra vonatkozo bizonyos rendelkezésekrél szold
jegyzdkonyv szerint az EKB-val térténd konzultacio kételezett-
sége nem terjed ki az Egyesiilt Kiralysagra.



tervezeteir6l szo6l6 vélemények esetében mar
megvaldsitott eljarast. 2005 juniusaban az EKB
kiadta az ,,Utmutat6 a nemzeti hatésagoknak az
Eurdpai Kozponti Bankkal a jogszabalyterve-
zetekrol folytatott konzultaciojahoz” cimi kiad-
vanyt, amelynek célja, hogy gyakorlati
segitséget és informaciot nyujtson a nemzeti
hatésagoknak.

2005-ben az EKB 61 véleményt hagyott jova,
13-at az EU Tanacsaval torténd konzultaciora,
48-at pedig nemzeti hatdésagok megkeresésére
adott valaszként. 2004-ben a vélemények szama
39 volt, és a novekedés arra vezethetd vissza,
hogy az EU-tagsag elsé teljes évében az 1j tag-
allamok tobbszor igényelték a konzultaciot. A
2005-ben elfogadott vélemények listaja a jelen
Eves jelentés egyik fiiggelékét képezi.

A Stabilitasi és Novekedési Paktumot megre-
formald, a feliigyeletrdl és a talzott hiany ese-
tén kovetendd eljarasrol szolo uj EU-tandcsi
rendeletekkel” kapcsolatos véleményében az
EKB hangsulyozta, hogy a szilard fiskalis poli-
tikdk alapvetéek a GMU sikere szempontjabol,
¢s az eurodvezet makrogazdasagi stabilitasanak,
novekedésének és kohéziojanak eldfeltételei.
Ezen tilmenden az EKB sziikségesnek tartotta
egy hiteles tlzotthiany-eljaras fenntartasat, bele-
értve a szigoru idékeretet (lasd 4. fejezet, 1.1
rész). Ugyancsak kikérték az EKB véleményét
az Uj tagallamok jovobeli eurobevezetésére
vonatkozo tanacsi rendelettel kapcsolatban.” Az
EKB ugy vélte, hogy az eurdnak az 0j tagal-
lamok valutdjaként torténd bevezetése és az
eurobankjegyek és -érmék bevezetése kozotti
atmeneti idészak maximalis hosszanak nem sza-
badna meghaladnia a harom évet, s6t 6sztondzni
kellene a még rovidebb atmeneti idészakokat.
Az EKB ugyancsak hangsulyozta azon kovetel-
mény fontossagat, hogy az egységes valuta neve
valamennyi hivatalos EU-nyelven azonos
legyen, figyelembe véve a kiilonb6z6 abécék
meglétét.”

Nemzeti hatdsagok — beleértve Olaszorszag,
Litvania, Szlovakia és Spanyolorszag hatdsagait
—tovabbra is igényelték az EKB véleményét az
NKB-k fliggetlenségével kapcsolatos témakban

a KBER tagjaiként," valamint az észt, a lett, a
litvan, a szlovak és a svéd kdzponti bank alap-
szabalyanak modositasa tigyében, amely az
EKB 2004. évi Konvergenciajelentése kapcsan
meriilt fel.” Ugyancsak konzultaltak nemzeti
hatésagok az EKB-val olyan témakban, mint a
szerz6dés 101. cikkében szerepld monetaris
finanszirozas-tiltasnak valé megfelelés, valamint
az Oesterreichische Nationalbankot felhatal-
maz6 torvénytervezet, hogy egy, az IMF-nél
nyitott kiilonleges szamlan betétet helyezzenek
el a természeti katasztrofak altal sujtott, a sze-
génység enyhitését és novekedést célzo prog-
ramhoz tartozd orszagok javara's, és egy, a
Banca d’Italiat a Libanoni Koztarsasag részére
torténd hitelnytjtasra felhatalmazoé térvényter-
vezet'. Az EKB megallapitotta, hogy az osztrak
torvénytervezet 6sszhangban volt a monetaris
finanszirozas tilalmaval, mert beletartozott a
kozosségi jog azon kivételei kozé, hogy az
NKB-k az IMF-en keresztiil finanszirozhatjak
az allami szektor kotelezettségeit." Az olasz
torvénytervezet esetében viszont az EKB arra a
megallapitasra jutott, hogy a javasolt finanszi-
rozas a szerzodés altal tiltott monetaris finan-
szirozds egy formajat alkotna. Késébb a
torvénytervezetet az olasz hatdsagok vissza-
vontak.

Nemzeti hatosagok konzultaltak az EKB-val
pénziigyi felligyeleti rendszerekre vonatkozé
torvénytervezetekrdl is."” Azzal a torvényterve-

11 CON/2005/18 és CON/2005/17, 2005. junius 3.

12 CON/2005/51. Ugyancsak konzultalt az EKB-val néhany 1j tag-
allam — koztiik Litvania és Szlovénia — nemzeti hatésaga az euro
ezen tagallamokban torténd jovobeli bevezetését elésegité nem-
zeti jogszabalyokrol (1asd CON/2005/38 és CON/2005/57).

13 Az EKB véleményét kikérték egyéb jelentés EU-s torvényter-
vezetek tigyében is, amelycket ezen Eves jelentés mas részei tar-
gyalnak. Ezek kozé tartozik a t8kemegfelelési iranyelvre
vonatkozo javaslat (CON/2005/4), valamint a kézvetitok altal
tartott értékpapirokrol sz616 hagai egyezmény aldirasara vonat-
kozo tanacsi hatarozattal kapcsolatos javaslat (CON/2005/7). A
tovabbi részleteket lasd a 3. fejezet 2. részében.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Az 1993. december 13-ai 3603/93/EK tanacsi rendelet 7. cikke
értelmében, amely meghatarozza a szerz6dés 101. cikkében
hivatkozott tiltas alkalmazasanak definicioit.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.
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zettel kapcsolatban, amely a Ceskd narodni
bankat a Cseh Koztarsasag egyetlen pénziigyi
feliigyeleti hatosagava tenné, az EKB kifejtette
azon nézetét, hogy a bank-, az értékpapir- és a
biztositasi szektorok kozotti hagyomanyos
hatarok elmosddasaval a prudencialis feliigye-
let, valamint a pénziigyi rendszer stabilitasa sza-
mara ilymoédon keletkez6 kihivasokkal egy
NKB, amely altalanosan felel a pénziigyi pia-
cokért valoszintileg jobban birkézna meg, mint
tobb korlatozott hataskort feliigyelet, amely
csak egy bizonyos pénziigyi szektorért felel. A
cseh fizetésképtelenségi torvénytervezetrdl
sz616 masik konzultacio® soran az EKB dvo-
zblte a tényt, hogy a térvénytervezet elismerte
a Ceska narodni banka felel6sségét, hogy pénz-
tigyi nehézségek esetén feliigyeljen bankokat,
¢és eldonthesse azt, mikor kell az ilyen bankok
ellen fizetésképtelenségi eljarast inditani.

6.3 AZEUROPAI KOZOSSEG HITELFELVETELI
ES HITELNYUJTASI MOVELETEINEK
ADMINISZTRACIOJA

A szerz6dés 123. cikke (2) bekezdésével és a
2002. februar 18-i 332/2002/EK tanécsi rende-
let 9. cikkével 6sszhangban az EKB tovabbra is
felelds az Europai Kozosség hitelfelvételi és
kozéptavu pénziigyi segitségnyujtasi mechaniz-
mus keretében. 2005-ben az EKB nem végzett
adminisztracios feladatot. 2004 végén nem volt
kinnlevéség, és 2005 folyaman nem kezdemé-
nyeztek Gj muveleteket.

20 CON/2005/36.

9. keretes iras

AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI SZOLGALTATASAI

2005 januarjaban egy uj rendszer bevezetésére keriilt sor az eurorendszer tigyfelei eurdban
denominalt tartalék eszkozeinek kezelésére. Az 1ij, eurodvezeten kiviili kozponti bankok, mone-
taris hatosagok és allami szervek, valamint nemzetkdzi szervezetek szamara elérhetd rendszer
szolgaltatasok atfogo korét nyujtja, lehetdvé téve az elfogadhato tigyfelek szamara, hogy haté-
konyan kezeljék euroban denomindlt tartalékeszkozeiket. A szolgéltatdsok kiterjednek letéti
szamlak, valamint azokhoz tartozo letéti (megdrzési) és elszamoldsi szolgaltatasoktol kész-
pénz- és befektetési szolgaltatasokig. Ezeket a szolgaltatdsokat harmonizalt feltételekkel nyujt-
jak az eurorendszer egyes, elkdtelezett szolgaltatoként mikodé kozponti bankjai (az
eurorendszer szolgaltatoi), 6sszhangban az altalanos piaci szabvanyokkal. Az elfogadhato tigy-
felek szamara e szolgaltatok barmelyikén keresztiil elérhetd az 0j rendszer altal lefedett dsszes
szolgaltatas.

Jelenleg hat eurorendszerbeli szolgaltaté 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 eurorendszer tobbi kozponti bankja az 0j rendszer szolgaltatasai koziil néhanyat tud
ajanlani. Ezen tulmenden mind az eurorendszerbeli szolgaltatok, mind az eurorendszer mas
jegybankjai egyéni alapon nyujthatnak tartalékkezelési szolgéaltatdsokat euroban. Az EKB élta-
lanos koordindlo szerepet tolt be, biztositva a rendszer zokkendmentes mikodését.

Az elfogadhato tigyfelek jol fogadtak az Gj rendszert. Az EKB altal gytjtott informacio alap-
jan ugy tlnik, hogy azon tigyfelek szama, akik iizleti kapcsolatot létesitettek az eurorendszer
kozponti bankjainak valamelyikével, reprezentativnak tekintheté azon elfogadhato tigyfelek
szamahoz képest, amelyeknek az 0j rendszer szol. Magukat a szolgaltatasokat illetéen, az ligy-
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felek teljes készpénzegyenlegei és/vagy az eurorendszer jegybankjainal elhelyezett értékpapir-
allomanyai novekedtek az 0j rendszer bevezetése eldtti helyzethez képest. Kiilondsen ez a hely-
zet az ligyfelek nem belf6ldi allampapir-allomanyait illetéen (vagyis azon értékpapirok esetén,
amelyeket nem azon orszagok kormanyai bocsatottak ki, mint amely orszag kozponti bankja-
nal az értékpapirokat letétbe helyezték). Az tigyfelek ugyancsak méltatjak az Gij rendszer sze-
rint rendelkezésre allo automatikus napi befektetési eszkozt, amely lehetévé teszi pénzek
kozvetlen, vonzo visszafizetési kamatokkal torténd befektetését a megfeleld szolgaltatonal
és/vagy a piacon.

Osszhangban azzal, ahogyan a tartalékkezelési szolgaltatdsokat 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 uj rendszer tartalékkezelési
szolgaltatasait hagyomanyos kozponti banki iigyfeleknek kinaljak, kielégitve azon intézmé-
nyek kiilonleges igényeit és érdekeit, amelyek a kozponti banki tevékenységnek ugyanazon
teriiletén miikodnek, ahol maga az eurorendszer is.

) EKB
Eves jelentés
2005

117



Készité

Pep Agut

Cim

Read your voice, 2001
Anyag

Vegyes anyag

Méret

190 x 195 cm

© EKB és a készitd




3. FEJEZET

PENZUGYI STABILITAS
ES INTEGRACIO



1 PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer eldsegiti a hitelintézetek pru-
dencialis nemzeti feliigyeletével és a pénzrend-
szer stabilitdasaval kapcsolatos politikdinak
zokkendmentes végrehajtasat. A kdzosségi jog
szakteriileten beliili hatalyara és alkalmazasara
vonatkoz6 tanacsokkal is ellatja a széban forgd
hatésagokat.

1.1 A PENZUGYI STABILITAS ELLENORZESE

Az EKB a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsaga-
val (BFB) egyiittmtikodésben kiséri figyelem-
mel a pénziigyi stabilitast fenyegeté koc-
kazatokat annak érdekében, hogy felmérje a
pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni ellen-
allo képességét.! A figyelem kdzéppontjaban a
bankok allnak, minthogy tovabbra is 6k a leg-
fobb kozvetitdk az eurodvezetben, a betételhe-
lyezdk és hitelfelvevok kozotti pénzaramlasok
fontos csatornai, amelyeken keresztiil azonban
a kockazatok szétterjedhetnek a pénziigyi rend-
szer tobbi szerepldje kozott. Mivel azonban
egyre nagyobb jelentdségre tesznek szert az
egyéb pénziigyi intézmények és piacok, illetve
bankokhoz fiiz6dé kapcsolataik, a pénziigyi
rendszer ez utdbbi elemeinek sebezhetdsége is
veszelyeztetheti a bankokat. Ezért az ellendrzés
ezeknek a pénziigyi rendszerek e szerepldire is
kiterjed.

KONJUNKTURALIS FEJLEMENYEK

2005 folyaman erds6dott az eurodvezet pénz-
igyi rendszerének sokkokkal szembeni ellen-
allo képessége. A tovabbi olajar-emelkedések
ellenére is egész gyors iramban folytatddd glo-
balis gazdasagi fellendiilés, valamint az euro-
ovezet nagyvallalatainak tovabb javuld mérlegei
segitették a pénzintézeteket. Ebben a gazdasagi
kornyezetben az eurodvezet bankjainak
jovedelmezdsége tovabb novekedett, a biztosi-
totarsasagok mérlegei pedig javultak. A ko-
zeljovében azonban a pénzintézeteknek tobbek
kozott a vilaggazdasagban igen gyorsan kiala-
kuld egyenstlyhianyok és az olajarak tovabbi
novekedésének eshetdségébdl fakado, valamint
amiatt felmeriilé kockazatokkal kell szembe-
nézniiik, hogy egyes kotott jovedelmi és hitel-
piacok — a hozamvadészatnak koszonhetd —
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armodositasoknak vannak kitéve. Ezenkiviil
bizonyos orszagokban a haztartasi szektor mér-
legei tovabbra is nagymértékben filiggenek a
lakasar-korrekcioktol.

Az eurodvezet bankszektoraban a nagybankok
2003-ban kezd6dott jovedelmezoségélénkiilése
2005-ben is folytatodott, bar azok a bankok, ame-
lyek 2005-ben attértek a Nemzetkdzi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok (IFRS) alkalmazésara,
nehezebben tudnak régi jovedelmezdségmutatod-
ikkal 6sszehasonlitast végezni. Fontos, hogy a
jovedelmezoség ¢lénkiilése altalanos volt, még
azokra a nemzeti bankszektorokra is kiterjedt,
amelyek 2003-ban atlag alatt teljesitettek. 2005-
ben a megndvekedett jovedelmezdség foképpen
az alacsonyabb tartalékképzésnek, a haztartasi
szektornak nyujtott (elsdsorban lakas-) hitelek
lankadatlan novekedésének, valamint a vallalati
hitelezés kezdddd élénkiilésének volt kdszon-
hetd. A koltségesokkentés, amely 2004 folyaman
javitotta a bankok jovedelmezdségét, 2005-ben
visszaesett.

A hitelveszteségekre képzett tartalékok tovabb
csokkentek 2005-ben. Ennek oka abban kere-
sendd, hogy csekély volt a haztartasi és valla-
lati szektorban a fizetésképtelenség, a banki
allomanyok minéségromlasa pedig elhanyagol-
hatd, mikozben — legalabbis az eurodvezet bizo-
nyos orszagaiban — a korabbi években lejart
hitelek jelentds mennyiségének leirasa enyhi-
tette azt a hatast, amit a hitelkockazat a bankok
mérlegeire gyakorol. Ezenfeliil bizonyithatd,
hogy a fedezeti ardny, azaz a tartalékoknak a
behajthatatlan kovetelésekhez viszonyitott ara-
nya 2005-ben visszaesett. Nem zarhat6 ki azon-
ban az sem, hogy a tartalékok csekélyebb
mértékl allomanyvaltozasa, egyes orszagokban
allomanycsokkenése, oda vezethet, hogy ha a
hitelezés lendiilete varatlanul megtorik, nem
lesz elegend¢ tartalék.

1 2004. év vége 0ta az EKB ,,Financial Stability Review” (A pénz-
iigyi stabilitas attekintése) cimmel tette kozzé az eurodvezet
pénziigyi rendszerérdl szolo kétéves jelentését. 2005-ben meg-
jelent az ,EU banking sector stability” (Az EU bankszektoranak
stabilitdsa) cimi kiadvany negyedik kiadasa is, amely ismerteti
azokat az eredményeket, amelyekre a bankszektor stabilitasa-
nak rendszeres ellenérzése soran a BFB jutott. Ezek a kiad-
vanyok az EKB honlapjan férhet6k hozza.



Ha tovabb folytatodik a vallalati szektor hitel-
felvételében 2004-2005 folyaman tapasztalt
¢lénkiilé novekedés, akkor a bankok szamara
biztositjak jovedelemforrasaik haztartasi szek-
hitelezés mennyiségi névekedése ellenére azon-
ban a bankok jovedelmezdségének legfontosabb
eleme, a netté kamatjovedelem 2005-ben tovabb
hanyatlott, mivel a kamatrés zsugorodott. Csok-
kenését a hozamgorbék ellaposodasa, a tartosan
alacsony kamatlabak, valamint a bankok kozott
a hitelekért és betétekért dulo kiélezett verseny
okoztak. A nem kamatjellegii bevételek eseté-
ben a bankok altalaban jovedelemnovekedést
jelentettek mind a dijak és jutalékok, mind
pedig a kereskedés tekintetében. Bizonyos ese-
tekben ezek a bevételek elég nagyok voltak
ahhoz, hogy béségesen ellensulyozzak a hatar-
id6k atlitemezése miatti jovedelemkiesést, s
éppen ebben all a bankok f6 iizleti tevékeny-
sége.

Bar egyes orszadgokban tovabbi javulas volt ész-
lelhetd, az eurodvezet bankjainak 6 szavatolo
tokéjére vonatkozo tékemegfelelési mutatok
nem valtoztak 2004-hez képest, amikorrol az
utolsé konszolidalt adatokkal rendelkeziink. Az
eurodvezet tobb nagybankjarol rendelkezésre
allo nem konszolidalt adatok azt mutatjak, hogy
2005-ben némileg javultak a tékemegfelelési
mutatok.

A biztositasi ipar 2005-ben tovabb javitotta
jovedelmezdségét és teljes tokéjét, bar az ala-
csony kamatkdrnyezetben a befektetésekbdl
szdrmaz6 jovedelem visszafogott maradt. A nem
¢letbiztositasi agazat mérlegei azért javultak,
mert a szigoru arazasi fegyelem kovetkeztében
megnovekedett a konzorcialis tigyletek jove-
delmezésége. Az életbiztositasi agazatban a
jovedelmezdség a megtakaritasi termékekre
fizetett alacsonyabb garantalt megtériilési ratak
¢és a koltségmegtakaritasok miatt emelkedett.
Ezenkiviil az eurodvezetben az allami nyugdij-
rendszerek folyamatban 1évo reformjai is ked-
veztek az életbiztositasi termékek formajaban
torténé maganmegtakaritdsok elhelyezésének.
A viszontbiztositdsi dgazatban az eladott kot-

vények értékének csokkenése hozzadjarult a
jovedelmezoség csokkenéséhez.

A kockazatfedezeti alapok és a magantdke aga-
zat vilagszerte tovabb novekedett 2005-ben. A
kockazatfedezeti alapok egész évben folyama-
tosan realizaltak bevételeket, bar ezek a maso-
dik és harmadik negyedévben az agazat
gyengébb megtériilési mutatéi miatt némileg
mérséklodtek. Egyik-masik hitelstratégia kiilo-
nésen megsinylette 2005 tavaszan a két nagy
amerikai autogyartd hitelmindsitésének befek-
tetés alatti szintli besorolasba valé visszamind-
sitését. Mivel a kockazatfedezeti alapok sulya
novekszik a viszonylagos értékll eszkdzok és a
komplex hitelszerkezetli termékek piacain, a
fentieken kiviil az sem zarhato ki, hogy a hitel-
piacok tovabbi volatilitasa esetén a kockazatfe-
dezeti alapokkal folytatott tevékenység soran a
bankok a jovében veszteségeknek vannak ki-
téve. Az EU bankjainak a kockazatfedezeti ala-
pokkal szembeni kockazati kitettségét vizsgalo,
nemrégiben késziilt felmérés® szerint a legtobb
orszagban a jelenlegi kozvetlen kockazatok a
bankok mérlegeinek méretéhez, valamint a
hasonlé méretii amerikai bankok kockazati
kitettségéhez képest rendszerint mérsékeltek.
Ez azt jelenti, hogy a vilagpiacon a hitelez6
banki tevékenység piacan tovabbra is az ameri-
kai pénzintézetek dominalnak. Ugyanakkor
tovabbra is fontos, hogy a bankok megfeleld
modon kezeljék a kockazatfedezeti alapokkal
kapcsolatos kockazatokat.

2 ,Large EU banks’ exposures to hedge funds” (Az EU nagy-
bankjainak a kockazatfedezeti alapokkal szembeni kockazati

kitettsége), EKB, 2005. november.
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SZERKEZETI VALTOZASOK
A bankszektorban bekovetkez6 valtozasok — pl.
a versenyfeltételek megvaltozasa vagy az er6-
s0d6 nemzetkdzive valas — a pénziigyi stabili-
tasra nézve hosszabb tavon messzemend
kovetkezményekkel jarhatnak. Az eurodvezet
bankszektoraban jelentds szerkezeti valtozasok
zajlanak a konszolidacio, nemzetkozivé valas,
pénziigyi kdzvetitdi tevékenység és a finanszi-
rozasi konstrukciok tekintetében. Bar koncent-
idjat, tulajdonszerkezetét, a kiilfoldiek
jelenlétét, valamint a teljesitési csatornak mére-
tét és jelentdségét tekintve a bankpiac szerke-
zete eurodvezet-szerte mas €s mas, a szektorban
zajlo vallalategyesitések és felvasarlasok (az
un. M&A), illetve egyéb szerkezeti fejlemények
kovetkeztében ez a helyzet valtozhat.’

A konszolidacié iteme mind nemzeti, mind
nemzetkozi szinten lassult az elmult években,
amint a vallalategyesitések és -felvasarlasok
csekély szamabol, valamint abbol is kitlinik,
hogy a hitelintézetek szama lassabban csokken.*
2005 folyaman azonban nagy szdmban zajlottak
vallalategyesitések és -felvasarlasok, ami meg-
erdsiti a 2004-ben megindult nemzetk6zi kon-
szolidacié irant élénkiilo érdeklodés jeleit.
Egyes tagallamokban a hazai konszolidacio a
nagybankok korében lassan lecseng, mivel az
¢érintett bankpiacok mar rendkiviil koncentral-
tak. Ezért a szerves novekedéstdl eltekintve a
nemzetkdzi konszolidacio lett e tagallamok leg-
fébb bovitési stratégiaja, még a fennalld kor-
latok ellenére is.

A bankok mérlegszerkezetében is mutatkoznak
a fokozatos atalakulas jelei: a hitelnyujtas gyor-
sabban novekszik a betételfogadasnal. Ez a ten-
dencia arra enged kdovetkeztetni, hogy az
alacsony kamatkornyezetben, a kockazat ¢és
megtériilés aranyanak megvaltozasaval, vala-
mint olyan szerkezeti tényezék kovetkeztében,
amilyenek példaul a demografiai koriilmények,
a betétek kevésbé vonzdak a haztartasok sza-
mara, ez pedig megnoéveli a magannyugdij- és
biztositasi termékek jelentéségét. Egyben azt is
jelenti, hogy a bankok egyre inkabb a bankkdzi
¢s tékepiaci alapll eszkozokre vannak utalva.
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Ugy tiinik, az eurodvezet bankjai nem pusztan
a hitelnyujtok és -felvevok kozott kozvetitenek,
hanem tobb kockazatot haritanak a gazdasag
egyéb szektoraira, egyes bankok mar nem is iga-
zan a pénziigyi szolgaltatasok integralt nyuj-
tasat végzik. A banki finanszirozas azonban még
mindig a pénziigyi kdzvetités uralkodé formaja
az eurodvezetben.’

Végiil a bankok egyre rugalmasabb szervezeti
format oltenek, értéklancukban az alaptevé-
kenységiikh6z nem szorosan tartozo elemeket
kiszervezik, a szolgaltatasi folyamat egyes fazi-
saira — a kezdeményezésre, termelésre, forgal-
mazasra vagy elszdmolasra — specializalodnak.

Mindent &sszevéve az eurodvezetben a bankok
szerepe fokozatosan alakul ki. A kdzvetlen toke-
piaci finanszirozas jelent6sége novekszik, a
nem hagyomanyos finanszirozok pedig tovabbi
teret nyerhetnek egyes bankszakmai teriilete-
ken, ezzel ndvekszik az eurodvezet pénziigyi
rendszerének hatékonysaga, a kockazati térkép
pedig atalakul.

1.2 EGYUTTM(KODES PENZUGY
VALSAGHELYZETEKBEN

2005 soran még szorosabba valt az illetékes
hatosagok kozott az EU keretein beliili egyiitt-
mitkddés a pénziigyi valsagkezelés terén.

Eldszor is majusban az EU bankfeliigyeletei,
kozponti bankjai és pénziigyminisztériumai
egylittmiikodési megallapodast irtak ala a pénz-
iigyi valsaghelyzetben torténd egyiittmikodés-
r6l, amely julius 1-jén lépett életbe. Az
egylittmiikodési megallapodas, amely a Gazda-

3 Az Eurdpai Unio, illetve az eurodvezet bankjainak szerkezet-
valtozasait részletesebben elemzi a BFB ,,EU banking structu-
res” (Az EU bankszerkezetei) cimi, 2005 oktoberében késziilt
jelentése, valamint a ,,Consolidation and diversification in the
euro area banking sector” (Konszolidacio és diverzifikacio az
eurodvezet bankszektoraban) cimii, 2005 majusaban irt cikk,
amely az EKB Havi jelentésében jelent meg.

4 2004-ben a hitelintézetek szama 2,8%-kal, 2005-ben pedig
2,3%-kal csokkent (a harmadik negyedévig bezarolag rendelke-
zésre allo évesitett adat), ezzel valamivel 6300 ala esett.

5 A hazai hitelek GDP-hez viszonyitott aranya 2005-ben 115%
volt, mig a tézsdei tokésitésé a GDP 68%-at tette ki.



sagi és Pénziigyi Bizottsag égisze alatt jott 1étre,
olyan valsaghelyzetekre vonatkozik, amelyek-
nek hatarokat atszeld, illetve rendszerkovet-
kezményei hitelintézeteket, bankcsoportokat
vagy pénziigyi csoportok banki 6sszetevoit érin-
tik, valamint hatarokon tulnyulé egyéb rend-
szerzavarokra, egyebek kozott a fizetési
rendszereket vagy mas piaci infrastruktirat
érint6 valsagokra. Az egyiittmikodési megalla-
podasban lefektetett elvek és eljarasok kozott
szerepel a hatdsagok egymas kozotti tajékozta-
tasa, véleménycseréje és kolesonos értékelése,
valamint a nemzeti és nemzetkozi szintl egyiitt-
mitkodés. A hatésagok kozotti szorosabb egyiitt-
mikodés tamogatasa érdekében az egyiitt-
mitkodési megallapodas varatlan koriilmeények
esetére szolo tervek kidolgozasarol, stressztesz-
tekrdl és szimulacios gyakorlatokrol is rendel-
kezik a valsaghelyzetek kezelésére. A tervek
szerint 2006-ban magat az egyiittmikodési
megallapodast is alavetik ilyen valsaghelyzeti
gyakorlatnak.

A BFB ¢és az Eurdpai Bankfeliigyeldk Bizott-
saga (Committee of European Banking Super-
visors, CEBS) kozosen attekintették a
valsagkezelés javitasi lehetségeit a kozponti
bankok ¢s feliigyeletek gyakorlataban a pénz-
ligyi valsagok nemzetkozi kezelése terén.
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2 PENZUGY!I SZABALYOZAS ES FELUGYELET

2.1 ALTALANOS KERDESEK

2005 juliusaban az Eurdpai Bizottsag nyilvanos
vitara bocsatotta a pénziigyi szolgaltatasok
iranyelveirdl (2005-2010) szo616 zold konyvét.
A vitahoz fiizott hozzaszolasaban az eurorend-
szer hangsulyozta, hogy a pénziigyi feliigyelet
javitasa érdekében torekedni kell a Lamfalussy-
féle eljarasban rejlé lehetoségek lehetd legna-
gyobb mértéki kiaknazasara.® Az eurorendszer
szorgalmazta a pénziligyi szabalyoknak a Lam-
falussy-eljaras fobb elemeinek alkalmazasaval
torténd tovabbi racionalizalasat. Vilagosan el
kellene hatarolni a f6 alapelveket (a jogalkotas
elsé szintje) a technikai részletektdl (a jogalko-
tas masodik szintje). Mindezeket a feliigyeleti
gyakorlat tovabbi egységesiilésének kell kisér-
nie, hiszen ez jelentds szerepet jatszik abban,
hogy a tagallamokban mindeniitt kovetkezete-
sen érvényesiiljenek a fenti elvek. Az is meg-
jegyzendd, hogy a nemzetkozi terepen aktiv
pénziigyi csoportok szamadra kivaltképpen fon-
tos hatdrozott és kovetkezetes intézkedéseket
kell hozni a hazai és a befogadé hatésagok ko-
z0Otti egylittmikdodés biztositdsara. A pénziigyi
stabilitasra vonatkoz6 intézkedések tekinteté-
ben az eurorendszer a pénziigyi stabilitas és a
pénziigyi szektorok hatarokon atnyulo figye-
lemmel kisérését, a pénziigyi stressz és a betét-
biztositas kezelését jelolte meg a javitas
lehetséges teriileteiként.

2.2 BANKSZEKTOR

A Bazel Il néven koézismert ,,International Con-
vergence of Capital Measurement and Capital
Standards” cimii kiadvany atdolgozott 2004.
juniusi kiadasat kovetden a Bazeli Bankfel-
iigyeleti Bizottsag (BBB) figyelme a végrehaj-
tasi kérdésekre tevodott at. A Bankfeliigyeleti
Bizottsag szamos technikai teriileten is végzett
munkat.

Osszeurodpai szinten a Bazel 1T kévetelménye-
ket az EU jogszabalyaiba a kodifikalt banki
iranyelv ¢s a tékemegfelelési iranyelv modosi-
tasaval vezették be. Az Eurdpai Parlament és az
EU Tanacsa a jogszabalyok végleges szovegeit

EKB
/ Eves jelentés
2005

2005 szeptemberében, illetve oktoberében fo-
gadtak el. A tagallamoknak sajat nemzeti jogsza-
balyaikat is gy kell modositaniuk, hogy a
2007-t61 életbe 1ép6 uj rendelkezéseket beemel-
jék. Ezenfeliil a Bankfeliigyeleti Bizottsag 2005
év végeén elkészitette a tokemegfelelésrol
sz016 szabalyok 6todik mennyiségi hatastanul-
manyat (kozismert nevén a ,,QIS 5” tanul-
manyt). Ennek eredményei 2006 tavaszan
valnak hozzaférhetéveé, s az eljards tovabbi
mennyiségi korrekcidjat eredményezhetik. A
tanulmany elkészitésében az Eurdpai Bankfel-
iigyel6k Bizottsaga is részt vett.

Az EKB tovabbra is tamogatja a Bazeli Bank-
feliigyeleti Bizottsag munkajat, és megfigyelo-
ként részt vesz a bizottsag, valamint az annak
alarendelt fobb csoportok munkajaban. Ezen
talmenden az EKB véleményt adott ki az EU 1]
tokemegfelelési kdvetelményeirdl, amelyben
Iényegében tamogatja az uj szabalyokat.

Az EKB a pénziigyi stabilitds megdrzése szem-
pontjabol elemezte az Eurdpai Unidban az
orszaghatarokon atnyulé banktevékenység
novekedésének lehetséges hatdsait az iranyel-
vekre. Az elemzés elsésorban a Bankfeliigyeleti
Bizottsagon keresztiil késziilt és kiterjed a
pénziigyi feliigyelet, a valsagkezelés, a pénz-
igyi stabilitas megfigyelése s a betéti garancia-
val kapcsolatos intézkedések teriiletére. Az
utobbi teriileten sziiletett eredmények hasznos-
nak bizonyultak az Eurdpai Bizottsag jelenleg
késziild betétigarancia-konstrukciokra vonat-
koz6 iranyelvének attekintésében.’

2.3 ERTEKPAPIROK

2005-ben az értékpapir-szektor tevékenysége
fokeént az EU szabalyozasi hatterének befejezé-

6 . Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets” (A Bolcsek Tanacsanak jelen-
tése eurdpai értékpapirpiacok szabalyozasarol), 2001. februar
15. A jelentés az EKB honlapjan elérhetd. Lasd még az EKB
2003. éves jelentésében a 111. oldalt.

7 ,Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive
(94/19/EC)” (A betéti garanciak konstrukcioirdl szo16 94/19/EC
szamu iranyelv attekintése), Eurdpai Bizottsag, 2005. julius 14.
A vitaanyag a Bizottsag honlapjan érhet6 el.



sére iranyult, amelynek sordn elfogadtak a pénz-
tigyi eszk6zok piacarol sz616, valamint az atlat-
hatésagi iranyelvekre vonatkozo, kiemelkedd
fontossagu masodik szinti végrehajtasi intéz-
kedéseket. Tekintettel ezeknek az intézkedé-
seknek az eurdopai pénziigyi piacok
sében jatszott szerepére, az EKB megkiilonboz-
tetett figyelemmel kisérte az e teriileten zajlo
munkat és részt is vett az Eurdpai Ertékpapir-
bizottsdg tevékenységében.

Az eurorendszer is hozzaszo6lt a Lamfalussy-
eljaras felilvizsgalatanak vitajahoz. Ennek
keretében valaszt adott arra az elézetes értéke-
lésre, amelyet az Eurdpai Bizottsag nyilvanos
vita céljabol adott ki. Az eurorendszer megero-
sitette, hogy jonak tartja a Lamfalussy-féle elja-
rast. Kiilonosképpen hangsulyozta, hogy a
Lamfalussy-eljarast Ggy kell alkalmazni, hogy
segitségével a hatalyos jogszabalyi kovetelmé-
nyeket mederbe tereljék, és olyan dsszehangolt,
ko6zos technikai szabalyokat dolgozzanak ki,
amelyek mind a jogalkotok, mind a piacok igé-
nyeit kielégitik. Ezek az dsszehangolt k6zos
szabalyok a hatarokon tuli szolgaltatasokat
nyujté piac szerepldi szamara biztositjak, hogy
az adott teriileten egyetlen jogforras irja elé a
jogokat és kotelezettségeket.

Végiil az eurorendszer az Eurdpai Bizottsag
2005. julius 12-én megjelent zold konyve alap-
jan kezdeményezett és a befektetési alapok
unios kereteinek bovitésérdl szolo vitdhoz is
hozzaszolt. Az eurorendszer ramutatott, hogy a
még fennallo szabalyozasi és jogszabalyi kor-
latok megsziintetése érdekében tett tovabbi erd-
feszitések az eurdpai befektetési alapok tovabbi
nalizalasat szolgalja, amelynek hasznat a befek-
tetdk és az EU pénziigyi piaca is latni fogja. A
kockazatfedezeti alapokra vonatkozoéan az euro-
rendszer tamogatta azt az eddigi nemzetkozi
szintli megkozelitést, hogy a kockazatfedezeti
alapok pénziigyi stabilitast fenyegetd tevé-
kenységével kapcsolatos aggodalmak elsésor-
ban a szabalyozasnak aldvetett cégekkel, foként
bankokkal folytatott interakcié soran rendezhe-
tok.

2.4 SIAMVITEL

2005. januar 1-jén életbe Iépett a Tanacs
1606/2002 (EK) szamu rendelete, amely vala-
mennyi bejegyzett tarsasag — ezek kozott a
bankok — szamara eldirja, hogy konszolidalt
pénziigyi beszamoloikat a Nemzetkozi Pénz-
iigyi Beszamolasi Standardoknak (IFRS) meg-
felelden készitsék el. Mivel a pénziigyi
stabilitas szempontjabdl fontos, hogy a szamvi-
teli szabalyok stabilak legyenek, az EKB
tovabbra is részt vesz az 0j szamviteli jogsza-
balyoknak az EU keretein beliil torténd végre-
hajtasaban.

Az év els6 felében a hangsuly arra esett, hogy
a valos érték alkalmazasan alapuld Gj opcidt
(valdsérték-opciot)® valamennyi pénziigyi esz-
kozfajta tekintetében bevezessék a 39. Nemzet-
kozi Szamviteli Standardokba (IAS 39). Az
EKB, a Bankfeliigyeleti Bizottsag és a nemzet-
kozi Szamviteli Standardok Testiilete (Interna-
tional Accounting Standards Board) haladést
értek el annak a konstruktiv parbeszédnek a
soran, amely az EKB elndkének az TASB-hez
2005 aprilisaban intézett levelében csticsosodott
ki. Ebben tamogatta az IAS 39 javasolt médo-
sitasait, amelyeket a késdbbiek soran 2005 juni-
usaban be is épitettek a Nemzetk6zi Szamviteli
Standardokba.

Az EKB megfigyel6ként részt vett a BBB Szam-
viteli Munkacsoportjanak munkajaban, és a cso-
port altal készitett feliigyeleti irdnymutatd
készitésében. 2005 juliusaban a BBB vitaanya-
got adott ki ,,Supervisory guidance on the use
of the fair value option by banks under Interna-
tional Financial Reporting Standards” (Irany-
mutaté a valdésérték-opciok bankok altali
alkalmazasanak a Nemzetkozi Pénziigyi Besza-
moldok Standardjainak megfeleld feliigyeleté-
hez) cimmel, amely elsdsorban feliigyeleti
szempontbdl kapcsolja Ossze a valosérték-

8 A valos értek az az 6sszeg, amelyért egy eszkoz egyenlo felté-
telekkel bonyolitott tigylet keretében elcserélhetd vagy kotele-
zettség kiegyenlithetd az arrdl értesiilt, arra hajlandé felek
kozott. A gyakorlatban a valos érték gyakran egyenlé a tézsdén
jegyzett arral, vagy pedig a készpénzaramlasok diszkontalasat

alkalmazo értékelési technikaval becsiilik meg.
) EKB
Eves jelentés
2005



opciok alkalmazasat a megbizhaté kockazatke-
zelési gyakorlattal.’

A Nemzetkdzi Szamviteli Standardok Bizottsagi
alapjanak megbizottai 2005 aprilisaban alairtak
alapszabalyuk atdolgozott kiadasat. A vita id6-
szaka alatt érkezett észrevételekre, tobbek ko-
zott az EKB észrevételére reagalva az IASCF ugy
dontott, hogy felallit egy 1j, atszervezett Stan-
dard-tanacsadd Bizottsagot (Standards Advisory
Council) arra a célra, hogy a testiiletet stratégiai
tanacsokkal lassa el, valamint létrehozza a
Megbizott-kinevezési Tandcsadd Csoportot,
amellyel minden 4j megbizott kinevezése eldtt
tandcskozni kell. Az EKB mindkét testiiletnek
tagja.

2005 masodik negyedévében a KBER Bankfel-
tigyeleti Bizottsaga elemezni kezdte a szamvi-
tel és a pénziigyi stabilitas kozotti Ossze-
fliggéseket. A munka arra dsszpontosit, hogy
milyen hatdssal van a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok bevezetése a pénziigyi
stabilitasra, illetve hatékonyan hozzdjarulnak-e
ezen normak a pénziigyi stabilitas tovabbi meg-
szilarditasahoz.

9 Az iranymutatonak nem célja potlolagos szamviteli kovetel-
mények felallitasa.
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3 PENZUGYI INTEGRACIO

Fo feladatainak tiikrében ez eurorendszer kivalt-
képpen érdekelt Eurdpa, kiilondsen az eurodve-
zet egységesitésében. Egyrészt a pénziigyi
rendszer szoros integracidja eldsegiti, hogy a
monetaris politikai impulzusok zokkenémente-
sen ¢és hatékonyan jussanak el az eurodvezet
minden részébe. Masrészt a pénziigyi integra-
ci6 az eurorendszert a pénziigyi stabilitds meg-
Orzésében is segiti. Egyben a pénzforgalmi
rendszerek hatékony miikddésében és a teljesi-
tési rendszerek feladatanak zokkendmentes ella-
tasaban is van jelentdsége. Tovabba az Eurdpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddés 105. cikke és
az eurorendszer az arstabilitds célkitizésének
sérelme nélkiil tdmogatja a kozdsség altalanos
gazdasagi politikait. A pénziigyi integracio,
amely a kozdsség prioritasai kozé tartozik,
elésegitheti a pénziigyi rendszer fejlodését, s

Az eurorendszer altalaban négy olyan tevé-
kenységet kiillonboztet meg, amelyekkel a pénz-
iigyi integracio szorosabba tehetd: (i) az eurdpai
pénziigyi rendszer integracidjarél szol6 ismere-
tek terjesztését és elérehaladdsanak figyelem-
mel  kisérését; (ii) a  maganszektor
tevékenységében a kozos fellépés megkonnyi-
tése révén betoltott katalizatorszerepet; (iii) a
pénziigyi rendszer jogi és szabalyozasi keretei-
nek kialakitdsdhoz adott tandcsokat; (iv) a koz-
ponti banki szolgéltatasokat, amelyek szintén
eldmozditjak az eurdpai pénziigyi rendszer
2005 soran az EKB mind a négy teriileten tett
kezdeményezéseket. Nagyobb altalanossagban
az EKB folytatta a pénziigyi integracio terén
kifejtett kutatasi tevékenységét (lasd a 10. kere-
tes irést).

ezzel a gazdasagi novekedés lehetdségét.

10. keretes iras

EUROPAI TOKEPIACI ES PENZUGYI INTEGRACIOS KUTATASI HALOZAT

Az EKB és a frankfurti székhelyl Pénziigyi Tanulmanyok K6zpontja (Center for Financial Stu-
dies (CES) folytattak kutatasaikat a tékepiacok és Europa pénziigyi integracidja terén.' A kuta-
tasok jelenleg zajlo masodik szintjén a kovetkezé harom teriiletre terjesztették ki e
tevékenységet: (i) a pénziigyi integracio és a pénziigyi stabilitas kozotti sszefiiggés; (ii) csat-
lakozas az Eurdpai Unidhoz, pénziigyi fejlodés és pénziigyi integracid; valamint (iii) a pénz-
iigyi rendszer modernizacidja és a gazdasagi novekedés Europaban.

A halozat tevékenysége masodik munkafazisardl tartott elsé konferencianak a Nationale Bank
van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique adott otthont Briisszelben, 2005 méjusaban, a szer-
vezésben a Gazdasagpolitikai Kutatasok Kozpontja (Centre for Economic Policy Research,
CEPR) nyujtott segédkezet. A konferencia cime: ,,Verseny, stabilitas és az europai bankszek-
tor integracioja”, amelynek keretében kiilonosen a kutatohalozat prioritasait targyaltak a bank-
szektorban zajlé verseny, a banktevékenység foldrajzi megoszlasa, a pénziigyi integracio €s a
pénziigyi stabilitas tiikrében.

A konferencia egyik f6 témaja a hatarokon atnyulé banktevékenység volt Europaban. Azok az
elemzések, amelyek a kiilfoldi bankok betorését vizsgaltak a feltorekvd piacokra, azaz a kelet-
kozép-eurdpai orszagokba, Oroszorszagba és Ukrajnaba, arra engedtek kovetkeztetni, hogy a
kulfoldi tulajdonu bankok hitelezési tevékenysége ezekben az orszagokban 6sztonzi az érté-
kesitésen és az eszk6zokon keresztiil az erételjes novekedést.” Ez még a kisebb cégeket is érinti,
bar 6k még mindig relative piacveszté helyzetben vannak. Ezenkiviil a kiilfoldi bankok jelen-

1 Az eddigi kutatasokrol bévebb tajékoztatast az EKB 2003. éves jelentésének 10. keretes irasa, valamint az EKB 2004. éves jelenté-
sének 12. keretes irasa ad, amelyek elérhet6k a www.eu-financial-system.org. honlapon is.
2 EKB Miihelytanulmanyok 498., 2005. junius.
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1éte jotékony hatassal van a hitelek hozzaférhetoségére, mivel a hazai cégeknek alacsonyabb
kamatokkal kell szamolniuk, novelni kényszeriilnek addssagaik eszkdzokhoz viszonyitott
aranyat, a kotelezettségek oldalan pedig ki kell tolniuk a lejarati hataridéket. Végil pedig tgy
tinik, a kiilf6ldi bankok megjelenése a piacon lendiiletet ad a ,,kreativ romboldsnak” nevezett
agazati dinamikanak, hiszen novekszik a megjelend és eltlind cégek szama.

A masodik kutatasi szakasz 2005 novemberében Bécsben tartott masodik konferencidjanak
tarsszervezdje és hazigazdaja az Oesterreichische Nationalbank volt. A konferencia kdzponti
témaja a ,,Pénziigyi fejlesztés, integracio €s stabilitdas Kozép-, Kelet- és Délkelet-Eurdpaban”
volt, kiilonos tekintettel az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozasra, a pénziigyi fejlesztésre és
integraciora. Az eredmények azt mutatjak, hogy a nagyobb kozép- és kelet-eurdpai orszagok
(KKE-k), igy a Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag (még mindig csekély méretit)
értékpapirpiacai egyre inkabb integralddnak az eurodvezet értékpapirpiacaiba. Nem ez a hely-
zet a kisebb KKE-k értékpapirpiacaival. Viszonylag kevés jel mutat arra, hogy a KKE-k allam-
kotvénypiacai mar integralodtak volna az eurodvezetbe.

A kutatéhalézat munkajat 2006-ban egy olyan konferenciaval folytatja majd, amelyet a Deutsche
Bundesbank 14t vendégiil, s amely a pénziigyi rendszer modernizacidjaval és az eurdpai gaz-
dasagi novekedéssel foglalkozik majd. Ezt kdvetden a pénziigyi integraciordl és a pénziigyi
stabilitasrol rendezett konferencidra keriil majd sor, amelynek hazigazdaja a Banco de Espafia

lesz.

A PENZUGY! INTEGRACIO FIGYELEMMEL KISERESE

Az EKB 2005 szeptemberében jelentette meg a
pénziigyi integraciordl szolo elsé jelentését €s
mutatoit. A jelentés atfogd értékelést nyujt a
pénziigyi integracio mértékérdl az eurodvezet
pénziigyi piacanak fobb szegmenseiben. A pénz-
tigyi integracio értékelése soran pénziigyi esz-
kozok vagy szolgaltatasok egy adott piacat
akkor tekintik teljes mértékben integraltnak, ha
az adott piac azonos f6bb tulajdonsagokkal jel-
lemezheté valamennyi gazdasagi szerepldjére
egységes szabalyok vonatkoznak, egyenld esé-
lyekkel férnek hozza a piachoz és egyenld
banasmodban részesiilnek. A jelentés a mutatok
arakon és a mennyiségen alapulé mutatokat. A
mutatokat (ha szorasrol vagy aranyszamrol van
$z0) szamitassal vagy modellezéssel (6kono-
metriai modellekbdl) kaptak. A mutatok sorat
tovabbfejlesztik, elsésorban a pénzintézetekre
¢és a piaci infrastrukturara vonatkozé mutatdk-
kal egészitik ki 6ket.

A rendelkezésre 4116 bizonyitékok azt mutatjak,
hogy az egyes piaci szegmensek integracios
foka eltér. A fedezetlen pénzpiac az euro beve-
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zetése utan roviddel teljes mértékben integralo-
dott. A repopiac integracioja is egyértelmi hala-
dast mutat. Az allamkotvénypiacok mar a
monetaris unié elindulasa eldtt is eléggé integ-
raltak voltak, bar maradtak bizonyos hozamkii-
lonbozetek, ami egyebek kozott a kiilonféle
kibocsatok hitelmindsitését és a kdtvények lik-
vid voltat tikrozi. A vallalati kétvények piaca
is jelentds mértékli beolvadast mutat, és a rész-
vénypiacok integracidja is jo uton halad. A
bankpiacok, kiilondsen a lakossdgi szegmens,
altalaban sokkal kevésbé integralt. Mindent
Osszevetve elmondhatd, hogy az eurodvezetben
a bankhitelek és a betétek kamatai kozott még
mindig vannak az orszagok kozott eltérések.

A MAGANSZEKTOR TEVEKENYSEGEBEN VALLALT
KATALIZATORSZEREP

A ,Short-Term European Paper” (STEP,
magyarul: ,,rovid lejarata eurodpai értékpapir”)
elnevezésl kezdeményezés, amelyet a Pénziigyi
Piacok Szovetsége (Financial Markets Associ-
ation, ACI) inditott el és iranyit, a rovid lejarata
értékpapirok szétszabdalt piacain alkalmazott
standardok egységesitését ugy igyekszik meg-
valésitani, hogy a piaci szereploket az adatkdz-



11. keretes irds

JELZALOGKOLCSONOK KAMATLABAINAK GSSZEVETESE AZ EUROOVEZET ES AZ EGYESULT ALLAMOK EGYES
REGIOI KOZOTT

Ebben a keretes irdsban a haztartdsoknak nyujtott lakashitelek kamatainak kiilonb6zdségét vizs-
galjuk az eurodvezet orszagaiban. Az a tény, hogy az eurodvezet orszagai kozott altalaban véve
nagyobb a jelzalogkamatok szdorasa, mint az USA régioi kozott, arra enged kovetkeztetni, hogy
az eurodvezet jelzalogpiaca kevésbé integralt. Ennek fényében megjegyzendd, hogy azok az
adatok, amelyeket az elemzés az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan felhasznal, nem tartalmaz-
nak térségen beliili (azaz allamok kozotti) szorast.

Az eurodvezet lakashitelkamatai kozotti egyes kiilonbségekre magyarazatul szolgalhatnak a
jelzaloghitelek finanszirozasanak szerkezetében jelentkez6 eltérések, amelyek valoszintileg

A) dbra: A haztartasoknak nyujtott lakdsvasarldsi hitelek vdltozo és rovid lejaratu kamatlabainak

szérodasa, valamint az Egyesiilt Allamok egyes régidi és az eurodvezeti orszagok megfeleld piaci kamatai

(0j tzleti kamatok; valtozasi egyiitthatd)

= Eurodvezeti jelzaloghitelek valtozo kamattal, legfeljebb egy év eredeti fixalassal
e+e++  Amerikai egyéves véltozo kamat
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B) dbra: A hdztartdsoknak nyujtott lakasvasarlasi hitelek hosszu lejaratd kamatlabainak

szdrdddsa, valamint az Egyesiilt Allamok egyes régidi és az eurodvezeti orszagok megfeleld piaci kamatai

(0j tzleti kamatok; valtozasi egyiitthatd)

= (Ot és tiz év kozotti eredeti fixalasu eurodvezeti jelzaloghitelek
e+e++ Tiz éven tuli eredeti fixalasu eurodvezeti jelzaloghitelek

= = = Amerikai 15 éves rogzitett kamat

Amerikai 30 éves rogzitett kamat

0,15 0,15

0,1 0,1
N o O RO o

0,05 | e N R, ~ 0,05

T I ——————= e -

0 ; s - ; - ; T - - - - - T - - - - 0

jan. marc. maj. jal. szept. nov. jan. marc. maj. jul. szept. nov. jan. marc. maj. jal. szept.
2003 2004 2005

Forrasok: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey és EKB.
Megjegyzések: Az alacsony/volatilis volumenek miatti helytelen kamatviselkedés elkeriilése érdekében az eurodvezeti szorast csak
azon orszagok figyelembevételével kalkulaltak, ahol a volumenek jelentsek. Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatok az 6t amerikai
régioban (északkelet; délkelet; kozépészak; délnyugat; nyugat) mérik a szorast. Nem zarhato ki, hogy a régiokon (vagyis az Egyesiilt
Allamok allamaiban) beliil a sz6ras egy része nem jelenik meg, ezért az amerikai sz6rési mutatok valamivel magasabbak lennének, ha
a régiokon beliili szorast is figyelembe vennék. Ezenkiviil az egyes mintdk mérete befolyasolhatja a szoras mértékét.
) EKB
Eves jelentés M
2005 /



hatassal vannak a nyujtott termék fajtajara is. Az eurodvezet jelzalogpiaca finanszirozasi gya-
korlatat tekintve még mindig szétszabdalt: valtozatos technikakat alkalmaz a betétfinansziro-
zastol a jelzaloggal fedezett kotvényeken keresztill a jelzalogalapt értékpapirokig. A
jelzélogkamatok kozotti eltérések oka a termékjellemzok, kamatlab-fixalasi id6 és tigyfél-pre-
ferencidk kozotti kiillonbségek is lehetnek (erre példaként a hitelek lejaratai, illetve hitelbizto-
sitek-mutatoi kozotti eltérés), de az allami és piacszabalyozas sem kdzombas.

Mindezek kovetkeztében 2003. januar és 2005. oktober kozott a haztartasoknak nyujtott lakas-
hitelek kamatainak orszagok kozotti szorasa lényegesen magasabb volt az eurodvezetben, mint
amekkora a jelzalogkamatok szérasa az Egyesiilt Allamok térségei kozott [lasd az A) és B)

abrakat].

1és, bizonylatolas, elszamolas és adatszolgalta-
tas teriileteire kiterjedé STEP Piaci Egyezmény
feltételeinek felelteti meg. 2005. majus ota az
Europai Bankszovetség (European Banking
Federation, FBE) is tamogatja a Pénziigyi
Piacok Szovetségét ebben a kezdeményezésben,
¢és kozvetleniil is hozzajarul majd a STEP-piac
mitkodéséhez. A STEP égisze alatt futd elsd
program 2006. év elején varhato.

Az EKB katalizatorszerepet vallal ebben a kez-
deményezésben: egyebek kozott vitaforumnak
ad helyet, honlapjan pedig a Pénziigyi Piacok
Szovetsége nyilvanos parbeszédet folytat. Az
eurorendszer is segiteni fogja a miikddést. 2004
juliusaban a Kormanyzotanacs ugy dontott,
hogy a beindulast kdvetd elsé két évben elvben
tamogatja a STEP-jelzés bevezetésével kapcso-
latos teenddket. A Pénzligyi Piacok Szovetsé-
gének iranyitasaval mikod6é STEP-titkarsag
tobb eurdpai NKB segitségével hajtja majd
végre a STEP-jelzés bevezetését. A Kormany-
zotanacs a begytijtés folyamatanak hatékony-
sagi vizsgalatat kovetden arrdl is dontést hozott,
hogy eleget tesz STEP keretében realizalt
hozamok és mennyiségek statisztikajanak folya-
matos eléallitasara és megjelentetésére tett
kérésnek.

2005 folyaman az EKB tovabbra is tamogatast
nyujtott az Egységes Euro Pénzforgalmi Ovezet
(SEPA) programjahoz, elsdsorban ahhoz, hogy
a SEPA elsd szakaszat hataridére végrehajtsak,
aminek eredményeképpen az eurodvezet allam-
polgarai 2008. janudr 1-jétél kezdve nemzeti
pénzforgalmi eszkdzeikkel parhuzamosan mar
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a SEPA eszkozeit is hasznalhatjak hitelatutala-
saikhoz, kozvetlen terheléseikhez ¢és kartya-
tranzakcioikhoz. Ezenkiviil az EKB azért is
kisérte figyelemmel a bankszektor munkajat,
hogy elérhet6 legyen a masodik szakasz, amely-
nek soran 2010-ig 1étrehozhaté a SEPA teljes
korh hitelatutalasi, kozvetlen terhelési és kar-
tyatranzakcios infrastruktiraja. Az EKB aktivan
tamogatta az Eurdpai Pénzforgalmi Tanacsot
(European Payments Council, EPC), az Eurdpai
Pénzforgalmi Stratégia Kapcsolattarté Csoport-
janak (Contact Group on Euro Payments Strat-
egy) értekezletein pedig szoros dsszhang jott
létre az eurorendszer és az Eurdpai Pénzfor-
galmi Tandcs kozott. Az eurorendszer a SEPA
végfelhasznalodival — fogyasztoi szervezetekkel,
kis- ¢és kozépvallalkozasokkal, kiskereskeddk-
kel és vallalatok pénziigyi vezetdivel — szamos
alkalommal talalkozott annak érdekében, hogy
valamennyi érdekelt felet bevonjanak a folya-
matba. Ezt kovetden parbeszédet kezdeménye-
zett a bankokkal arrdl, hogyan lehet a legjobban
beépiteni e csoportok elvarasait és kdvetelmé-
nyeit a SEPA programjaba. Az EKB kiemelkedd
teljesitményként értékelte az Eurdpai Pénzfor-
galmi Tandcsnak a SEPA keretében hasznalt
kartyakra, hitelatutalasokra és kozvetlen terhe-
lésekre vonatkozo szabvanyok és iizletszabaly-
zat megalkotasa terén végzett munkajat, de
figyelmeztetett arra is, hogy tetemes munka all
még eldttiink ahhoz, hogy lekiizdjiikk a nemzeti
korlatokat és megfeleljink a kilonféle
végfelhasznaloi igényeknek. Mivel a nemzeti
fizetések 2008-t61 a SEPA rendszerébe csopor-
tosulnak majd at, az EKB magas szintii parbe-
szédet kezdeményezett az eurorendszer koz-



ponti bankjai és az eurodvezet nagyobb hitel-
intézetei kozott, hogy elkdtelezze dket a SEPA
befektetései €s programjanak végrehajtasa mel-
lett.

Az EKB jogi ¢és gazdasagi szempontbol
elemezte az eurodvezetben bonyolitott kartyas
fizetésekért felszamitott konverzids dijakat.
Ezenkiviil az EKB a nemzeti kozponti bankok-
kal egytittmiikodésben tobb mint 100 kiilonféle
elektronikus pénzforgalmi konstrukciot mért fel
unidszerte, ennek keretében informaciot gyij-
tott az elektronikus pénzforgalmi wjitasokrol,
amelynek eredményeit 2006-ban teszi majd
kozzé.

Az értekpapir-elszamolas és -teljesités terén
verseny folyik a piaci szereplok kozott a kii-
lonféle integracios megoldasok kinalataban. Az
eurorendszer semleges allaspontot képvisel az
egyes megoldasokkal szemben, a tovabbi integ-
raciot azonban teljes mértékben tamogatja. Az
Europapirok Infrastruktirdjanak Kapcsolattartd
Csoportja (Contact Group on Euro Securities
Infrastructures) minden masodik évben érte-
kezletet tartott az eurodvezetben mikodo
bankok és értekpapir-elszamolok képviseldinek
részvételével, amelyen megvitattak az europa-
vezetekkel is talalkoztak. Ezenfeliill az EKB
részt vett az Elszamolasi és Teljesitési Tanacs-
ado és Megfigyelé Szakemberek Csoportja
(Clearing and Settlement Advisory and Moni-
toring Experts Group), valamint a Jogbizo-
nyossdgi Csoport (Legal Certainty Group)
munkajaban is, amelyeket a Bizottsag 2004-ben,
illetve 2005-ben hozott 1étre annak az integra-
cio utjat allé 15 korlatnak a lekiizdésére, ame-
lyeket a csoport a technikai és piaci gyakorlat,
az addeljarasok és jogi szabalyozas terén kimu-
tatott.

Az Eurdpai Keretszerzddés (European Master
Agreement, EMA) elnevezésii kezdeményezés
jogi keretszerz6dés formajaban teszi lehet6vé
az orszaghatdrokon atnyuld kereskedést. Ez a
soknyelvi, sok jogi illetékességet lefedd, sok
termékre kiterjedd szerzodés elsdsorban a
visszavasarlasi megallapodasok, deviza-, szar-

mazékos ¢és értékpapirhitelek kereskedelmére
vonatkozik. Az EKB, amely részt vett az Euro-
pai Keretszerz6dés megalkotasaban, 2001 ota
az europai devizatartalékok kezelésében ¢és a
szavatolo tokével végrehajtott repotligyletek
soran, 2005 juniusa 6ta pedig 15 eurodpai illeté-
kességi teriileten a hataridés miiveletek soran
valamennyi szerz6d6 felével szemben hasznal-
jais.

A PENZUGYI RENDSZER JOGI ES SZABALYOZASI
KERETEINEK KIALAKITASAHOZ ADOTT TANACSOK

Az eurorendszer részt vett az Eurdpai Bizottsag
nyilvanos vitain, amelyek (i) a pénziigyi szol-
galtatasokkal kapcsolatban a kdvetkez6 6t évben
folytatand6 politika z6ld konyverdl (1asd a jelen
fejezet 2.1. pontjat), (ii) a befektetési alapok
unids keretrendszerének kiterjesztésérol (lasd a
jelen fejezet 2.3. pontjat), (iii) az unios jelza-
loghitelekrdl, valamint (iv) az értékpapir-elsza-
molasi és -teljesitési rendszerekrol szoltak. Az
EKB abban a munkaban is részt vett, amit a
Bizottsag a pénzforgalom 1j jogi kereteinek
(New Legal Framework for Payments) megte-
remtése érdekében végzett, hogy a technikai €s
jogi akadalyok lekiizdésével, valamint a fo-
gyasztovédelem javitasaval ndvelje a pénzfor-
galom hatékonysagat és biztonsagat.

2005 marciusaban az EKB véleményt alkotott
arrol a javaslatrol, amely szerint a Tanacs hoz-
zon hatarozatot a kozvetitd segitségével tartott
értékpapirok Hagai Egyezményének alairasarol.
Az EKB megjegyezte, hogy a Hagai Egyezmény
csupan az egyik lehetséges megkozelités arra,
hogy kollizids céllal azonositsak egy értékpapir-
szamla fellelhetoségét, majd kozolte, hogy szi-
vesen latna atfogd eldzetes értékelést az
Egyezménynek az Eurdpai Unidban kifejtett
hatasarol. Az értékelés nem helyettesiti a Ko-
z0sség elszamolassal és teljesitéssel kapcsolatos
kezdeményezéseit, és nem sziinteti meg az érték-
papirszamléakat szabalyozo6 anyagi jog reformja-
nak és 0sszehangolasanak sziikségét. Ezenkiviil
az EKB részt vett az UNIDROIT, a Maganjog
Egységesitésének Nemzetkozi Intézete tevé-
kenysége keretében a kozvetitett értékpapirok
Osszehangolt szabdlyairdl sz6lé6 nemzetkozi

egyezménytervezet megalkotasaban is.
) EKB
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APENZUGYI INTEGRACIOT ELOSEGITO KOZPONTI BANKI
SZOLGALTATASOK

2005-ben folytatédtak a TARGET2-vel, a TAR-
csolatos munkalatok (v6. a 2. fejezet 2.2.
pontjaval). Az eurorendszer ¢ téren is megtette
az els6 1épéseket az eurorendszerben alkalmaz-
hat6 biztositékok egységes listajanak fokozatos
bevezetésére. Az EKB részt vett a hatarokon
atnyuld biztositéki szerzédések elemzésével
kapcsolatos vilagméretii munkdlatokban. Ezt a
munkat egy, a G10 orszagok Fizetési és Telje-
sitési Rendszereinek Bizottsdga (G10 Commit-
tee on Payment and Settlement Systems, CPSS)
altal megbizott munkacsoport végezte el.
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4 APIACI INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

Az eurorendszer egyik torvényben eldirt funk-
cioja a pénzforgalmi és elszdmolasi rendszerek
felvigyazasa. A felvigyazas célja biztositani,
hogy a gazdasagban a pénzforgalom szervezése
hatékony és biztonsagos legyen. Az eurorend-
szer altalaban véve érdekelt az értékpapir-elsza-
molasi és -kiegyenlité rendszerekben, mivel
egy-egy biztositék kiegyenlitése soran elkove-
tett mulasztas veszélyeztetheti a monetaris poli-
tika végrehajthatosdgat és a pénzforgalmi
rendszerek zokkendmentes miikodését. Az EKB
a felvigydzas nemzetkdzi vitdjahoz két jelen-
téssel jarult hozza, amelyeket 2005 majusaban
a Fizetési és Teljesitési Rendszerek Bizottsaga
(CPSS) jelentetett meg."

4.1 NAGY ERTEK( EUROFIZETESI RENDSZEREK ES
INFRASTRUKTURAJUK FELVIGYAZASA

Az eurorendszer felvigyazoi funkcidja kiterjed
valamennyi euro-pénzforgalmi rendszerre, ide-
értve azokat is, amelyeket maga az eurorendszer
iranyit. Az eurorendszer ugyanazokat a felvi-
gyazasi szabvanyokat alkalmazza sajat rend-
szereire, mint a maganszektorban mikodokre.
Ezek a standardok a rendszerkockazati szem-
pontbol jelentdséggel bird fizetési rendszerek
mitkodésének alapelvei, amelyeket a Kormany-
zotanacs 2001-ben fogadott el.

TARGET

A TARGET-rendszer jelenlegi felvigyazasi
keretei teljes mértékben érvényesiiltek. Ami
pedig a jovend6 TARGET?2 felvigyazo rendszert
illeti, az altalanos szervezeti keretek mar elké-
sziiltek. A TARGET2-ben az EKB iradnyitja és
hangolja 0ssze a kozponti bankok TARGET2
szerinti felvigyazo tevékenységét. A nemzeti
bankok elsédleges feladata a felvigyazoi tevé-
kenységnek a rendszer helyi adottsagainak meg-
feleld végzése — feltéve, hogy a szoban forgo
adottsagok relevansak a hazai kornyezet sza-
mara —, valamint részvétel a kozponti felvigya-
z01 tevékenységben. A TARGET2 rendszer
kidolgozasat a TARGET felvigyazoi kisérik
figyelemmel, és akarcsak az eurodvezet bar-
mely masik nagybani euro-pénzforgalmi rend-
szerének, a TARGET2 rendszernek is meg kell

felelnie az eurorendszer felvigyazoi standard-
jainak. ATARGET?2 atfogo eldzetes felvigyazoi
értekelése a jelenleg folyd tervezési szakaszban
torténik.

2005 év elején a TARGET felvigyazoi elvégez-
ték a SORBNET-EURO, a Narodowy Bank
Polski valos ideji bruttd kiegyenlitési (RTGS)
rendszerének felvigyazoi értékelését, hogy
el6készitsék a Banca d’Italian és annak BI-REL
rendszerén keresztiil a lengyel jegybank csatla-
kozésat a TARGET-hez. A jelenlegi TARGET-
rendszer tovabbi kiterjesztése a GMU bdvitése
keretében varhato. A jelenlegi TARGET-rend-
szerhez csatlakozni kivandé RTGS-rendszereket
az érintett tagallamok rendszerszempontbo6l fon-
tos egyéb euro-infrastrukturaival egyiitt az
eurorendszer kozos felvigyazoi politikdjanak
megfeleld felvigyazoi értékelésnek kell ala-
vetni.

EUROI

Az EUROI1 eurdban teljesitett fizetések nagy-
bani nettd elszamoldsi rendszere, amelynek
tulajdonosa ¢és iizemeltetdje egy magancég, az
EBA Clearing Company. 2005-ben az EURO1
felvigyazasa a rendszer jogszabalyi stabilitasara
Osszpontositott. Annak érdekében, hogy az
EUROI1-et az uj EU-tagallamok bankjainak
csatlakozasara felkészitse, a rendszeriizemeltetd
jogvéleményeket kért az illetékes szervektol
annak igazolasara, hogy az EURO1 tovabbra is
megfelel az 1. alapelvnek (a jogstabilitasnak).
Ezeket a jogvéleményeket az EKB mint az
EUROI felvigyazdja attekintette. Az attekintés
soran bizonyos hianyossagok mutatkoztak az
érintett orszagok nemzeti jogalkotasdban, ame-
lyek hatassal lehetnek mas fizetési rendszerek
stabilitasara az adott orszagokban. Ezeket a kér-
déseket az EKB az érintett nemzeti bankokkal
szoros egyittmiikodésben kdvette nyomon.

10 Lasd a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak ,,Central bank over-
sight of payment and settlement systems” (Kézponti bankok
fizetési ¢és teljesitési rendszereket felvigyazo tevékenysége) és
.New developments in large-value payment systems™ (Uj fejle-
mények a nagybani fizetési rendszerek terén) cimi jelentéseit.
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FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER

A Continuous Linked Settlement (CLS) deviza-
igyleteket egyenlit ki 15 kiilonféle pénznemben,
fizetés fizetés ellenében alapon, ezzel igen nagy
mértékben kiiktatva a devizakiegyenlitési koc-
kazatot.

2005 decemberében a CLS napi atlagban
194,000 tigyletet teljesitett, amelyek napi atla-
gos egyenértéke 2,6 trilli6 USA-dollarra
tehetd." Az USA-dollar m6gott az euro a maso-
dik legfontosabb teljesitési valuta. 2005 de-
cemberében a CLS-en keresztiil eurdban
bonyolitott elszamolasok naponta atlagosan 429
billio eurodt tettek ki, érték alapon szamolva az
Osszes forgalom 20%-at (az USA-dollarban
bonyolitott forgalom 47%-ot tett ki). A CLS-en
keresztiil teljesitett valutak szamanak néveke-
dése kovetkeztében az euro részaranya csekély
mértékben csokkent a 2004. decemberi adatok-
hoz képest.

2006-ban a BIS tanulmany készitését kezdi meg
a devizapiacok jelentésebb szerepldi korében,
hogy kockazatcsokkentési modszereket talaljon
a devizateljesitési kockazatok enyhitésére. A
szoban forgd tanulmany eredményei képezik
majd a devizateljesitési kockazat csokkentésére
iranyulo G10 stratégia kozponti banki értékelé-
sének alapjat, amelyet a BIS 1996. évi ,,Settle-
ment risk in foreign exchange transactions”
cimii kiadvanyaban hatdrozott meg. Ertékeli
majd az 1996 6ta tett intézkedéseket, hogy meg-
allapitsa, sikereseknek mindsithetdk-e vagy
szabalyozasi intézkedésekre lehet sziikség
ahhoz, hogy a devizakiegyenlités kockazata
elfogadhato6 szintre szoruljon vissza.

SWIFT

A ,,Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication” (SWIFT) egy korlatolt fe-
lelésségli szovetkezeti tarsasag, amely tobb,
mint 7500 pénziigyi intézmény kozott bonyolit-
ja pénziigyi lizenetek biztonsagos cseréjét.

2005-ben a SWIFT felvigydzasaban egyiittmii-
kodo kozponti bankok tovabb erdsitették gya-
korlati felvigyazoi intézkedéseiket. A SWIFT
felvigyazasanak kezdeti kialakitasaban szerepet
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jatsz6 két alapkoncepcid ma is érvényes: a Nati-
onale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique bankkal mint felvigyazoval folytatott
egyittmiikodo felvigyazas, és az allando val-
toztatas erkdlcsi kényszere. Az intézkedések
keretében 2005 februarjaban az EBK és a Nati-
onale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgique formalisan is megallapodott a SWIFT
felvigyazasa soran folytatott egytittmiikodés-
ben.

AZ UZLET FOLYTONOSSAGA

2005. majus 10-én az EKB nyilvanos vita célja-
bol megjelentette a ,,Payment systems business
continuity” (Fizetési rendszerek iizleti folyto-
nossaga) cimil tanulmanyat. A tanulmany a VII.
alapelv alapjan végrehajtasi iranyelveket tartal-
maz a rendszerszempontbdl fontos fizetési rend-
szerek tizleti folytonossagara vonatkozoan. Az
izleti folytonossag legfontosabb eclemeire
Osszpontosit: a stratégiara, a tervezésre, a val-
sagkezelésre ¢és a tesztelésre. A beérkezett ész-
revételeket a tanulmany 2006-ra tervezett
véglegesitése soran figyelembe vessziik majd.
Amikor a tanulmany végleges format 8ltott, var-
hatéan alkalmazzak majd a rendszerszempont-
b6l 1ényeges fizetési rendszerek iizleti
folytonossagat biztosité intézkedések megter-
vezésében és miikodtetésében, valamint a felvi-
gyazoi tevékenység eurorendszer altal végzendo
értékelésének Gtmutatdjaként.

4.2 NAGY TOMEGU FIZETESEK ELSZAMOLASA

NAGY TOMEGU FIZETESEKET ELSZAMOLO RENDSZEREK
FELVIGYAZASA

Azt a 15 elszamolasi rendszert, amelyeket (a
Kormanyzoétanacs 2003-ban elfogadott ,,Over-
sight standards for euro retail payment systems”
[Nagy tomegli, eurofizetéseket elszamolo rend-
szerek felvigyazoi szabvanyai] cimi kiadvanya
alapjan) rendszerszempontbdl fontosnak vagy
mas okbdl kiemelkedd jelentségiinek talaltak,
az eurorendszer 2004 és 2005 soran az alkal-

11 Minden egyes devizakereskedés két tigyletbél tevodik Ossze,
minden részt vevé valutahoz tartozik egy. Ezért 2005 decembe-
rében a CLS napi atlagban 1,3 trilli6 USA-dollarral (kb.1,1 tril-
1i6 eurdval) egyenértékii kereskedést bonyolitott.



mazand¢ alapelvek alapjan értékelte. Két rend-
szerszempontbol fontos rendszer és egy ki-
emelkedd fontossagu rendszer felelt meg
valamennyi vonatkozo alapelvnek. A tdbbi
rendszer esetén hianyossagokat észleltek egyik
vagy masik alapelv tekintetében. Az értékelések
azonban a 2004. junius végi allapotot tiikrozik,
a — valtozo6 sulyossaga — hianyossagokat jelen-
leg mar orvosoljak."

4.3 ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI ES -TELJESITESI
RENDSZEREK

Az eurorendszernek kiilonds érdeke flizédik
ahhoz, hogy az értékpapir-elszamolo ¢és -telje-
sitési rendszerek és felvigyazasuk olajozottan
miitkodjon. Egyfeldl értékeli, mennyire felelnek
meg az eurodvezet értékpapir-teljesitési rend-
szerei (SSS) a ,,Standards for the use of EU
securities settlement systems in ESCB credit
operations” (Az EU értékpapir-elszamolo6 rend-
szereinek a KBER hitelmiiveleteiben torténd
alkalmazdasara vonatkozé szabvanyok, kozke-
letli nevén ,,az eurorendszer felhasznaloi kove-
telményei”)"” standardjainak, masfeldl egyiitt-
mikodik az értékpapir-elszamolo és -teljesitd
rendszerek unids szintll szabalyozasaért ¢s fel-
vigyazasaért felelos hatdésagokkal.

ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK STANDARDOK
SZERINTI ERTEKELESE

Az SSS-ek rendszeres értékelésének keretében
az eurorendszer 2004-ben javaslatot tett arra,
hogy valtoztassanak a nemzetkozi hitelpapirok
kibocsatasan, letéti Orzésén és elszamolasan.
Ezeket az értékpapirokat két nemzetkdzi kdz-
ponti értéktar — az Euroclear Bank (Belgium) és
a Clearstream Banking Luxembourg — k6zdsen
bocsatja ki, és az eurorendszer hitelmiiveleteire
jogosult értékpapirok tetemes részét teszik ki.
2005-ben a nemzetkozi értéktarak és egyéb
piaci szereplok megkezdték az ,,4j vilagpiaci
kotvény” kivitelezésének eldkészitését. Ebben
az 0j konstrukcioban egy egész vilagra érvé-
nyes, bemutatora szo6l6 igazolas — rovid neve
NGN - képviseli a kibocsatott értékpapirt. Az
NGN feltételei szerint a kibocsatdo addssagat
megtestesitd, jogi szempontbol relevans

okmanyt nemzetk6zi kozponti értéktarak tartjak
fenn. Az NGN-konstrukciokrol bévebb tajékoz-
tatas tobbek kozott a nemzetkdzi kozponti
értéktarak honlapjain talalhato. Az 0j konstruk-
ci6 kivitelezését 2006. jinius 30-ra tervezik.

EGYUTTMUKODES AZ EUROPAI ERTEKPAPIR-
SZABALYOZOK BIZOTTSAGAVAL

2001-ben a Kormanyzotanacs jovahagyta a
KBER ¢és a CESR értékpapir-elszamolas ¢€s
-teljesités terén folytatott egyiittmitkodésének
rendjét. Munkacsoportot allitottak fel a KBER
valamennyi kdzponti bankjanak képvisel6ibol
és a CESR 0sszes értékpapir-szabalyozojabol.
A CPSS és az Ertékpapir-bizottsagok Nemzet-
kozi Szervezetének (International Organization
of Securities Commissions, IOSCO) értékpapir-
elszamolasra vonatkozé ajanlasai (,,CPSS —
IOSCO ajanlasok™) alapjan a munkacsoport
vitaanyagot szovegezett meg az Eurdpai Unid
értékpapir-elszamolassal és -teljesitéssel kap-
csolatban (,,Standards for securities clearing
and settlement in the European Union”)", ame-
lyet 2004 oktoberében mind a Kormanyzota-

12 Lasd az EKB ,,Assessment of euro area retail payment systems
against the applicable Core Principles” (Az eurodvezet nagy
tomegl fizetéseket elszamold rendszereinek a vonatkozo alap-
elvek szerinti értékelése) cimil jelentését, 2005. augusztus.

13 Ha az EU felvigyazoi standardjai nincsenek dsszehangolva, az
eurorendszer felhasznaloi szabvanyai tekinthetok de facto k6zos
standardoknak az EU értékpapir-elszamolo6 rendszerei szamara,
ezért foglalkozik veliik ez a fejezet. A felhasznaloi standardokat
azonban nem az SSS-ek felvigyazasa vagy feliigyelete céljait

szolgalo 6sszehasonlito standardoknak szantak.
14 A kiadvany hozzaférhet az EKB honlapjan.
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nacs, mind pedig a CESR elfogadott. A vita-
anyagnak szant jelentés 19 kovetelményt tartal-
maz"”, amelyek az értékpapir-elszamolas és
-teljesités biztonsaganak, stabilitdsanak ¢és
hatékonysaganak erdsitését célozzak az EU-
ban. A CPSS-IOSCO ajanlasaihoz képest a
KBER-CESR koévetelmények az eurdpai piacok
sajatossagaira tekintettel bizonyos teriileteken
részletesebb, szigorubb elvarasokat tamaszta-
nak. A KBER-CESR-koévetelmények f6 célja a
piaci infrastruktardk biztonsdganak és haté-
konysaganak elésegitése, valamint az EU tdke-
novelése. Az Eurdpai Bizottsag e téren végzett
munkajat is tekintetbe vették.

A munkacsoport 2004 oktobere ota folytat tevé-
kenységet a kdvetkez6 teriileteken: (i) az érték-
papir-elszamolasi rendszerekre vonatkozd
kovetelmények értékelési mdodszerének kidol-
gozasa; (ii) a kozponti szerzddo felek értékelé-
sére vonatkozd kovetelmények és modszer
kidolgozasa; (iii) a jelentds részesedést letét-
kezelokkel kapcsolatos kérdések elemzése;
valamint (iv) a szabalyozo, feliigyeleti és felvi-
gyazd szervek kozotti egyiittmiikodés szem-
pontjabol lényeges kérdések elemzése.

A munkacsoport feladatat nyilvanosan, atlathato
moddon végezte 2005-ben. Nagy szamban tartott
értekezleteket a bankszektor és az értékpapir-
elszamold és -teljesitd szektor képviseldivel
konkrét kérdések megvitatasa, valamint a szek-
tor gyakorlatdanak és a hatésdgok kockéazatokkal
kapcsolatos aggodalmainak jobb megértése
céljabol. Ezen kiviil intenziv egylittmiikodés
zajlott a kdzponti bankok és egyfeldl az érték-
papir-szabalyozé szervek, masfeldl a bankfel-
igyeleti hatosagok kozott.

15 Akiadvany hozzaférhet6 az EKB honlapjan.

EKB
Eves jelentés
01 2005






Készito

Maria Hedlund

Cim

Loosing Ground, 2003

Anyag

Négyszinnyomatok aluminiumon
Méret

85 x 76 cm egyenként

© EKB és a készité




4. FEJEZET

, EUROPAI
ES NEMZETKOZI
KAPCSOLATOK



1 EUROPAI KITEKINTES

2005-ben az EKB rendszeres kapcsolatot tartott
fenn az EU intézményeivel és testiileteivel. Az
EKB elndke részt vett az ECOFIN Tanacs azon
iilésein, amelyeken a KBER feladatival és cél-
kitiizéseivel kapcsolatos kérdéseket vitattak
meg. A Kormanyzotanacs iilésein az Eurocso-
port elndke és az Eurdpai Bizottsag egy kép-
visel6je akkor vett részt, amikor azt célszerlinek
latta. Az EKB elndke és alelndke szintén részt
vett az Eurocsoport iilésein, ami tovabbra is kiilo-
nosen fontos foruma volt az EKB, az eurodve-
zet pénziigyminiszterei és a Bizottsag kozotti
nyilt, nem hivatalos politikai parbeszédnek.

1.1 MONETARIS POLITIKAI KERDESEK

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

2005-ben tizenkét EU-tagallamban allapitottak
meg tulzott deficitet (lasd még az 1. fejezet 2.5.
pontjat). Az eurodvezetben Németorszagban,
Gorogorszagban, Franciaorszagban, Olaszor-
szdgban, Portugaliaban indult vagy folyik tul-
zottdeficit-eljaras, mig az eljarast Hollandia
esetében megsziintették. 2005 januarjaban az
ECOFIN Tanacs elfogadta, hogy az Eurdpai
Bizottsag altal elvégzett elemzés fényében
Németorszaggal és Franciaorszaggal kapcsolat-
ban tovabbi tilzottdeficit-intézkedéseket nem
kell tenni ebben a szakaszban. Az ECOFIN
Tanacs 2005 februarjaban felszolitotta Gorog-
orszagot, hogy a legrovidebb idén beliil sziin-
tesse meg a tulzott deficitet, azaz legkés6bb
2006-ban. Juliusban az ECOFIN Tanacs felszo-
litotta Olaszorszagot, hogy legkésdbb 2007-ben
sziintesse meg tulzott deficitjét, egyedi kortl-
mények miatt meghosszabbitva a hataridot.
Portugalia esetében az ECOFIN Tanacs 2005
szeptemberében legkésdbb 2008-ig hosszabbi-
totta meg a hataridot, szintén specialis koril-
ményekre hivatkozva. 2006 januarjaban az
ECOFIN Tanacs az Egyesiilt Kiralysagban tul-
zott deficitet allapitott meg. Az 0j tagallamok
koziil a Cseh Koztarsasag, Ciprus, Magyaror-
szag, Malta, Lengyelorszag és Szlovakia eseté-
ben is tulzott deficitet allapitottak meg.
Magyarorszagon a koltségvetési helyzet az
egész év soran rohamosan romlott és november
8-an az ECOFIN Tanacs megallapitotta, hogy a
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Magyarorszagon végrehajtott intézkedések nem
megfeleloek, és kérte, hogy Magyarorszag a
lehetd legrovidebb idon beliil, de legkésébb a
2006-2007-es pénziigyi év végéig vessen véget
a tulzott deficites helyzetnek. A tagallamokkal
szembeni tovabbi tulzottdeficit-eljaras a 2005.
év koltségvetési eredményeitdl fiigg, valamint
attol, hogy az érintett orszagok konszolidacios
tervei ¢és intézkedései milyen mértékben marad-
nak el a 2006. és a késdbbiekre vallalt kotele-
zettségeiktol.

A Stabilitasi és Novekedési Paktumban lefekte-
tett eljarasi rendet 2005 folyaman megrefor-
maltak. A 2004 kozepe ota folyd technikai
megbeszéléseket kovetden az ECOFIN Tanacs
2005 marcius 20-an politikai megallapodast
kotott és az Europai Tanacs részére jelentést
bocsatott ki ,,A Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum végrehajtasanak javitasa” cimmel. Azt
kovetden, hogy az Eurdpai Tanacs jovahagyta,
az ECOFIN Tandécs befejezte a paktum hivata-
paktumra vonatkozo6 szabalyzatat'. 2005 okto-
berében az ECOFIN Tandcs az Etikai Kodex
modositasat is jovahagyta, mely kitér a paktum
végrehajtasara vonatkozo eljarasi szabalyokra
¢és iranyelvekre. Az Eurdpai Bizottsag és a meg-
feleld6 EU forumok az egész év soran foglal-
koztak a megujitott paktummal kapcsolatos
eljarasi és modszertani kérdések kidolgozasa-
val.

A paktum tobbek kozott abban valtozott, hogy
lehetdveé teszi, hogy az orszagspecifikus kozép-
tavl koltségvetési célkitiizéseket olyan korrek-
cios palyaval médositsak, amely a gazdasagi
szempontbol j6 idészakokban a konszolidacios
eréfeszitésekre helyezi a f6 hangsulyt. Ez a val-
tozas a paktum megel6zéssel kapcsolatos részét
érinti. Tovabba valtoztak a talzottdeficit-eljaras
keretei is, azaz a paktum korrekcios része. A

1 Két 0j tandcsi rendeletet fogadtak el 2005. junius 27-én: a kolt-
ségvetési egyenleg feliigyeletének megerdsitésérdl és a gazda-
sagpolitikak feliigyeletérél ¢és  Osszehangolasarél szolo
1466/97/EK szam tanacsi rendeletet modositd 1055/2005/EK
szamu tanacsi rendeletet, illetve a tulzott hiany esetén kovetendd
eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasarol szolo
1467/97/EK tandcsi rendeletet modosito 1056/2005/EK szami
tanacsi rendeletet.



gazdasag komoly visszaesését, amely felment
egy adott orszagot a tulzottdeficit-eljaras alol,
most negativ éves real-GDP-névekedési rata-
keént hataroztak meg, illetve a kibocsatas akku-
mulalt veszteségeként egy olyan iddszakra
levetitve, amikor a potencialis névekedéshez
képest hosszabb idén keresztiil az éves real-
GDP-novekedés meglehetésen alacsony volt.
Tovéabba, amennyiben a hiany a GDP 3%-aban
meghatarozott referenciaérték koriil marad és a
hidny atmeneti, mas relevans tényezdt is figye-
lembe lehet venni annak megallapitasakor, hogy
a hiany tulzott-e és hogy mi legyen az elso
hatarid6é a korrekcidra. A tulzott hidny meg-
sziintetését célzo korrekcios palyat annak meg-
feleléen lehet meghatarozni, hogy az orszag
ciklikusan korrigalt mérlege a GDP 0,5%-val
évente minimalisan névekedett-e, nem szamitva
az egyszeri és atmeneti intézkedéseket. A hatar-
iddt akkor lehet modositani, ha a Tanacs 0 ajan-
last vagy értesitést ad ki amiatt, hogy varatlan
negativ gazdasdgi események a koltségvetésre
szamottevoen kedvezotlenill hatnak, feltéve,
hogy az érintett tagallam hatékony intézkedé-
seket tett. Ezen kiviil szamos eljarasi hatarid6t
is meghosszabbitottak. Az iranyitassal kapcso-
latban a megreformalt paktum szorosabb egyiitt-
mitkodést szorgalmaz a tagallamok, az Eurdpai
Bizottsag és az EU-Tanacs kozott, illetve azt,
hogy a tagok jobban tamogassak és 0sztondz-

z¢k egymast. A paktum ezenkiviil a nemzeti
koltségvetési szabalyok fejlesztésére is felszo-
lit, valamint arra, hogy az uj kormanyok is atve-
gy¢k a koltségvetési célkitiizéseket és a nemzeti
parlamentek nagyobb részt vallaljanak az atfogo
europai fiskalis keretrendszer kialakitasaban.
Végiil a paktum azt is hangsulyozza, hogy a fis-
kalis keretrendszer végrehajtasa és hitelessége
elsésorban a makrogazdasagi eldrejelzések
realitasatol és a koltségvetési statisztikdk meg-
bizhatdsagatol fligg (lasd 2. fejezet 4.3 pont).

Az EKB nem irta ald a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktumot és nincsen hivatalos szerepe a
paktum eljarasainak meghatarozasaban és vég-
rehajtasaban. Ugyanakkor az EKB részt vett a
reformrol sz616 vitaban és folyamatosan han-
goztatja a GMU keretein beliili megalapozott
fiskalis politika kialakitasanak sziikségességét,
melynek célja a fiskalis fegyelem. Az EKB sze-
rint a paktum eredeti formajaban megfeleld volt,
¢és nem tartja indokoltnak a jogi szovegek meg-
valtoztatasat a paktum korrekcids részében. Az
EKB azt is hangstlyozta, hogy a paktum kor-
rekcios részén lehetne javitani. Az EKB Kor-
manyzoétanacsa 2005 marciusaban kdzleményt
adott ki a reformmegallapodasrol, és 2005 juni-
usaban véleményezte az Eurdpai Bizottsag jog-
alkotasi javaslatait (lasd 12. keretes iras).

12. keretes iras

AZ EKB KOZLEMENYEI A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM REFORMJAROL

A Kormanyzétanacs 2005. marcius 21-i kozleménye

,»A Kormanyzotanacs komolyan aggodik a stabilitasi és novekedési egyezményben javasolt val-
toztatasok miatt. El kell keriilni, hogy a korrektiv agban eszkdzlendé valtoztatasok alaassak az
Eurépai Unio fiskalis keretrendszerébe és az eurodvezetbeli tagallamok allamhaztartasanak
fenntarthatésagaba vetett bizalmat. Ami az egyezmény preventiv agat illeti, a Kormanyzota-
nacs konstatalja azt a néhany valtoztatasi javaslatot, amely 6sszhangban all a preventiv ag lehet-
séges megerdsitésével. A fegyelmezett fiskalis politika és az arstabilitasra irdnyulé monetaris
politika alapvetden fontos a Gazdasagi és Monetaris Unio sikeréhez, egyben eléfeltétele az euro-
fontossagl, hogy a tagallamok, az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Unidé Tandcsa szigoruan és
kovetkezetesen, a jozan fiskalis politikat elésegitve alkalmazza az atalakitott rendszert. A jelen-

) EKB
Eves jelentés
2005

m



legi koriilmények kozott még inkabb elengedhetetlen, hogy minden érintett fél teljesitse a maga
kotelességét. A nyilvanossag és a piacok bizhatnak abban, hogy az EKB Kormanyzotanacsa
szilardan kitart megbizatasanak — az arstabilitas fenntartasanak — teljesitése mellett.”

Részlet az EKB-nak a Tandcs modositott szabalyzataval kapcsolatos véleményébdl
(2005. junius 3.)

,»A fegyelmezett fiskalis politika elengedhetetlen a Gazdasagi és Monetaris Unio eléréséhez, mivel
a makrogazdasagi stabilitas, a novekedés és a kohézio alapja az eurodvezetben. A szerz6désben
¢és a Stabilitasi és Novekedési Paktumban lefektetett fiskalis keretrendszer a GMU alapfeltétele
¢és igy a fiskalis fegyelem letéteményese. Ennek a szabalyokon alapulé keretrendszernek, mely-
nek célja, hogy fenntarthat6 dllami finanszirozast biztositson mikézben a kibocsatas ingadozasat
is kiegyenliti az automatikus stabilizalasi mechanizmusok mikodésének segitségével, egyértel-
miinek, egyszerlinek és érvényesithetonek kell lennie. Ezeknek az elveknek a betartasa noveli a

keretrendszer megvalositasanak atlathatosagat és az egyenld megitélést.”

A Stabilitasi és Novekedési Paktum reformja
lehetévé teszi az olyan megalapozott fiskalis
politika végrehajtasa és érvényesitése melletti
elkotelezettség megerdsitését, amely mind a
rovid tavu, mind a hosszu tava koltségvetési
kihivasoknak megfelel. Az azonban nagyon
lényeges, hogy a tagallamok, az Eurdpai
Bizottsag és az EU-Tandcs a megalapozott
fiskalis politikat elosegito, szigort és kovetke-
zetes modon hajtsa végre a modositott keret-
rendszert.

A LISSZABONI STRATEGIA

2005 marciusaban az Eurdpai Tanacs befejezte
a lisszaboni stratégia, azaz az EU széleskori
gazdasdgi, tdrsadalmi és kornyezetvédelmi
reformjara irdnyulo program kdzéptavu feliil-
vizsgalatat. A feliillvizsgalatra 2000 (a jovaha-
gyas éve) ¢és 2010 kozott féliddben kertlt sor,
mivel 2010-re tizték ki azt a célt, hogy az EU
»a legdinamikusabb ¢és legversenyképesebb
tudasalapu gazdasagga valjon a vilagon és a
fenntarthaté gazdasagi novekedést tobb és jobb
munkahellyel és nagyobb tarsadalmi kohézioval
valdsitsa meg”. Az ambiciozus célkitlizések és
az eddig viszonylag rossz teljesités miatt 2005
tavaszan az Eurdpai Tandcs tgy dontott, hogy
ujrainditja a stratégiat, és a f6 hangsulyt a ndve-
kedésre és a foglakoztatasra helyezi. Tovabba uj
iranyitasi keretrendszert hagyott jova a refor-
mok bevezetésének javitasa érdekében.
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A stratégia tartalma nagyrészt valtozatlan
maradt. Ugyanakkor a stratégia gazdasagi, tar-
sadalmi és kornyezetvédelmi célkitizéseinek
megorzése mellett az dllam- és kormanyfok és
az Eurdpai Bizottsag elndke négy altalanos poli-
tikai kérdésnek tulajdonitott nagy jelentdséget
a reformok szempontjabol: a tudas és ujitasok
elosegitése, az EU vonzova tétele a befektetdok
¢és a dolgozok szamara, a novekedés és a fog-
lalkoztatottsag tamogatasa tarsadalmi kohézio
és fenntarthato fejlesztés alapjan.

Mivel a lisszaboni stratégia legf6bb hianyos-
saga a strukturalis reformok nem megfeleld vég-
rehajtasa, az Europai Tanacs nagyobb hangsulyt
helyezett a stratégia irdnyitasi keretrendszeré-
nek javitasara. Ezért a stratégia kialakitasat és
végrehajtasat szabalyozo eldirasokat €s eljaraso-
kat valtoztatta meg azzal a céllal, hogy a politi-
kak koordinacids folyamatait iddben, valamint
politikai teriiletek és az EU ¢és a tagallamok ko-
z6tt jobban dsszehangolja. Ennek az 01 iranyitasi
keretrendszernek masik célja, hogy a nemzeti
programok, a jelentések és az értékelések kon-
zisztensebbek legyenek.

Gyakorlati szempontbél ezek a valtozasok azt
jelentik, hogy az altaldnos gazdasagi politikai
irdnyelvek és a foglalkoztatasi iranyelvek egy
programcsomagba keriilnek ,,A ndvekedési és
foglalkoztatasi integralt irdnyelvek” cimmel. Az
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els6é programcsomagot 2005 juniusaban fogad-
tak el és altalanos elveiben harom évig érvény-
ben marad (2005-2008). 2005 0szén a
tagallamok az integralt iranyelvek alapjan nem-
zeti reformprogramokat fogadtak el és magas
rangl kormanytisztvisel6ket neveztek ki nem-
zeti lisszaboni koordinatornak, akiknek az a
feladata, hogy a stratégiaval kapcsolatos intéz-
kedések bels6 koordinalasat elésegitsék. A prog-
ramok 2008-ig részletesen leirjak a tagallamok
reformpolitikajat, figyelembe véve sajatos igé-
nyeiket és helyzetilket. Magukba foglaljak a
reformok végrehajtasainak modjat is egy
dokumentumba 6sszefoglalva tobbek kozott a
termék- és tokepiacokon végbemend foglalkoz-
tatasrol és strukturalis reformokrdl sz616 nem-
zeti jelentéseket (a ,,Cardiffi jelentések™). Ezen
kiviil az Eurdpai Bizottsag 2005 juliusaban
jovahagyta a kdzosségi lisszaboni programot,
amely magaba foglal minden, a lisszaboni stra-
tégiaval kapcsolatosan a kdzdsség szintjén az
elkovetkez6 harom ¢év soran végrehajtando
intézkedést. A fejléddést integraltabb modon
értékelik, a Bizottsag éves fejlédési jelentése
keretében. Az Eurdpai Bizottsag az els6 ilyen
jelentést 2006 janudrjaban fogadta el. A jelen-
tés Udvozolte a nemzeti reformprogramokat,
valamint felszdlitott pontos végrehajtasukra.

Az 1j irdnyitasi keretrendszer legfontosabb jel-
lemzdje, hogy nagy hangsulyt fektet a nemzeti
feleldsségérzet novelésére a reformok végre-
hajtasa terén. Ez kulcsfontossagl a stratégia
sikere szempontjabol, mivel a strukturalis refor-
mok és még ennél is nagyobb mértékben azok
végrehajtasa nagyrészt a tagallamok eldjoga.
Ezért a tagallamoknak teljes mértékben el kell
kotelezniiik magukat az altaluk nemzeti és EU
szinten jovahagyott politika mellett és nemzeti
szinten konzultalniuk kell ezen politika megal-
kotéival és végrehajtoival (pl. a sajat parla-
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mentjiikkel és tarsadalmi partnereikkel), mint
ahogy ezt a nemzeti reformprogramjuk esetében
tették. Az a tény, hogy a végrehajtando refor-
mokat a nemzetek ,,sajatjuk”-nak érzik, javit-
hatja a tagallamok teljesitési eredményeit is.

Az EKB nagy jelentéséget tulajdonit a lissza-
boni stratégia végrehajtasanak, és azzal kivan
hozzajarulni a végrehajtas sikeréhez, hogy sta-
bilitaskdzponti monetaris politikat folytat. Az
EKB mindig is hangsulyozta a strukturalis refor-
mok elényeit és idvozli azokat az eréfeszitése-
ket, amelyeket a kormanyok és tarsadalmi
partnerek ezzel kapcsolatban tesznek. Amennyi-
ben a tagallamok komolyan elkdtelezik magukat
a lisszaboni célkitlizések végrehajtasa mellett,
virtualis reformciklust indithatnak el. Az aruk és
szolgaltatasok piacan, valamint a munkaero- és
tokepiacokon a jol megtervezett strukturalis
reformok a stratégia szandékai szerint rugalma-
sabba tehetik az eurodvezet gazdasagait, mialtal
azok a gazdasagi sokkokkal szemben ellenal-
16bba valhatnak. Ez végiil azt eredményezi, hogy
a hosszl tavi novekedési rata fenntarthatdsaga
¢és a foglalkoztatottsag szintje is javul. A kozép-
tavon végrehajtott feliilvizsgdlat fontos 1épés
volt a stratégia Ujjasziiletésében. Mivel a végre-
hajtas ez idaig altalaban vegyes eredményeket
hozott, nagyobb eréfeszitéseket kell tenni azok-
nak a céloknak az eléréséért, amelyek segitenek
megbirkozni a globalizacio, a technologiai val-
tozasok ¢és a lakossag dregedése altal okozott
kihivasokkal.

1.2 INTEZMENYI KERDESEK

AZ EURGPAI ALKOTMANY

Azt kovetden, hogy az allam- és kormanyfék
2004. oktober 29-¢én ROmaban alairtak azt a
szerz6dést, amely 1étrehozta az Eurdpai Alkot-
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manyt, a tagallamok ratifikalni kezdték azt sajat
nemzeti eljarasrendjiilknek megfeleloen. Eddig
15 tagallam, az EU lakossdganak tobb mint
50%-a ratifikalta az Europai Alkotmanyt vagy
nagyon kozel all a hivatalos befejezéshez: Bel-
gium, Németorszag, Esztorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag, Olaszorszag, Ciprus, Lettor-
szag, Litvania, Luxemburg, Magyarorszag,
Malta, Ausztria, Szlovénia és Szlovakia.

Franciaorszagban és Hollandidban az Eurdpai
Alkotmany ratifikalasat népszavazasra bocsa-
tottak (Franciaorszag esetében a népszavazas
kotelezo érvényt volt, mig Hollandidban nem).
A francia népszavazason az alkotmany elfoga-
dasahoz sziikséges tobbséget nem sikerilt elérni
(mintegy 5 szazalékponttal volt kisebb a tamo-
gatottsag), mig Hollandiaban 12 szazalékpont-
tal. Azota szamos tagorszag felfliggesztette a
ratifikalasi eljarast.

A fentieket figyelembe véve az Eurdpai Tandcs
2005. junius 16-17-i @lésén ujratargyalta az
alkotmdny ratifikalasanak kérdését, mely soran
az allam- és kormanyfdk nyilatkozatot fogadtak
el arrél, hogy az alkotmany ,,célja, hogy megfe-
leléen biztositani tudja a kiboviilt Eurdpai Unio
demokratikusabb, atlathatobb ¢s hatékonyabb
mikodését”. A francia és a holland népszava-
zasok eredményeire reagalva az Eurdpai Tanacs
szerint az eredmények nem kérdéjelezték meg a
polgarok Eurdpa kibdvitése melletti elkdtele-
zettségét. Ugyanakkor felfedték a polgarok agga-
lyait, és indokolttad tettek egy olyan iddszak
beiktatasat, amely alatt altalanos vitdk folyhat-
nak minden tagallamban. Az eurdpai intézmé-
nyeket meghivtak, hogy vegyenek részt ezekben
a vitakban. Bar az Eurdpai Tanacs beleegyezett
abba, hogy a ratifikalas itemezését az egyes tag-
allamokban megvaltoztassa, ha sziikséges, nem
hiszi, hogy ezek a fejlemények alaashatjak a rati-
fikalasi folyamat folytatasanak sziikségességét.
Az Eurodpai Tanacs 2006 els¢ felében vissza
kivan térni erre a kérdésre, hogy vilagosabb tav-
latokat alakitson ki a jovdre nézve és megalla-
podjon a tovabblépés madjat illetden.

Az EKB véleménye szerint az Europai Alkot-
many részletesen leirja az EU jogi és intézmé-
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nyi strukturajat és eldsegiti az uniot abban, hogy
mind eurodpai, mind nemzetkdzi szinten jobban
mikodjon, mikdzben megerdsiti a jelenlegi
monetaris keretrendszert is. Ezért az EKB teljes
mértékben tamogatja az alkotmanyt. Azt azon-
ban hangsulyozni kell, hogy az alkotmany
ratifikacios folyamata nem lesz hatassal a
monetaris unié miikédésére és nem fogja be-
folyasolni az euro stabilitasat sem. Attol fiigget-
leniil, hogy az EKB a jelenlegi szerzédés vagy
az Eurépai Alkotmany alapjan mikddik,
tovabbra is Orzi az euro értékét és a novekedést
¢és foglalkoztatast eldsegitd, inflaciomentes
makrogazdasagi kornyezet kialakitasara torek-
szik.

1.3 AZEU-HOZ CSATLAKOZO ES CSATLAKOZNI KiVANG
ORSZAGOKBAN ZAJLO FOLYAMATOK ES A VELUK
FENNTARTOTT KAPCSOLATOK

Az EU-hoz csatlakoz6 orszagok kozponti bank-
jaival kapcsolatban az EKB legfobb célkitiizése
az, hogy eldsegitse zokkenémentes monetaris
integraciojukat a szerzddés eljarasainak meg-
felelden. Kovetkezésképpen az EKB és ezeknek
az orszagoknak a kozponti bankjai kozotti
kapcsolatok természetesen az orszagoknak az
EU-tagsaghoz val¢ altalanos kozeledésével par-
huzamosan erdsodik.

Mivel Bulgaria és Romania 2005. aprilis 25-én
Luxemburgban alairta a csatlakozasi szerzédést,
e két orszag kozponti bankjainak korméanyzoi az
EKB Altalanos Tanacsa iilésein megfigyeldként
vettek részt, mig a két kozponti bank szakem-
berei a KBER bizottsagainak tilésein jelentek
meg megfigyeldként (lasd 7. fejezet 1.4 pont).

Az EKB tovabb erésitette kétoldali kapcsola-
tait Bulgaria és Romania kdzponti bankjaival
annak érdekében, hogy a KBER-be zdkkeno-
mentesen integralodjanak az EU-csatlakozast
kovetden. Az eurorendszer egésze az EU altal
finanszirozott ikerprogramok keretében techni-
kai segitségnyujtasi projektekkel tovabb tamo-
gatja felkésziilésiiket. Ezek a tevékenységek
elsésorban a statisztikaval, jogi kérdésekkel,
fizetési rendszerekkel, a monetaris politikaval



¢s mikodési kérdésekkel kapcsolatosak, de
érintettek mas teriileteket is, mint példaul a
pénziligyi stabilitas és felilvizsgalat, bankje-
gyek, belsd ellendrzés és szamitastechnika.

Bulgaria és Romania EU-csatlakozasanak id6-
pontja 2007. januar 1. A csatlakozasi szerzo-
désben azonban szerepel egy ,biztonsagi
zaradék”, amely lehet6vé teszi, hogy a csatla-
kozast egy évvel elhalasszak abban az esetben,
ha egyértelmiien bebizonyosodik, hogy a csat-
lakozasi eldkésziiletek nem megfelelden halad-
nak ahhoz, hogy teljesitsék az EU-tagsag
elvarasait. 2005 oktéberében az Eurdpai Bizott-
sag kiadott egy allapotjelentést, amelyben je-
lezte, hogy a fejlodés ellenére néhany teriilet
fejlettségi szintje komoly aggodalomra ad okot.
Ilyen példaul a korrupcio elleni harc és a belsé
piac mikodésével és az EU biztonsagaval kap-
csolatos kérdések (pl. az élelmiszerek bizton-
sagossaga ¢és a kiilsé hatarok ellenérzése). Az
Eurdpai Bizottsadg tovabbra is intenziv figye-
lemmel kiséri a Bulgaridban és Romaénidban
zajlo folyamatokat és varhatéan 2006 tavaszan
teszi meg végleges ajanlasat. Az Eurdpai Tandcs
ezt kovetden, az ajanlas alapjan donti majd el
az EU-csatlakozas idépontjat.

Az Eurdpai Tanacs 2004. decemberi dontésének
megfeleléen 2005. oktober 3-an Tordkorszag
csatlakozasardl is megkezdddtek a targyalasok,
miutan a targyalasok kereteit elfogadta az EU-
Tanacs. Az EKB folytatta régdta megkezdett
magas szintl politikai parbeszédét Torokorszag
kozponti bankjaval, ideértve az Igazgatdsag
éves Osszejoveteleit. Ennek keretében az alel-
nok EKB-kiildottséget vezetett Torokorszagba
2005 juliusaban. A targyalasok {6 témaja Torok-
orszag makrogazdasagi stabilizalasa és struktu-
ralis reformfolyamatai, a torok kdzponti bank
monetaris és devizapolitikdja, az eurodvezet
gazdasagi helyzete, valamint a kdzponti bank-
nak a pénziigyi stabilitas biztositasaban jatszott
szerepe volt.

2004. december 13-an az Eurdépai Tandcs ugy
dontdtt, hogy Horvatorszaggal csatlakozasi tar-
gyalasokat kezd 2005. marcius 17-én azzal a
feltétellel, hogy Horvatorszag teljes mértékben

egylittmtkodik a volt Jugoszlaviaval foglalkozo
nemzetkdzi bilintetotorvényszékkel (ICTY).
Mivel az egyiittmiikodést nem talalta megfe-
lelének, az EU elhalasztotta a csatlakozasi tar-
gyalasok megkezdését. 2005. oktdber 3-an az
EU ugy itélte meg, hogy a horvat hatésagok
immar teljes mértékben egyilittmikddnek az
ICTY-vel és tigy hatarozott, hogy elkezdi a csat-
lakozasi targyalasokat. Az EKB tovabb erdsi-
tette kétoldalu kapcsolatait a horvat nemzeti
bankkal: az EKB els¢ hivatalos latogatasara
Igazgatdosagi szinten 2005 marciusaban kertlt
sor. Kétoldalu taldlkozokra ezentul évente keriil
majd sor Frankfurtban, amig Horvatorszag ala
nem irja a csatlakozasi szerzddést.
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2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZ{GYI
RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI POLITIKAJANAK
ELLENORZESE

Mivel az eurodvezet gazdasagilag és pénziigyi-
leg a vilaggazdasag része, az eurorendszer
szigoruan figyelemmel kiséri és elemzi az euro-
ovezeten kiviili orszagok makrogazdasagi poli-
tikajat és fejlodési folyamatait. Részt vesz a
nemzetkdzi intézmények és forumok altal vég-
zett nemzetek feletti ellendrzésben is, amely
els6sorban az IMF, a Gazdasagi Egyiittmiiko-
dési és Fejlesztési Szervezet (OECD), és a G7,
G10, G20 pénziigyminisztereinek és kdzponti
bankelndkeinek ilésein torténik, valamint a
Nemzetkozi Fizetések Bankja altal kéthavonta
szervezett kozponti bankelnoki talalkozon.
Bizonyos intézményekben és forumokon az
EKB vagy tagként (pl. a G20 esetében), vagy
megfigyeldként (pl. IMF) vesz részt. Az EKB a
szilard makrogazdasagi kornyezet és a meg-
alapozott makrogazdasagi politika biztositdsa
érdekében nyomon kdveti a nemzetkdzi gazda-
sagpolitikai folyamatokat.

2005-ben a nemzetkozi gazdasagi kornyezetet a
folyo fizetési mérleg egyensulyhianyanak nove-
kedése jellemezte. Az év folyaman az Egyesiilt
Allamok jelentds folyé fizetésimérleg-hianya
tovabb novekedett. Ezzel egyidejiileg Azsia
folyo fizetésimérleg-aktivuma tovabbra is sza-
mottevé maradt, s a vilag GDP-jének mintegy
0,8%-at tette ki, mivel Kina aktivumanak
nagymértéki novekedése kiegyenlitette a feltd-
rekvd Azsia tobbi részében és Japanban tapasz-
talhatd visszaesést. Az olajarak emelkedése
kovetkeztében az olajexportdr orszagok szintén
jelentdsen hozzajarultak a vildggazdasagi
egyensulyhianyhoz. Ezeknek az orszagoknak a
2005. évi folyo fizetésimérleg-aktivuma, ami a
vilag GDP-jének mintegy 1%-at tette ki, feliil-
multa az azsiai mértéket is. Az azsiai és az olaj-
exportér gazdasagok ezen kivil jelentds
orszagtartalékokat is felhalmoztak. A tartalék-
felhalmozas mértéke kiilondsen jelentds, 200
millidrd dollar (165 milliard euro) koriili volt
Kina esetében.
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Az eurorendszer tobb alkalommal is hangsulyoz-
ta az egyensulytalansdgok fennmaradasa altal
okozott kockazatok és bizonytalansagok jelen-
toségét, és tovabbra is az egyiittmiik6d6 maga-
tartast tamogatta ebben a kérdésben, melynek
soran minden gazdasag hozzajarulna a meglévo
egyenstlyhiany rendezéséhez. Ez a nemzetkozi
gazdasagpolitikai tervezet magaban foglalja a
hiannyal kiizd6 orszagokban a megtakaritas
novelését, a viszonylag alacsony potencialis
novekedéssel rendelkezd orszdgokban a struk-
turdlis reformok bevezetését és az arfolyam-
rugalmassag fejlesztését azokban a fobb
orszagokban ¢és régidkban, ahol ez hianyzik.
Ezért az EKB 6rommel idvozolte a kinai hato-
sagok dontését 2005 juliusaban, melynek értel-
mében attérnek egy uj, iranyitott lebegd
arfolyamra. Az EKB a nagyobb rugalmassagra
torténd attérést kivanatosnak tartja a vilaggaz-
dasag jobb mikddése szempontjabol, és ugy
gondolja, hogy az uj, iranyitott lebegd arfo-
lyamrendszer hozz4jarul majd a nemzetkozi
pénziigyi stabilitashoz.

A feltorekvé gazdasagok piacaira irdnyuld toke-
bearamlas, amelyet az EKB folyamatosan figye-
lemmel kisér a nemzetkdzi pénziigyi stabilitasra
gyakorolt hatdsa miatt, 2005-ben erételjes
maradt, hasonléan ezen orszagok atlagos gaz-
dasagi teljesitményéhez. Ebben a folyamatban
a kedvez6 kiilsé finanszirozasi feltételek, az
exportaruk magas nemzetkozi ara, valamint az
Egyesiilt Allamok és Kina jelentds real-GDP-
novekedése jatszotta a f6 szerepet. A szigorodd
belsd gazdasagpolitika, az akkomodativ finan-
szirozasi feltételek és a nemzetkdzi befektetok
nagyobb érdeklddése lehetdvé tette, hogy egyes
feltorekvo piaci hitelfelvevok betdrjenek a nem-
zetkozi kotvénypiacra, elészor bocsatva ki
értékpapirt helyi devizanemben. Miutan apri-
lisban a feltdrekvo piacok kdtvényeinek kamat-
kilonbozete atmenectileg kiszélesedett, tobbek
kozott az Egyesiilt Allamok inflaciondvekedés-
tdl valo féelelme és a befektetok kockazatkeriild
magatartasa kovetkeztében, amely utobbit egyes
egyesiilt allamokbeli vallalatok értékelésének
lefelé torténd modositasa eredményezett, az év
hatralévo részében ujra historikusan alacsony
szintre tért vissza.



Végiil az eurodvezetet magat is megvizsgaltak
a nemzetkdzi politika ellendrzési gyakorlatanak
részeként. Mind az IMF, mind az OECD lefoly-
tatta az eurodvezet rendszeres feliilvizsgalatat
is az egyes eurodvezeti orszagok feliilvizsgala-
tan kiviil. Ennek soran az eurodvezet moneta-
ris, pénziigyi és gazdasagi politikajat vizsgaltak.
Az IMF IV. cikk alapjan folytatott konzultacioi
¢s az OECD Gazdasagi és Fejlesztési Feliil-
vizsgalati Bizottsdganak attekintése hasznos
véleménycserét tett lehetdvé ezen nemzetkozi
szervezetek, az EKB, az Eurocsoport elndksége
¢és az Eurdpai Bizottsag kozott. E targyalasokat
kovetéen mind az IMF, mind az OECD készitett
egy-egy jelentést az eurodvezet gazdasagpoliti-
kajanak értékelésérol.?

NEMZETKOZI PENZUGYI SZERKEZET

Az IMF jelenleg stratégiai attekintést tart, ame-
lyet nemcsak az IMF-en belill targyalnak meg,
hanem szamos mas nemzetkdzi forumon is, mint
példaul a G7 és a G20 iilésein. A KBER figye-
lemmel kiséri és segiti ezeket a megbeszé-
léseket. A stratégiai attekintés célja, hogy
meghatarozza az IMF munkajanak kozéptava
meérfoldkoveit. Az attekintés fontos teriiletei az
IMF ellendrzd szerepe, az IMF szerepe a felto-
rekvé gazdasagokban, valamint a szavazat és
képviselet.

Az IMF vezetdje kiilon is kiemelte az IMF sze-
repét abban, hogy a tagok meg tudjanak kiizdeni
a globalizaco kihivéasaival. Az ezt kovetd nem-
zetkozi gazdasagpolitikai megbeszéléseken a
tagok kiemelték, hogy az IMF-nek nagyobb

hangsulyt kell helyeznie az arfolyammal kap-
csolatos kérdésekre, valamint a nemzeti gazda-
sagpolitikai intézkedések nemzetkdzi
kihatasaira. A nemzetkdzi forumokon, és kiilo-
nosen az IMF-ben torténd megfeleld szavazat és
képviselet kérdését széles korben targyaltak az
elmult év soran. Néhany IMF-tagorszag, foképp
Azsia, ugy érezte, hogy szavazati aranyuk nem
tikrozi a vilaggazdasagban betoltott ndvekedd
szerepét. A szavazatok és képviselet kérdését az
IMF kovetkezo éves iilésére — mely 2006 szep-
temberében lesz Szingapurban — készitett stra-
tégiai  attekintés egyéb  szempontjaival
parhuzamosan kell megvitatni. Az IMF a kvo-
tak tizenharmadik altalanos attekintését is most
végzi, amely lehetdséget nytjt annak felméré-
sére, hogy a kvotak IMF-tagok kozotti jelenlegi
megoszlasa 6sszhangban van-e a tagorszagok
megegyezés szerint mért relativ gazdasagi és
pénziigyi sulyaval. Az attekintés 2008 januar-
jara készil el.

A valsagkezelés kérdése tobb éve kiemelt
helyen szerepel a nemzetkozi kdzdsség napi-
rendjén. A KBER folytatta a valsagkezelés kér-
désének megvitatasat, kiilonds tekintettel arra,
hogy a maganszektor milyen részt vallaljon a
pénziigyi valsagok megoldasaban. Bar szamos
1épést tettek mar a maganszektor bevonasanak
érdekében, tovabbra is vannak fontos kihivasok,
példaul az Gsszes részvényest érintd lépések
id6beli diagnosztizaldsanak iigye. Ezeknek a
kihivasoknak a felmérése érdekében a KBER

2 IMF: ,Euro Area Policies: Staff Report”, 2005. augusztus;
OECD: ,,Economic Survey of the Euro Area”, 2005. julius.
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kdzponti bankjai jelentést készitettek a magan-
szektor részvételérdl, amely leirja a multbeli
tapasztalatokat ¢és kijeloli a valsagkezelés lehet-
séges javitasanak teriileteit. A jelentés’ azt gon-
dolja, hogy a valsagkezelési folyamatok
elorelathatosaganak javuldsa — melyet az ado-
sok, hitelez6k és a hivatalos szektor magatarta-
sanak iranyitasa eredményez — csokkentheti a
pénziigyi valsagok 0sszkoltségét, és az altala-
nos jolét szempontjabol a jelenleginél sokkal
megfeleldbb koltségmegosztast eredményez.

AZ EURO NEMZETKOZI SZEREPE

2005-ben az euro nemzetkozi valutaként jatszott
szerepe tovabb szélesedett bizonyos szegmen-
sekben. Az eurdt egyre gyakrabban hasznaljak
a nemzetkdzi hitelt megtestesito értékpapirok
piacan, mint viszonyitasi alap és intervencios
valuta, valamint mint letéti valuta harmadik
orszagban. Az euro viszonyitasi alapként és
intervencids valutaként torténd hasznalatanak
novekedése foként az uj EU-tagallamokban, EU
csatlakozo orszadgokban ¢s egyéb EU-val szom-
szédos teriileteken tortént. 2006. januar 1-jén az
euro szerepe a kiilonleges lehivasi jogok esetén
29%-161 34%-ra nétt, miutan err6l az IMF 2005
decemberében dontdtt. Az SDR-ek kamat-
labainak eurokomponensét, a haromhavi
EURIBOR-t a haromhavi EUREPO kamatlab
helyettesitette.

A tobbi piacokon, mint példaul a nemzetkozi
hitelek és letétek piaca, a devizapiacok ¢s a
kotelez6 tartalékok piaca, valamint a nemzet-
kozi kereskedelem terén az euro haszndalata sta-
bil maradt.

Az EKB tovabb bovitette statisztikai elemzéseit,
amely az euro nemzetkdzi szerepének figye-
lemmel kisérése és elemzése szempontjabol fon-
tos. Példaul az eurodvezeti fizetési mérlegekben
¢s nemzetkdzi befektetési poziciokban eldfor-
dulé hitelt megtestesitoé értékpapirok devizane-
mek szerinti megoszlasarol Gjonnan gyijtott
adatok eldsegitették az euro tdkepiacokon tor-
téno nemzetkozi hasznéalatanak kovetését (1d. 2.
fejezet, 4.2 rész). Az EKB kutatést kezdett az
euro nemzetkozi kereskedelemben torténd hasz-
nalatat meghatarozo tényezokrol is.
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2.2 EGYUTTMUKODES EU-N KiviLI ORSZAGOKKAL

Az eurorendszer tovabb épiti kapcsolatait az
EU-n kiviili kdzponti bankok kozdsségével,
elsésorban szeminariumok és mithelyek szerve-
zésével, illetve technikai segitségnyujtassal,
ami fontos eszk6zzé valt az intézmények kiépi-
tésében, valamint az eurdpai és nemzetkozi
standardok megfelelden hatékony betartasaban.
Ezen kapcsolatok célja, hogy informaciot gytjt-
son és véleményt cseréljen a vilag kiilonbozo
tertiletein végbemend olyan gazdasagi és mone-
taris folyamatokrdl, amelyek a vilaggazdasag
helyzetére és az eurodvezetre hatassal lehetnek.
Az eurorendszer fenntartja az 6t koriilvevo
orszagok kozponti bankjainak tett egyiittmiiko-
dési ajanlatat és nyitott egy kis és allando tech-
nikai segitségért felelds részleget.

Az eurorendszer az Orosz Foderacid kozponti
bankjaval masodszor tartott kétoldali magas
szintll szeminariumot 2005 oktdberében Szent-
pétervaron. A szeminarium f6 témaja az orosz
monetaris és arfolyam-politika volt, illetve azok
a bankszektor stabilitdsaval szembeni kihi-
vasok, amelyek tobbek kozott abbol keletkez-
tek, hogy rohamosan nének a banki és
nemzetkdzi hitelek. A betétek biztositasanak
kérdése szintén felmeriilt. Hasonl6 rendszeres
rendezvényeket tervez az EKB, melyek koziil a
kovetkez6 az eurorendszer szeminariuma lesz
2006-ban Drezdaban, a Deutsche Bundesbank
tamogatasaval.

A ,,Kozponti bankok szakembereinek tovabb-
képzése I11” elnevezést projekt, amely az euro-
rendszer technikai segitségnyujtasi programja
az orosz kdzponti bank részére a banki feliil-
vizsgalatok teriiletén, 2005. oktober 31-én fej-
ez6dott be. A projekt, amit az EU finanszirozott,
2003 novemberében kezd6dott a Technikai
Tamogatas a Fiiggetlen Allamok Kozosségek
szamara program (TACIS) keretében. Az euro-
rendszer programjat az EKB kilenc eurodvezeti
tagallam kozponti bankjaval és harom nem koz-
ponti banki EU feliigyel6vel kdzdsen hajtotta
3 ,Managing financial crises in emerging market economies —

experience with the involvement of private sector creditors™,
EKB Miihelytanulmanyok 32, 2005. julius.



végre.* A kétéves tovabbképzési program célja
az volt, hogy segitsen az orosz kdzponti bank-
nak abban, hogy ndvelje szerepét a bankok
ellendrzésében azaltal, hogy az EU banki elle-
norei altal alkalmazott jol bevalt gyakorlatrol
szerzett tudast elsajatitja. Egy altalanosabb cél
pedig az volt, hogy eldsegitse az orosz bank-
rendszer stabilitasat. A projektet elsdsorban
oroszorszagi tanfolyamokon és szeminariu-
mokon keresztiil valdsitottak meg, melyeken az
orosz kozponti bank 800 ellendre vett részt. A
»Banki ellendrzés: eurdpai tapasztalatok ¢és
orosz gyakorlat” ciml kiadvany’, ami angolul
¢s oroszul jelent meg, fontos része volt a prog-
ramnak, mivel eldsegitette a ,,know-how” terje-
dését.

A masodik és harmadik magas szintii, az euro-
rendszer altal az EU euro-mediterran partnerek
kozponti bankjainak kormanyzoi részére szer-
vezett szeminariumot 2005. februar 9-én Can-
nes-ban, illetve 2006. januar 25-én Nafplionban
tartottdk. A szeminarium f6é téméja tobbek
kozott a kozponti bankok fiiggetlensége és az
utalvanyozas (Cannes) és a tokeszamlak libera-
lizacids folyamata, valamint a monetaris poli-
tika mukodési  kereteinek modernizacios
folyamata volt (Nafplion).

Az eurorendszer azt a feladatot is magara val-
lalta, hogy tamogassa az egyiptomi kozponti
bankot a banki ellenérzés felallitasaban az
orszag pénziigyi szektoranak altalanos reform-
janak keretében. Az EKB és négy eurodvezeti
nemzeti kdzponti bank (a Deutsche Bundes-
bank, a Gorog Kozponti Bank, a Banque de
France és a Banca d’Italia) elkotelezték magu-
kat egy kétéves technikai tdmogatasi program
mellett, amit az EU Egyiptomba kinevezett kiil-
dottsége a mediterran tamogatasi program
(MEDA) keretében alapitott. Ez a technikai
tamogatasi program 2005. december 1-jén kez-
dodott. 2005 oktobere ota az EKB az IMF égi-
sze alatt technikai tamogatast nyujt az
egyiptomi kozponti banknak a monetaris poli-
tika mitkddési keretének megreformalasaban.

Az EKB tovabb mélyitette kapcsolatait a nyu-
gat-balkani orszagokkal, mivel potencidlis EU

jelolt orszagok (Maceddnia Volt Jugoszlav Koz-
tarsasag 2005 decemberében megkapta a jelolt
statuszt). Az EKB képviseléi ellatogattak a
Macedon Koztarsasag nemzeti bankjaba ¢s az
alban kézponti bankba 2005-ben. Miutan az EU
elfogadta a kétvaganyos megoldast Szerbia és
Montenegrd csatlakozasi targyalasaival kap-
csolatban, az EKB szakemberei ellatogattak a
Montenegroi kdzponti bankba is.

Kozép-Keleten az EKB tovabbfejlesztette kap-
csolatait az Obol Egyiittmiikodési Tanacs
(GCCQC) fotitkaraval és a GCC tagallamainak
monetaris tigynokségeivel és kozponti bankjai-
val tekintettel arra, hogy 6k is egységes valutat
kivannak bevezetni a GCC-tagallamokban®
2010-ig.

2005. februar 28-an az EKB regionalis talalko-
z6n vett részt a Dél-Afrikai Fejlesztési K6zos-
ség (SADC)’ kozponti banki kormanyzdinak
bizottsdgaval annak érdekében, hogy a regiona-
lis integracid és monetaris integracios folya-
matok sordn szerzett tapasztalatait megossza
veliik.

Az EKB megerdsitette kdzvetlen kapcsolatait az
azsiai kozponti bankokkal is: a Bank Indonézi-
aval kozosen magas szintli szeminariumot szer-
vezett, amelyre a Kelet-Afrika és Csendes
Oceani Koézponti Bankok (EMEAP) 11 kor-
manyzdjat és az EKB Kormanyzoétanacsanak
tagjait meghivta. A 2005 novemberében az
EKB-ban megrendezett szemindrium résztvevoi
megvitattak, hogy hogyan lehetne kiegyensu-

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische National-
bank, Banco de Portugal, Suomen Pankki — Finlands Bank,
Rahoitustarkastus — Finansinspektionen (a finn pénziigyi fel-
igyeleti hatosag), Finansinspektionen (a svéd pénziigyi fel-
tigyeleti hatosag) és Financial Services Authority (az Egyesiilt
Kiralysag pénziigyi feliigyeleti hatosaga).

5 Ezt a kiadvanyt az EKB honlapjan lehet elérni a 2005. oktober
13-i sajtokozlemény linkjén: ,,Completion of central banking
training project in Russia” cimmel.

6 A GCC hat tagallama: Bahrain, Kuvait, Oman, Katar, Szatd-
Arabia és a Egyesiilt Arab Emiratusok.

7 A SADC egy regionalis tomoriilés, amely a kovetkezo orsza-
gokat foglalja magaba Afrika déli részén: Angola, Botswana, a
Kong6i Demokratikus Koztarsasag, Lesotho, Madagaszkar,
Malawi, Mauritius, Mozambik, Namibia, Dél-Afrika, Szvazi-
f6ld, Tanzania, Zambia és Zimbabwe.
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lyozottabb vilaggazdasagi novekedési mintakat
kovetni, attekintették az eurorendszerben és az
azsiai-csendes-Ocedni régioban a kdzelmultban
lezajlott folyamatokat és az idevagd politikai
kérdéseket. A két régio szakemberei tapasztala-
tot cseréltek a tobboldali makrogazdasagi ¢€s
pénziigyi ellendrzés kérdéseiben, valamint a
hatarokat atszeld pénziigyi integracidval kap-
csolatban vilaggazdasagi szinten, illetve mind
az azsiai-csendes-0ceani, mind az eurodvezeti
régidban.

A latin-amerikai orszagokkal fenntartott intéz-
ményi kapcsolatokat illetden az EKB megfi-
gyeléként jelen volt az Inter-American
Development Bank éves kdzgytlésén, amelyet
Okinawaban aprilis elején tartottak. Mint a
Latin-Amerikai Monetaris Tanulmanyok kozre-
mitkodo tagja, az EKB tovabbra is részt vesz
ennek az intézménynek tobb rendezvényén is.
Ilyen volt példaul az a két, kdzponti banki kor-
manyzok részére kétévenként megtartott tlés,
melyet Cartagéndban aprilisban, illetve Wa-
shington D.C.-ben szeptemberben tartottak,
vagy a Mexikdvarosban oktoberben megtartott
szemindrium a munkasok utalvanyozasardl
Latin-Amerikaban. Az EKB tovabbra is eréfe-
szitéseket tesz, hogy erdsitse a kétoldalu kap-
csolatokat a latin-amerikai régi6 monetaris és
mas hivatalos intézményeivel (pl. ellatogatott
Mexikoba, Brazilidba és Argentinaba). 2005
folyaman az EKB Frankfurtban is vendégiil
latott szamos Latin-Amerikabol érkezo hivata-
los kiildottséget.
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5. FEJEZET

ELSZAMOLTATHATOSAG



1 ELSZAMOLTATHATOSAG A KOZVELEMENY, VALAMINT
AZ EUROPAI PARLAMENT FELE

Az elmult néhany évtizedben a kozponti bankok
fliggetlensége az arstabilitast eldtérbe helyezo
monetaris rendszerek nélkiilozhetetlen elemévé
valt. Ugyanakkor a modern demokraciak egyik
alapelve, hogy a koz érdekében miik6d6 minden
fliggetlen intézmény tevékenységérdl elszamol-
jon a polgarok és demokratikusan megvalasz-
tott képviseldik felé. Egy fiiggetlen kozponti
bank esetében az elszamoltathatdsag azt a kote-
lezettséget jelenti, hogy a bank megindokolja az
eurdpai polgaroknak és valasztott képviseldik-
nek az altala hozott dontéseket, lehetové téve a
kdzponti bank felelés mikodésének vizsgalatat
céljai elérése tekintetében.

Megalakulasa o6ta az EKB mindig elismerte,
hogy a monetaris politikai dontéseivel kapcso-
latos elszamoltathatosagi kotelezettsége alap-
vetd fontossagu, és rendszeres parbeszédet
folytatott az europai polgarokkal és az Eurdpai
Parlamenttel. Az EKB e téren vallalt elkdtele-
zettségét tobbek kozott az is mutatja, hogy
2005-ben szamos kiadvanyt megjelentetett és a
Kormanyzoétanacs tagjai az év soran nagyszamu
eldadast tartottak (1asd a 6. fejezet 2. pontjat).

A szerzddés részletesen taglalja az EKB besza-
molasi kotelezettségeit a negyedéves jelentésen,
a heti pénziigyi beszamolon at az éves jelentés
publikalasaig. Az EKB gyakorlatilag tobbet is
teljesit, mint a térvény altal eldirt kovetelmé-
nyei, mivel nemcsak negyedéves beszamolot,
hanem havi jelentéseket is készit, havonta saj-
totdjékoztatokat tart, valamint havi rendszeres-
séggel teszi kozzé a Kormanyzdtandcs egyéb
dontéseit is, nemcsak a kamatlabra vonatkozo-
kat.

Az EKB elszamoltathatosagat illetden, intéz-
ményi szinten, a szerz6dés rendkiviil fontos
szerepet szan az Europai Parlamentnek. A szer-
z6dés 113. cikkének rendelkezései értelmében
az elnok terjesztette az EKB 2004. évi éves je-
lentését az Eurdpai Parlament plenaris iilése elé
2005-ben. Ezenkiviil az elnok tovabbra is rend-
szeresen, negyedévente beszamol a Parlament
Gazdasagi és Monetaris Bizottsagnak (ECON)
az EKB monetaris politikdjarol és mas felada-
taink a teljesitésérol.
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Az Igazgatosag tobb tagjat is meghivtak, hogy
az Eurdpai Parlament el6tt szamos alkalommal
beszamolot tartson. 2005 aprilisaban az alelnok
atadta az ECON-nak az EKB 2004. évi éves je-
lentését is. Oktoberben a Bizottsag eszmecse-
rére hivta meg Lorenzo Bini Smaghit az IMF
stratégiai feliilvizsgalataval kapcsolatban (lasd
a 4. fejezet 2.1 pontjat).

A kialakult gyakorlatnak megfeleléen, az ECON
tagjainak kiildottsége meglatogatta az EKB-t,
hogy az Igazgatosag tagjaival kiillonb6zo kér-
désekben véleményt cseréljen. Ezenkiviil tar-
gyalasok folytak az Europai Parlament tagjaival
az EU-orszagok értékpapir-elszamolasaval kap-
csolatban, valamint az eurdra vonatkozd kom-
munikacios kérdésekrél kiilonos tekintettel
azokra az uj EU-tagallamokra, akik az euro
bevezetését tervezik. Az EKB tovabbra is koveti
azt az onként vallalt gyakorlatot, hogy megva-
laszolja az Eurdpai Parlament képviseldi altal
az EKB kompetenciaja ald esd irdsban benyuj-
tott kérdéseket.

Végiil a szerzddés 112. cikkének rendelkezése
értelmében az Eurdpai Parlament véleményezi
az Igazgatdsagba jelolt személyeket, mieldtt
kineveznék dket. Megbizasanak eldkészitése-
ként az Eurdpai Parlament meghivta Lorenzo
Bini Smaghit, hogy jelenjen meg az ECON
eldtt, ismertesse nézeteit és valaszoljon a
Bizottsag tagjainak kérdéseire. E meghallgatast
kovetéen az Eurdpai Parlament jovahagyta
kinevezését.



2 AZ EUROPAI PARLAMENTTEL FOLYTATOTT
MEGBESZELESEKEN MEGVITATOTT EGYES TEMAK

Az EKB ¢s az Eurdpai Parlament kdzotti véle-
ménycserék folyaman szamos kérdés mertilt fel,
melyek koziil a monetaris politika szerepelt
kdzponti témaként, amikor az elndk megjelent
az Eurdépai Parlament el6tt. Az ezenkiviil fel-
meriilt témakat az alabbiakban vazoljuk fel.

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM REFORMJA

Az Eurédpai Parlament és az EKB kozotti véle-
ménycserék nagyrészt az allami finanszirozas
alakulasara és a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum reformjara irdnyultak. A 2005 februdrjaban
elfogadott, a GMU orszagainak allami finan-
szirozasara vonatkozo6 hatarozataban az Euro-
pai Parlament arra figyelmeztetett, hogy ,,a
tulzott allami kiadasok veszélyeztetik az arsta-
bilitast, az alacsony kamatlabakat és az allami
beruhazasok szintjét, tovabba csokkentik annak
a lehetdségét, hogy a demografiai valtozasok
altal okozott kihivasokat kezelni lehessen”. A
Stabilitasi és Novekedési Paktummal kapcso-
latban a Parlament {idvozdlte a paktum meg-
eldz6 rendelkezéseit ¢és azt, hogy az
addssagszintre €s a lisszaboni célkitlizésekre
tobb figyelem irdnyul. Ugyanakkor kifejezte
aggalyat azzal kapcsolatban, hogy a paktum
javito rendelkezései nem teljesen vilagosak és
sajnalatat fejezte ki amiatt, hogy nem sikeriilt
megerdsiteni az Eurdpai Bizottsag szerepét.

Az EKB elnéke tidvozolte azt a tényt, hogy a
két intézmény véleménye ebben a kérdésben
nagyrészt egybeesik. A Gazdasagi €s Monetaris
Bizottsag eldtti megjelenései alkalmdval az
elndk hangstlyozta, hogy a GMU sikeréhez
elengedhetetlen a megalapozott fiskalis poli-
tika. Ebbol kovetkezden jelezte, hogy a paktum
reformja lehetové teszi a megalapozott fiskalis
politika iranti elkdtelezettség megerdsitését, fel-
téve, hogy modositott keretrendszerét szigoruan
és kovetkezetesen betartjak (lasd a 4. fejezet
1.1. pontjat).

A LISSZABONI STRATEGIA KOZEPTAVU
FELULVIZSGALATA

Az EKB ¢és az Eurdpai Parlament a lisszaboni
stratégia kozéptavu feliilvizsgalatat is rendsze-
resen megvitatta. Az ezzel kapcsolatos hata-
rozataiban a Parlament tdvozolte az EU

Tanacsanak és az Eurdpai Bizottsagnak azon
szandékat, hogy Uj lendiiletet vigyen a lissza-
boni stratégiaba és tamogatta az 01j iranyitasi
keretrendszert. A parlament azt is hangsulyozta,
hogy ,,n6vekedésorientalt, fenntarthaté makro-
gazdasagi feltételeket kell biztositani ahhoz,
hogy (...) a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezet-
védelmi célkitiizések elérhetok legyenek”. A
Parlament sajnalatat fejezte ki amiatt, hogy az
Eurépa Tanacs nem fogadta el a Wim Kok
elnokletével megalakult magas rangl csoport
azon javaslatat, hogy az Eurdpai Bizottsag éves
kimutatasokat készitsen arrol, hogy a tagal-
lamok milyen iitemben haladnak a lisszaboni
célkitlizések elérése felé.

Az EKB elndke szerint a modositott lisszaboni
stratégia jo alapul szolgalhat Europa novekedési
¢és foglalkoztatasi potencialjanak kiaknazasa-
hoz. Tovabba egyetértett a Parlament azon
nézetével, hogy a novekedés biztositasanak ¢s
a foglalkoztatottsag javitasanak alapfeltétele a
kiegyensulyozott makrogazdasagi kornyezet
kialakitdsa. Azt is hangsulyozta, hogy a struk-
turdlis reformok végrehajtasahoz sziikség van
europai szintll referenciaértékek felallitasara és
egymas tamogatasara (lasd a 4. fejezet 1.1. pont-

jat).

AZ EUROVAL ES A GMU-VAL KAPCSOLATOS
KOMMUNIKACIO

2005-ben az Eurdpai Parlament részletesen
atgondolta, hogy milyen kommunikaciot foly-
tat a jelenlegi és jovébeni eurodvezeti orszagok
polgarai tekintetében az eurdval és a GMU-val
kapcsolatosan. Marciusban az Euro6pai Parla-
ment erre a kérdésre iranyulo jelentéssel meg-
bizott képviseldje ellatogatott az EKB-hoz,
hogy véleményt cseréljen José Manuel Gonza-
les-szel, az Igazgatosag tagjaval, és néhany
EKB szakemberrel. Az Eurdpai Parlament az
euroval és a GMU-val kapcsolatos tajékoztatasi
vonatkozo6 hatarozataban tidvozolte a GMU altal
nyujtott eldnyoket és az eurot ,,valdsziniileg az
eddigi legsikeresebb eurdopai projektnek”
nevezte. Az egységes kozos valuta tAmogatasa-
nak érdekében és azért, hogy az eurodvezet
jovobeni tagjait felkészitsék az euro zokkend-

) EKB
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mentes bevezetésére, az Eurdpai Parlament
koherens, igényes €és hosszutavi kommunika-
ciods stratégiat siirgetett az eurdval és a GMU-
val kapcsolatban. Tobbek kozott az Eurdpai
Parlament azt javasolta, hogy az EKB évente
végezzen mennyiségi elemzést arrdl, hogy a
polgarok szamara milyen elénydkkel jar a k6zos
valuta bevezetése.

Az Eurdpai Parlament el6tti megjelenése alkal-
maval az elndk hangsulyozta, hogy az EKB
minden alkalmas eszkozt fontoléra vesz, amely
a kozos valuta elonyeit hangsulyozna. Kifej-
tette, hogy az euro elényeinek széleskdri men-
nyiségi elemzését modszertani problémak és
adatkorlatozasok nehezithetik. Az Eurdpai Par-
lamentnek irt levelében azt is alahuzta, hogy
egy ilyen elemzés olyan kérdéseket vetne fel,
amelyek mar talmutatnanak a kozponti bank
kompetenciajan.

PENZUGYI INTEGRACIO ES SZABALYOZAS

A pénziigyi integracioval és szabalyozassal
Osszefliggd kérdések ismét az EKB és az Euro-
pai Parlament kozotti véleménycsere fo témai
kozott szerepeltek. Az Europai Parlament kiilo-
ndsen nagy figyelmet szentelt a KBER-nek,
valamint az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok
Bizottsaganak (CESR) az értékpapir-elszamo-
las és -kiegyenlités teriiletén folytatott teve-
kenységével kapcsolatban. Az ezzel a kérdéssel
kapcsolatos, 2005 juliusaban jovahagyott hataro-
zataban az Europai Parlament leszogezte, hogy
a KBER-CESR-standardok (1asd a 3. fejezet 4.3
pontjat) nem determinalhatjdk az EU jogalko-
tasat, valamint szorgalmazta a kérdésben érin-
tett felek széleskort és nyitott parbeszédét.

Az elndk hangsulyozta, hogy a standardok az
értekpapir-elszamolas és -kiegyenlités bizton-
sagos és integralt infrastrukturajanak kialakita-
saban fontos szerepet jatszottak és a KBER ¢és
a CESR dontéseiket nyitott és atlathaté modon
hoztak a piaci résztvevikkel folytatott széles-
kord konzultaciot kovetden. Azt is elmondta,
hogy a KBER-CESR standardok nem ragadtak
magukhoz a jogalkotdst és nem zartdk ki annak
lehetdségét sem.

EKB
Eves jelentés
01 2005

EUROERMEK ES BANKJEGYEK

2005-ben felmeriilt a nagyon kis cimletli euro-
bankjegyek kiadasanak lehetésége is. Azon-
kiviil, hogy errdl irasban kérdéseket intézett az
elnokhoz, az Europai Parlament nyilatkozatot
fogadott el, amely arra szoélitotta fel az Eurdpai
Bizottsagot, az EU- Tanacsot és az EKB-t, hogy
ismerje el a €1 és €2 cimlet bankjegyek kia-
dasanak sziikségességét.

2004-ben a Korményzotanacs ugy dontott, hogy
nem vezeti be a nagyon kis cimletl eurobank-
jegyeket, mivel a bevezetés ellen tobb érv szolt,
mint mellette. A Kormanyzoétanacs dontését
azzal indokolta, hogy a nagyon kis cimletili
bankjegyek kiadasat a lakossag nagy része nem
tamogatta, hogy ezen bankjegyek bevezetése
harmadik fél részére gyakorlati problémakat vet
fel és hogy a nyomtatas és a kezelés koltsége
magas lenne. Az elndk elmondta, hogy mivel
nem meriiltek fel Gjabb érvek, a Kormanyzo-
tandcs nem valtoztatta meg alldspontjat.
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6. FEJEZET

KULSO
KOMMUNIKACIO



1 KOMMUNIKACIOS POLITIKA

A kommunikacié 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 elosegiti
az EKB-nak azt a torekvését is, hogy szamot
adjon minden tevékenységérdl, mint arrdl az
5. fejezetben részletesen irtunk.

Az EKB monetaris politikdjanak, értékeléseinek
¢s dontéseinek 1999-ben bevezetett valos ideji,
rendszeres és részletes magyarazata egyediil-
alloan nyitott ¢és atlathato kozponti banki
kommunikaciot jelent. A monetaris politikaval
kapcsolatos dontéseket kozvetleniil a Kor-
manyzotanacs dontést meghozo iilése utan meg-
tartott sajtokonferencian indokoljak meg. Egy
részletes bevezetd nyilatkozat utan az elndk és
alelnok a média rendelkezésére allnak, vala-
szolnak a kérdésekre. 2004 decembere ota a
kamatpolitikai dontéseken til a kormanyzotana-
csi dontésekrdl is minden honapban kozlemény
jelenik meg az eurorendszer kdzponti bankjai-
nak honlapjain.

Az EKB jogszabalyait az EU husz hivatalos
nyelvére le kell forditani, hasonldéan az euro-
rendszer konszolidalt pénziigyi jelentéseihez.
A torvény altal eldirt egyéb kiadvanyokat (az
Eves jelentést, a Havi jelentés negyedévenkénti
kiadasait és a Konvergenciajelentést) az EU 20
hivatalos nyelve koziil 19 nyelvre kell lefordi-
tani.' Az EKB, annak érdekében, hogy Eurdpa
polgaraival és valasztott képviseldivel szembeni
beszamolasi kotelezettségét teljesitse és az
atlathatosagot biztositsa, egyéb dokumentaciot
is kiad minden hivatalos nyelven. Ilyenek pél-
daul a monetaris politikai dontésekrél sz016 saj-
tokozlemények, szakérték makrogazdasagi
prognozisa és a kozvéleményt érinté mas poli-
tikai allasfoglalasok. Az EKB fébb kiadvanya-
inak nemzeti nyelven megjelend valtozatainak
elkészitése, kiadasa és terjesztése az NKB-kal
szorosan egylittmiikodve torténik.

1 A maltai nyelv ez alol ideiglenesen kivétel.

EKB
. Eves jelentés
VAV 2005



2 KOMMUNIKACIOS
TEVEKENYSEG

Az EKB-nak kiilonb6z6 hallgatésagokat kell
megszolitania (pl. pénziigyi szakembereket, a
médiat, kormanyokat, parlamenteket és a koz-
véleményt), akiknek a pénziigyi és kozgazda-
sagi ismeretei igen eltéréek. Ezért feladatait és
monetaris politikai dontéseit kiilonb6zdé kom-
munikacios eszk6zok segitségével és valtozatos
tevékenységeken keresztiil indokolja meg,
melyeket folyamatosan finomitanak a hatéko-
nyabb informalas érdekében.

Az EKB szamos tanulmanyt és jelentést készit.
Az Eves jelentés az EKB el6z6 évi tevékenysé-
gérdl ad képet és ezzel segit abban, hogy az
EKB tevékenységét szamon lehessen kérni. A
Havi jelentés az EKB-nak a gazdasagi és mone-
taris folyamatok alakulasarol szolo legfrissebb
értékelését tartalmazza, illetve a dontéseit meg-
alapozd részletes informaciokat. Az EKB a
Fiizetek és Mithelytanulmanyok megjelentetésé-
vel, illetve tudomanyos konferenciak, szemina-
riumok ¢és mihelyek megrendezésével a
kutatasok eredményeinek kozlését is eldsegiti.

2005-ben az EKB az eurodvezet nemzeti koz-
ponti bankjaival egyiittmikdédésben egy okta-
tasi segeédeszkozt készitett tizenéves fiatalok és
tanaraik szamara. Ennek az 10j tajékoztatd
anyagnak az a célja, hogy széles és kozérthetd
attekintést nyujtson arrél, miért fontos az arsta-
bilitas a hosszu tava fejlédés biztositasa szem-
pontjabol és hogyan alakitja az EKB monetaris
politikajat e cél elérése érdekében. Az eurodve-
zet nyelvein elkészitett és az eurodvezet mint-
egy 50000 kozépiskoldjaba eljuttatando
informacios csomag tartalmaz egy nyolcperces
filmet, a tanuldk szamadra rovid tajékoztatokat
¢és az oktatok szamara egy konyvecskét. A cso-
mag az EU 06sszes hivatalos nyelvén let6lthetd
az EKB honlapjarol.

Az EKB moddszerbeli fejlesztéseket is végre-
hajtott. Az egyik a monetaris politikai dontései
nyilvanossag szamara torténd hozzaférését
illeti. 2005 februarja ota a havonta megtartott
sajtokonferenciakat éldben kozvetitik az EKB
honlapjan keresztiil. Emellett a kapcsolddé kép-

¢és hanganyagok roviddel a tajékoztatot kdve-
téen a kozvélemény rendelkezésére allnak.

Az EKB a BIS-szel és a G10 kozponti bankjai-
val k6zosen 1) kiadvanyt jelentetett meg ,,Inter-
national Journal of Central Banking” cimmel,
melynek elsé negyedéves szama 2005. majus
19-¢én jelent meg. Ez a kiadvany az EKB politi-
kajahoz kapcsolodo cikkeket tartalmaz a koz-
ponti bankok elméleti és gyakorlati kérdéseirdl,
kilonds tekintettel a monetaris politikaval ¢és a
pénziigyi stabilitassal kapcsolatos kutatasokra.

A Kormanyzoétanacs minden tagja kozvetleniil
is tajékoztatja a kozvéleményt az EKB felada-
tairdl és politikdjarol oly mddon, hogy felszo-
lal az Eurdpai Parlamentben és a nemzeti
parlamentekben, nyilvanos beszédeket tart €s
megjelenik a médidban. 2005-ben a Kormany-
zotanacs tagjai mintegy 220 beszédet tartottak
¢és szamos interjut adtak, illetve cikkeket jelen-
tettek meg folydiratokban, magazinokban és
ujsagokban.

Az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjai szin-
tén fontos szerepet jatszanak abban, hogy nem-
zeti szinten is tajékoztassak a kozvéleményt és
az érdekelt feleket az eurdrdl és az eurorendszer
tevékenységérol. Sajat nyelviikon és kornyeze-

) EKB
Eves jelentés
2005 MO



tilkben is megszolitjak a kiilonb6zo regionalis
¢s nemzeti kozonségeket.

Az EKB latogatocsoportokat is fogad frankfurti
székhelyén. 2005-ben mintegy 8 000 latogato
kapott elsé kézbdl tajékoztatast az EKB szak-
emberei altal megtartott eléadasok és prezenta-
ciok keretében. A latogatok tobbsége egyetemi
hallgato vagy pénziigyi szakember.

Az EKB altal kiadott minden dokumentum és az
EKB kiilonb6z6 tevékenységei megtalalhatok
az EKB honlapjan. 2005-ben kiilonb6z6 csator-
nakon mintegy 65 000 kérdés érkezett és kertilt
feldolgozasra.

Az EKB évente Kulturalis Napok programot
rendez, melynek célja, hogy az EU-tagallamok
kulturalis sokszintiségét és é1énkségét kozelebb
hozza az emberekhez és az EKB sajat dolgozo-
ihoz is. 2005-ben a Kulturalis napok programja
Magyarorszagra koncentralt, mig 2003-ban Por-
tugaliara és 2004-ben Lengyelorszagra. A kul-
turdlis programot a Magyar Nemzeti Bankkal
szoros egylittmikodésben bonyolitotta le az
EKB november 2. és 28. kozott.

EKB
Eves jelentés
VWA 2005
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1. FEJEZET

INTEZMENYRENDSZER,
SZERVEZETI FELEPITES ES
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1 AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI ES IRANYITASI

RENDSZERE

1.1

——

anosilanacs:

Altal

RENDSZERE(KBER)

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
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Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

KOZPONTI

Az eurorendszer az eurodvezet kdzponti bankjai-
nak rendszere. Tagjai az Europai Kozponti Bank
¢s annak a 12 tagallamnak a nemzeti kdzponti
bankjai, amelyek pénzneme az euro. A Kor-
manyzotanacs azért vezette be az ,,eurorendszer”
fogalmat, hogy megkonnyitse az eurodvezeti
kozponti banki tevékenység megértését. A kife-
jezés a kozos identitast, a tagok kozotti csapat-
munkat és egyiittmiikodést hangsilyozza. Az
EKB ¢és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok
2005. januarban nyilatkozatot tettek k6zz¢é hon-
lapjukon az eurorendszer kiildetésérdl, valamint
azokrol a stratégiai célokrol és szervezeti alap-
elvekrol, amelyeket az eurorendszer funkcidinak
teljesitése az Osszes tagorszagtol megkivan.

A KBER az EKB-bol ¢s az EU 6sszes tagallama-
nak nemzeti kdzponti bankjabol all (jelenleg 25),

Europai Kézponti 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

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EURORENDSZER

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

azaz azon tagallamok nemzeti kozponti bankjait
is magaban foglalja, amelyek még nem vezették
be az eur6t. Amig vannak olyan tagallamok, ame-
lyek nem vezették be az eurot, meg kell kiilon-
boztetni az eurorendszert és a KBER-t.

Az EKB a nemzetkozi kozjog értelmében jogi
személyiséggel rendelkezik. Az eurorendszer és
a KBER alapintézményeként jott 1étre azzal a
feladattal, hogy a két rendszert a sajat vagy a
nemzeti kdzponti bankok tevékenységén keresz-
tiil miikodtesse.

Minden NKB sajat orszaga nemzeti jogrend-
szerének megfelelen jogi személyiséggel ren-
delkezik. Az eurorendszer szerves részét képezo
eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok az
EKB dontéshozo szervei altal megallapitott sza-

) EKB
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balyoknak megfelelden az eurorendszer sza-
mara meghatarozott feladatokat teljesitik. A
nemzeti kozponti bankok ezenkiviil az euro-
rendszer és a KBER munkajahoz is hozzajarul-
nak azaltal, hogy részt vesznek a két rendszer
kiilonféle bizottsagaiban (lasd 1.5). Sajat fele-
16sségiikre az eurorendszerhez nem kapcsolodo
feladatokat is ellathatnak, de csak abban az eset-
ben, ha a Kormanyzodtanacs szerint ezek nem
itkdznek az eurorendszer céljaival és feladatai-
val.

Az eurorendszert és a KBER-t a Kormanyzota-
nacs ¢és az [gazgatosag, az EKB dontéshozo szer-
vei iranyitjak. Az Altalanos Tanics az EKB
harmadik dontéshozo szerve ¢és mindaddig
miikodik, amig vannak olyan EU-tagallamok,
amelyek még nem vezették be az eurdt. A don-
téshozo szervek miikodését a szerz6dés, a KBER
alapokmanya és a vonatkozo eljarasi szabalyzat
rendelkezései szabalyozzak.' Az eurorendszer-
ben ¢s a KBER-ben a dontéshozatal kdzpontosi-
tott. Az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti
kozponti bankok azonban egyiittesen hozzaja-
rulnak ahhoz, hogy stratégiai és miikddési szem-
pontbdl teljesiteni tudjak a kozds célokat,
mikozben a KBER alapokmanyanak megfelel6en
a decentralizacio elvét is tiszteletben tartjak.

1.2 A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzoétanacs az EKB Igazgatosaganak
tagjaibol és azon orszagok nemzeti kdzponti
bankjainak elndkeibdl all, amelyek bevezették
az eur6t. A szerzodés értelmében a Kormany-
zo6tanacs f6 feladatai:

— az eurorendszerre ruhazott feladatok ellata-
sahoz sziikséges iranymutatasok elfogadasa
¢és dontések meghozatala;

— az eurodvezet monetaris politikajanak kia-
lakitasa. Ide tartoznak a kozbiilsé monetaris
célokra, az iranyad6 kamatokra és az euro-
rendszerben a jegybanki tartalékképzésre
vonatkoz6 dontések, tovabba a végrehajta-
sukhoz sziikséges iranymutatasok megha-
tarozasa.

EKB
1) Eves jelentés

0X0] 2005

A Kormanyzdtanacs rendszerint havonta kétszer
iilésezik az EKB németorszagi, majna-frankfurti
székhelyén. A honap elsé iilésén mélyrehatoan
elemzi egyebek kozt a monetaris és gazdasagi
folyamatokat, és dontéseket hoz veliik kapcso-
latban, mig a masodik {ilésen altalaban az EKB
¢és az eurorendszer mas feladataira és kotele-
zettségeire vonatkozo kérdéseket targyal. 2005-
ben két ulést Frankfurton kivil tartottak: az
egyiket a Deutsche Bundesbank szervezte Ber-
linben, a masikat a Bank of Greece Athénban.

Amikor a Kormanyzdétanacs tagjai monetaris
politikara, illetve az EKB ¢és az eurorendszer
mas feladataira vonatkozd dontést hoznak, a
tagok nem nemzetiik képviseldjeként, hanem
teljesen fiiggetlen személyként dontenek. Ezt
tamasztja ala az ,,egy tag, egy szavazat” elv is,
amelyet a Kormanyzdtanacs alkalmaz.

1 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd az
EKB/2004/2 hatarozatot (2004. februar 19.) az Eurdpai Kézponti
Bank eljarasi szabalyzatanak elfogadasarél, HL L 80.,
2004.3.18., 33. 0.; az EKB/2004/12 hatarozatot (2004. jinius
17.) az EKB Altalanos Tandcsa eljarasi szabalyzatinak elfoga-
dasarol, HL L 230.,2004.6.30., 61. 0.; és az EKB/1999/7 hatar-
ozatot (1999. oktober 12.) az EKB Igazgatdsaganak eljarasi
szabalyzatarol, HL L 314., 1999. 12. 8., 34. o. Ezek a szabaly-
zatok az EKB honlapjan is megtalalhatok.



A KORMANYZOTANACS

Jean-Claude Trichet

az EKB elndke

Lucas D. Papademos

az EKB alelnoke

Lorenzo Bini Smaghi (2005. junius 1-jétdl)
az EKB Igazgatosaganak tagja

Jaime Caruana

a Banco de Espaia elnoke

Vitor Constancio

a Banco de Portugal elndke

Vincenzo Desario

(2005. december 20-t61 2006. januar 15-ig)
a Banca d’Italia megbizott elndke
Mario Draghi (2006. januar 16-t6l)

a Banca d’Italia elndke

Antonio Fazio (2005. december 19-ig)
a Banca d’Italia elndke

Nicholas C. Garganas

a Bank of Greece elndke

José Manuel Gonzélez-Paramo

az EKB Igazgatosaganak tagja

John Hurley

a Central Bank and Financial Services Authority of

Ireland elnoke

Otmar Issing

az EKB Igazgatdésaganak tagja
Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank elndke

Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elnoke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke

Christian Noyer
a Banque de France elndke

Tommaso Padoa-Schioppa (2005. majus 31-ig)

az EKB Igazgatdésaganak tagja
Guy Quaden
a Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique elndke

Gertrude Tumpel-Gugerell
az EKB Igazgatosaganak tagja
Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elnoke
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Hatsé sor (balrél jobbra):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Kozépsé sor (balrél jobbra):
Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Elsé sor (balrél jobbra):

Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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1.3 AZIGAZGATOSAG keretében megfelel6 utasitdsokkal latja el az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjait;
Az lgazgatosag az EKB elnokébdl, alelnokébol — ellatja az EKB aktualis tigyviteli feladatait;

¢s az eurodvezetbeli tagorszagok allam-, illetve — gyakorolja a Kormanyzotanacs altal raruha-

kormanyféinek kozos megegyezése alapjan zott hataskoroket, ideértve néhany szaba-

kinevezett négy tovabbi tagbdl all. A rendsze- lyozasi hataskort is.

rint hetente egyszer tilésez6 Igazgatosag 6 fe-

ladatai a kovetkezok: Az Iranyitd Bizottsag, amelynek elnoki tisztét
az Igazgatosag egyik tagja latja el, az Igazgato-

— elokésziti a Korméanyzotanacs iiléseit; sdgnak ad tanacsot és nyujt segitséget az EKB

— megvalositja az eurodvezet monetdris poli- gazdalkodasaval, iizleti terveivel és éves kolt-
tikdjat a Kormanyzoétanacs iranymutatasai- ségvetési folyamataival kapcsolatban.
nak és dontéseinek megfelelden, ennek

Hatsé sor (balrél jobbra):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Elsé sor (balrél jobbra):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet

(az EKB elnoke),

Lucas D. Papademos

(az EKB alelnoke)

Jean-Claude Trichet Otmar Issing

az EKB elndke az EKB Igazgatosaganak tagja

Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa (2005. majus 31-ig)
az EKB alelnoke az EKB Igazgatosaganak tagja

Lorenzo Bini Smaghi (2005. junius 1-jét6l) Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatdsaganak tagja az EKB Igazgatdosaganak tagja

José Manuel Gonzélez-Paramo
az EKB Igazgatdsaganak tagja
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! Idetartozik az adatvédelmi funkcio.
2 Kozvetleniil az Igazgatosagnak szamol be.

Kutatasi foigazgatosag
Lucrezia Reichlin
Helyettes: Frank Smets

Fizetési rendszerek és a piaci infrastruktira
foigazgatosaga
Jean-Michel Godeffroy
Helyettes: Daniela Russo

Piaci miiveletek

Helyettesek: Paul Mercier,
erner Studener

Jogi szolgilatok
foigazgatosaga
Antonio Sainz de Vicufia
Helyettes: betdltetlen
Nemzetkozi és eurdpai
kapcsolatok
féigazgatosiga

Pierre van der Haegen
Helyettes: rges Pineau

Hatsé sor (balrol jobbra):
Eliilsd sor (balrdl jobbra):

Statisztikai

foigazgatosag gazgat

Steven Keuning Geral
Helyettes: Werner Bier

Igazgatisig

> o Inform
Belsé ellencrzési

igazgatosag
Klaus Gressenbauer

Igazgatosag

Emisszios
igazgatosag
Antti Heinonen

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Az Igazgatdsag tandcsadoi
testiilete
[GUEES

Az EKB washingtoni 4llandé
képviselete
Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Kozgazdasagi
foigazgatosag
Wolfgang Schill
Helyettes: Philippe Moutot

Pénziigyi stabilitasi
és feliigyeleti igaz
Mauro Grande

Emberi eréforrasok,

Itségvetés és szervezeti
felépités foigazgatosaga

Koenraad De Geest

rendszerek  Helyettes: Berend van Baak

Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (elndk), Lucas D. Papademos (alelndk)



Hatsé sor (balrél jobbra):
Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rim§evics, Lars Heikensten,
Zdenék Tuma, Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Kozépso sor (balrél jobbra):
Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Elsé sor (balrél jobbra):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Megjegyzés: Mervyn King és
Ivan Sramko nem volt jelen azon az
iilésen, amelyen a fénykép késziilt.

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elndkébél, alelnd-
kebol és az 6sszes EU-tagallam nemzeti koz-
ponti bankjainak elnékeibdl all.

Elsésorban azokat a feladatokat végzi, amelye-
ket az Eurdpai Monetaris Intézettdl azért vett at
az EKB, mert még nem minden tagallam vezette
be az eurdt. 2005-ben az Altaldnos Tanics négy
alkalommal iilt 6ssze. 2005 marciusaban az
Altaldnos Tanacs ugy dontott, hogy att6l a nap-

tol fogva, hogy Bulgaria és Romania aldirta a
csatlakozasi szerz6dést, meghivja a két orszag
kozponti bankjanak elnokét mint megfigyeldt az
iiléseire. A dontés Osszhangban volt azzal a
2003-as gyakorlattal, amelyet az akkori csatla-
koz6 orszagok kozponti bankjainal alkalmaztak,
¢és c¢lja hogy a KBER-tagsag elokészitéseként
erGsitsék az egylttmiikodést a csatlakozo
orszagok kozponti bankjaival. 2005. janius 16-
an a bolgar és roman kozponti bankok elndkei
elsd izben vettek részt megfigyeloként az Alta-
lanos Tandcs iilésén.

Jean-Claude Trichet az EKB elndke
Lucas D. Papademos az EKB alelnoke
Bodil Nyboe Andersen (2005. oktober 31-ig)
a Danmarks Nationalbank elndke

Leszek Balcerowicz

a Narodowy Bank Polski elnoke

Nils Bernstein (2005. november 1-jét6l)

a Danmarks Nationalbank elndke

Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elndke

Jaime Caruana a Banco de Espafa elnoke
Christodoulos Christodoulou

a Central Bank of Cyprus elndke

Vitor Constancio a Banco de Portugal elnoke
Vincenzo Desario

(2005. december 20-t6l 2006. januar 15-ig)
a Banca d’Italia megbizott elndke

Mario Draghi (2006. januar 16-t6l)

a Banca d’Italia elnoke

Antonio Fazio (2005. december 19-ig)

a Banca d’Italia elndke

Nicholas C. Garganas

a Bank of Greece elndke

Mitja Gaspari a Banka Slovenije elndke
Lars Heikensten (2005. december 31-ig)
a Sveriges Riksbank elndke

John Hurley

a Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland elndke

EKB
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Stefan Ingves (2006. januar 1-jét6l)

a Sveriges Riksbank elndke

Zsigmond Jarai a Magyar Nemzeti Bank elnoke
Mervyn King a Bank of England elndke
Vahur Kraft (2005. jinius 6-ig)

az Eesti Pank elnoke

Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elnoke
Andres Lipstok (2005. junius 7-t6l)

az Eesti Pank elndke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Christian Noyer a Banque de France elnoke
Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgique elndoke

Ilmars Rimsevics

a Latvijas Banka elnoke

Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatosaganak elndke
Ivan Sramko

a Narodna banka Slovenska elndke

Zdenék Tuma

a Ceska narodni banka elnoke

Axel A. Weber a Deutsche Bundesbank elnoke
Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke



1.5 AZEURORENDSZER/KBER SZAKBIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG ES AZ EMBERI EROFORRASOK

KONFERENCIAJA

AZ EURORENDSZER/KBER BIZOTTSAGAI, A KOLTSEGVETESI BIZOTTSAG,
AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIA ES ELNOKEIK

Szamviteli és Eredményelszamolasi Bizottsag (AMICO)

Bankfeliigyeleti Bizottsig (BSC)

Bankjegybizottsig (BANCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikiciés Bizottsiga
(ECCO)

Informatikai Bizottsag (IAC)

Belso Ellenérzési Bizottsag (IAC)

Koltségvetési Bizottsig (BUCOM)

Az ecurorendszer/KBER-szakbizottsagok to-
vabbra is nagy segitséget nyujtanak az EKB
dontéshozo szerveinek munkajuk elvégzésében.
Mind a Kormanyzoétanacs, mind az Igazgatosag
felkérésére a bizottsagok szakteriiletiikon szer-
zett tapasztalataikkal eldsegitik a dontési folya-
matot. A bizottsdgok tagjai rendszerint
kizardélag az eurorendszer kdzponti bankjainak
munkatarsai koziil keriilhetnek ki. Az eurot még
be nem vezetd tagallamok nemzeti kozponti
bankjai azonban részt vesznek a bizottsagok
iilésein, ha ott az Altalanos Tanacs kompeten-
cidja ala es kérdéseket targyalnak. Amikor ez
indokolt, mas érintett szerveket is meghivnak,
mint példaul a Bankfeliigyeleti Bizottsag eseté-
ben a nemzeti feliigyeleti szerveket. Bulgaria és
Romania EU-csatlakozasi szerz6désének 2005.
aprilisi aldirdsa ota a két orszag kozponti bank-
jainak szakértd megfigyeldit is meghivjak a

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsiga (IRC)
Jogi Bizottsig (LEGCO)
Piaci Miiveletek Bizottsiaga (MOC)
Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)
Fizetési és Elszimolasi Rendszerek Bizottsiga (PSSC)

Statisztikai Bizottsig (STC)

Emberi Eréforrasok Konferencidja (HRC)

KBER-szakbizottsagok iiléseire, ha ott az Alta-
lanos Tanacs hataskorébe tartozo kérdéseket tar-
gyalnak. Ez az eljaras Osszhangban van az
Altalanos Tanacs dontésével, miszerint a két
nemzeti bank elnokét meghivjak a tanacs ilé-
seire. Jelenleg 12 eurorendszer/KBER-szakbi-
zottsag miikodik, valamennyi az EKB Miikddési
Szabalyzatanak 9. cikke alapjan.

A Koltségvetési Bizottsag, amely az EKB
Mikodési Szabalyzatanak 15. cikke alapjan jott
1étre, az EKB koltségvetésével kapesolatos kér-
désekben nyujt segitséget az Altalanos Tandcs-
nak.

2005 novemberében a Kormanyzotanacs a

Mikodési Szabalyzat 9a cikke alapjan 1étre-
hozta az Emberi Eréforrasok Konferenciajat

(lasd e fejezet 2. részét).
. EB
Eves jelentés
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1.6 IRANYIiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB iranyi-
tasi rendszeréhez tartozik még szamos kiilsé és
belso ellenérzési szint, valamint azok az el6i-
rasok, amelyek a nyilvanossag hozzaférését
szabalyozzak az EKB dokumentumaihoz.

KULSG ELLENORZESI SZINTEK

A KBER alapokménya két kiilsé ellenérzési
szintet ir el6: a kiilsé konyvvizsgalot’, aki az
EKB éves beszamoloéit auditalja (a KBER alap-
okmanyanak 27.1. cikke) és az Eurdpai Szam-
vevoszéket, amely az EKB iigyvezetésének
miitkodési hatékonysagat vizsgalja (27.2. cikk).
Az Europai Szamvevdszek éves jelentése €s az
EKB arra adott valasza megtalalhato az EKB
honlapjan, illetve az Eurépai Unié Hivatalos
Lapjaban.

2002 augusztusaban a Kormanyzdtanacs ugy
dontott, hogy a kozvéleményt leginkdbb azzal
gyozheti meg az EKB kiilsé konyvvizsgaloja-
nak fiiggetlenségérdl, ha a konyvvizsgald cégek
valtjak egymast ebben a pozicidban. Ezt a szem-
pontot azdta is érvényesitik az EKB kiilsé
konyvvizsgalojanak kijelolésekor.

BELSO ELLENORZESI SZINTEK

Az EKB belso ellendrzési rendszere funkciona-
lis megkdzelitésen alapul. A belsd ellendrzésért
¢s hatékonysagért az egyes szervezeti egységek
(osztaly, foosztaly, igazgatdsag vagy foigazga-
tosdg) sajat maguk felelések. Ennek érdekében
sajat feleldsségi koriikon beliil operativ ellen-
Orzési eljarasrendet allitanak fel, és meghata-
rozzak a kockazat elfogadhaté szintjét. Példaul
egy szabalyokbol és eljarasokbdl allo rendszer
— az Un. kinai fal — hivatott megeldzni, hogy
adott esetben a monetaris politika végrehajta-
saért felelds teriiletekrol bennfentes informa-
ciok jussanak el az EKB devizatartalek- ¢és
teriiletekhez. Az egyes szervezeti egységek altal
gyakorolt ellen6rzési mechanizmusokon kiviil
az Emberi eréforrasok, koltségvetés és szerve-
zeti felépités foigazgatosdganak osztalyai is
figyelemmel kisérik az ellen6rzés folyamatat,
¢s az EKB egészét tekintve javaslatokat tesznek

EKB
/ Eves jelentés
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a kockazatok meghatarozasanak, megitélésének
¢és csokkentésének hatékonyabb modozataira.

Az EKB ellendrzési és kockazatkovetd rend-
szerétdl fiiggetlenill az Igazgatdsag feliigyelete
alatt a Belso ellendrzési igazgatdsag is hajt
végre konyvvizsgaloi feladatokat. A belsé ellen-
O0rok, akik mandatumat az EKB Ellen6rzési
Chartajaban’ fogalmaztak meg, szuréprobasze-
riien mérik fel és értékelik az EKB belsé fel-
igyeleti rendszerének alkalmassagat ¢és
hatékonysagat, valamint azt, hogy az EKB a
rabizott feladatokat milyen mindségben telje-
siti. Ezek az ellendrzések ,,A belso ellenorzések
szakmai gyakorlatanak nemzetkdzi normai”-ra
épiilnek, amelyeket a Belsd Konyvvizsgalati
Intézet irt el6.

Az eurorendszer/KBER bizottsagai kozil az
EKB ¢és a nemzeti kozponti bankok belsd
konyvvizsgald osztalyainak vezet6ibdl allo
Bels6 Konyvvizsgalo Bizottsdgnak a feladata,
hogy koordinalja az eurorendszer/KBER k&zos
projektjeinek és miikddési rendszereinek ellen-
Orzését.

Az EKB-n belill két magatartasi kodex van
érvényben. Az elsé a Kormanyzotanacs tagjaira
vonatkozik és azt tiikrozi, hogy feleldsséggel
tartoznak az eurorendszer integritasanak és hir-
nevének megdrzéséért, valamint hatékony
mikodésének fenntartasaért’. A magatartasi
kodex Gtmutatast nyujt és etikai iranyelveket
allit fel a Kormanyzotanacs tagjai és helyette-
seik szdmadra, ha azok a Kormanyzotanacs tagja-
iként latjak el funkcioikat. A Kormanyzotanacs
kinevezett egy tandcsadot is, aki a szakmai
magatartast érintd kérdésekben segiti a tanacs
tagjait. Az EKB masik magatartasi kodexe
utmutatast nyujt és iranyelveket allit fel az
intézmény alkalmazottai és az Igazgatosag

2 2002-ben, tenderezési eljarast kovetéen a KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft céget
nevezték ki az EKB kiilsé konyvvizsgalojanak, melynek man-
datuma ot évre, a 2003 és 2007 kozotti pénziigyi évekre szol.

3 EzaCharta az EKB-nal zajlo konyvvizsgalasi folyamatok atlat-
hatésaganak megkonnyitése érdekében az EKB honlapjan is
megtalalhato.

4 Lasd a Kormanyzdtanacs tagjaira vonatkozé Magatartasi kode-
xet, HL C 123.,2002.5.24., 9. 0. ¢és az EKB honlapjat.



tagjai szamara. A fent emlitett személyektdl
kivétel nélkiil elvarhato, hogy munkajuk soran
példamutaté 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 hozzaférhet6 belsd informaciok
haszonszerzés céljabdl torténd akar kozvetlen,
akar kozvetett felhasznaldsa maganjellegii pénz-
iigyi tevékenység soran, sem sajat kockazatra és
szamlara, sem pedig harmadik fél kockazatara
¢és szamlajara.® Az Igazgatosag altal megbizott
etikai tanacsado feladata ezen szabalyzat kovet-
kezetes értelmezése.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Eurdpai Parlament és az EU Tana-
csa clfogadott egy rendeletet’ (az Gn. ,,OLAF-
rendeletet”) az Eurdpai Csalasellenes Bizottsag
altal lefolytatott vizsgalatokrol, a csalasokkal,
a korrupcioval, valamint a Kozosségek pénz-
iigyi érdekeit sértd jogellenes cselekedetekkel
szembeni kiizdelem fokozasara. A jogszabaly
egyebek kozott felhatalmazza az OLAF-ot,
hogy a kdzosségi intézményekben, szervekben,
hivatalokban ¢és tigynokségeken csalas gyanuja
alapjan belsé vizsgalatokat folytasson.

Az OLAF-rendelet eléirja a fenti intézmények-
nek, hogy hozzanak hatarozatot, melynek alap-
jan az OLAF naluk is le tudja folytatni ezeket a
vizsgalatokat. 2004 jiniusaban a Kormanyzo-
tanacs hatarozatot® hozott az Eurdpai Csalasel-
lenes Bizottsag az Eurdpai Kozponti Bankban
lefolytatand6 vizsgalatainak feltételeirdl. A
hatarozat 2004. julius 1-jén Iépett életbe.

AZ EKB DOKUMENTUMAINAK HOZZAFERHETOSEGE

2004 marciusaban az EKB hatarozatot hozott
dokumentumainak hozzaférhetéségérél.” E
hatarozat célja, hogy az EKB jogi keretrend-
szere 0sszhangban legyen azokkal a célkitiizé-
sekkel és eldirasokkal, amelyeket a tobbi
kozosségi intézmény dokumentumai hozzafér-
hetéségével kapcsolatban alkalmaz. Eldsegiti az
atlathatosagot, ugyanakkor figyelembe veszi az
EKB ¢és a nemzeti kdzponti bankok fliggetlen-
ségét, valamint biztositja az EKB feladataival

kapcsolatos bizonyos specialis informaciok tit-
kossagat. 2005-ben tovabbra is csak korlatozott
szamban érkeztek hozzaférhetéséggel kapcso-
latos kérelmek.

5 Lasd az Eurdpai Kozponti Bank magatartasi kodexét, az Euro-
pai Kozponti Bank tigyrendjének 11.3. cikkével dsszhangban,
HL C 76.,2001.3.8., 12. 0. és az EKB honlapjat.

6 Lasd az EKB személyzeti szabalyzatanak 1.2. részét, amely tar-
talmazza a példamutaté szakmai magatartas és titoktartas sza-
balyait, HL C 92., 2004.4.16., 31. o. és az EKB honlapjat.

7 Az Eurépai Parlamentnek és Tandcsnak az Eurdpai Csalaselle-
nes Bizottsag vizsgalatairol szolo (OLAF) 1073/1999/EK ren-
delete (1999. majus 25.), HL L 136., 1999.5.31., 1. o.

8 Az Eurdpai Csalasellenes Bizottsagnak az Eurdpai Kozponti
Bankot érintd, a csalas, a korrupci6 és az Eurdpai Kozosségek
pénziigyi érdekeit sérté barmely mas jogellenes tevékenység
megelézésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, valamint
az EKB munkatarsai 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).
) EKB
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9 HLLS8O0.,2004.3.18, 42. 0.



2 SZERVEZETI VALTOZASOK

2.1 EMBERI EROFORRASOK

AZ EKB ALKALMAZOTTJAI

2005-ben az EKB koltségvetése 0Osszesen
1369,5 teljes munkaidés allast iranyzott eld,
szemben a 2004-es 1362,5-del. 2005 végén az
EKB-nak 1360 alland6 vagy hatarozott id6-
szakra, de legalabb egy évre sz616 szerz6dés
alapjan dolgozé alkalmazottja volt, ami 1351
teljes munkaidds allasnak felelt meg.'” 2005.
majus 15-e 6ta az EKB az Eur6pai Unidhoz
csatlakozo két ujabb orszag, Bulgaria és Roma-
nia allampolgarainak jelentkezését is elfogadja.
A teljes munkaid6s allasba, bankon kiviilrdl fel-
vett vezetdi és tanacsadoi poziciokba hatarozott
idej, 6t évre sz0616 szerz6dést, a tobbi jonnan
felvett alkalmazottal pedig ugyancsak hata-
rozott idejli, de harom évre szolo szerzédést
kotottek.

2005-ben az EKB 106 egy évnél rovidebb idére
sz010 szerzddést kotott az d&tmeneti munkaerd-
hidny kikiiszobolésére (a gyermekgondozasi,
sziiléi vagy fizetés nélkiili szabadsagon levo
alkalmazottak helyettesitésére). 2004-ben 123
ilyen szerzodés sziiletett.

Az eurorendszer egyik szervezeti elvével
6sszhangban, miszerint ,tamogatni kell az al-
kalmazottaknak, a know-how-nak és a tapasz-
talatoknak az eurorendszer minden tagja altal és
kozott 1étrejovo cseréjét”, az EKB az NKB-k,
valamint a Bulgarian National Bank és a Banca
Nationald a Romaniei 80 szakemberét alkal-
mazta rovidebb, haromtol tizenegy honapig
terjed6 idészakokra. Ezek a rovid megbizasok
mind az EKB, mind az NKB-k szakembereinek
rendkiviil hasznos lehetdséget teremtettek arra,
hogy tanuljanak egymas tapasztalataibol, ezzel
is elésegitve a KBER-szintii csapatszellem kia-
lakulasat. A megbizasok az EU tovabbi bovité-
sének, valamint a Bulgarian National Bank és a
Banca Nationald a Roméniei KBER-be torténd

crer

tak.

2005-ben az EKB 158, nagyrészt kozgazdasagi,
statisztikai, menedzserképzési, jogi és forditoi
hattérrel rendelkez6 egyetemi hallgatot és vég-
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zett diplomast fogadott gyakornokként. A 158
gyakornok koziil 10 képzése a Posztgradualis
Kutatasi Program keretében zajlott, melynek
célja, hogy a kiemelkedden tehetséges kutato
hallgatokat doktoratusi tanulmanyaik eléreha-
ladott szakaszaban segitse.

A Vendégkutatdi Program keretében, amely a
monetaris politika teriiletén specialis, magas
szintll kutatoi projektekre dsszpontosit, az EKB
19 vendégkutatét fogadott 2005-ben, eggyel
tobbet, mint egy évvel kordbban.

Az EKB 2005-ben széles korti képzettséggel
rendelkezd, nemrég végzett hallgatok részére
hirdetett posztgradualis programot. A kozzétett
felhivasra 2006-ban varja az elso résztvevoket.

BELSO MOBILITAS

A bels6 mobilitas lehetéséget ad az alkalma-
zottaknak arra, hogy bovitsék szakismereteiket,
¢és valamennyi szervezeti egységben hozzajarul
az egyittmiikodésbol fakado eldnydok jobb
kihasznaldsahoz. A munkatarsak szakértelmé-
nek bévitésére a régebbinél nagyobb sulyt fek-
tetd belso toborzasi politika ezért arra torekszik,
hogy eldsegitse az alkalmazottak belsé mobili-
tasat. Ennek fokozasara mas kezdeményezések
is torténnek. Ilyen példaul a szakembercsere
vagy a munkatarsak ideiglenes athelyezése mas
munkakdrbe, hogy helyettesitsék tavollevo kol-
légaikat. 2005-ben t6bb mint 100 alkalmazott
valtott munkahelyet az EKB-n belil.

KULSG MOBILITAS

Az alkalmazottak két honaptol egy évig terjedd
idészakokban tovabbra is dolgozhattak NKB-
kban és mas relevans nemzetkdzi és eurdpai
intézményekben (példaul az Eurdpai Bizottsag-
nal vagy a Nemzetkozi Valutaalapnal). 2005-
ben dsszesen 15 alkalmazott szerzett ily moédon
kiilsé6 munkatapasztalatokat. Az EKB tovabbra
is elfogadja azoknak az alkalmazottaknak a leg-
feljebb harom évi fizetés nélkiili szabadsagra
vonatkozo kérelmét, akik valamelyik NKB-nal
vagy mas erre alkalmas pénziigyi szervezetnél

10 2004 végén az EKB-nak 1314 alland6 vagy hatarozott idoszakra
sz616 szerzGdés alapjan dolgozo alkalmazottja volt, ami 1309
teljes munkaidés allasnak felelt meg.



szeretnének munkat véllalni. 2005-ben 14 mun-
katars hasznalta ki ezt a lehetdséget.

AZ EMBERI EROFORRASOK FEJLESZTESE
Az emberi er6forrasok 2004-ben elfogadott ]
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vezetésének fejlesztésére iranyul. A vezetdi
készségeket tovabbra is képzés, egyéni felké-
szités, valamint a kiilonféle forrasokbol érkezo
visszajelzéseket feldolgozo gyakorlat keretében
fejlesztik. Ezen az évente megrendezett gya-
korlaton, melyen minden vezetdnek kotelezo
részt vennie, elemzik a vezetdk teljesitményére
vonatkozd munkatarsi értékeléseket, a levont
kovetkeztetések pedig bekeriilnek az EKB veze-
téinek éves teljesitményértékelésébe. A Vezetdi
Tovabbképz6 Programot kiterjesztették a mun-
katarsak teljesitményének Osztonzésére €s a
szervezeti valtozasok iranyitasara.

Az EKB a 2004-ben meghatarozott hat kozos
értékét (szakértelem, eredményesség és haté-
konysag, feddhetetlenség, csapatszellem, atlat-
hatésag ¢és elszamoltathatdsag, Eurdpa ligyének
elémozditasa) fokozatosan beépitette emberi
er6forrasok politikajaba. A bank arra torekszik,
hogy ezek az értékek a munkatarsak mindennapi
magatartasaban ¢és teljesitményében is érvénye-
siiljenek, ezért els6 1épésként 6sztondzte azokat
a kezdeményezéseket, amelyek az értékek konk-
rét viselkedési normakban valo kifejezésére
iranyultak, és beépitette az értékeket a munka-
tarsak teljesitményének mindsitésébe.

A készségek fejlesztése és a szakértelem folya-
matos bovitése az EKB emberi er6forras straté-
gidgjanak egyik legfontosabb szempontja.
Alapelv, hogy a munkatarsak tanuldsa és szak-
mai fejloddése kozos feleldsség. Az EKB bizto-
sitja a képzés pénziigyi feltételeit és kereteit, a
vezetdk meghatarozzak, hogy munkatarsaiknak
milyen képzésben kell részt venniiik a jelenlegi
munkakoriik betoltéséhez sziikséges szaktudas
¢és készségek magas szinten tartdsdhoz, az els6d-
leges feleldsség azonban a munkatarsaké, hogy
tanuljanak és képezzék magukat. A munkatar-
sak ¢s a vezetdk a szamtalan hazon belili kép-

zési lehetdség mellett azokat a kiilsd lehetdsé-
geket is kihasznalhatjak, amelyekkel egyéni,
kiilonleges, szlikebb szakteriiletiikre vonatkozo
képzési igényeiket kielégithetik. Részt vehet-
nek azokon a képzéseken is, amelyeket a KBER
vagy az NKB-k szerveznek.

A Bovitett Képzési Program keretében az EKB
19 munkatarsat tdmogatja abban, hogy a jelen-
legi munkakorének betdltéséhez sziikséges
szaktudason feliil is bovitse szakmai ismereteit.

AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES AZ EURO-
RENDSZER KULDETESI NYILATKOZATANAK MEGVALOSI-
TASA

Az eurorendszeren/KBER-en beliil, az emberi
er6forrasok kezelése teriiletén megnyilvanulo
egylittmiikodés és csapatszellem erdsitése érde-
kében a Kormanyzotanacs létrehozta az Emberi
Eréforrasok Konferenciajat (HRC), ami hivata-
lossa tette az EU kdzponti bankjai személyzeti
vezetdi kozt régota folyd egyiittmikodest. A
Kormanyzdétanacs az NKB-k és az EKB emberi
er6forrasok terén meglevd kizarolagos hatasko-
rének veszélyeztetése nélkiil felhatalmazta a
HRC-t az emberi eréforrasok politikajaval és
annak gyakorlati megvalositasaval kapcsolatos
tapasztalatok, szakismeretek és informaciok
cseréjének elomozditasara. A HRC tobbek ko-
z6tt hozzajarul a kozos képzés lehetdségeinek
meghatarozasahoz és a szakembercserét eldse-
git6é intézkedések meghozatalahoz, valamint
Osszehangolja az emberi eréforrasok teriiletén
kozos érdeklédésre szamot tartd tevékenysége-
ket.

2005. szeptember 1-jén a Kormanyzdtanacs sza-
mos konkrét intézkedésrdl dontott, hogy eldse-
gitse az eurorendszer 2005 januarjaban
nyilvanossagra hozott kiildetési nyilatkozatanak
megvaldsitasat. A HRC-t és az eurorendszer/
KBER kommunikacios bizottsagat ezutdn meg-
biztak a jovahagyott intézkedések végrehajta-

) EKB
Eves jelentés ‘
2005



saval. Az eurorendszer munkatarsai szamara
folyamatosan konkretizaljak, hogy napi mun-
kajukban hogyan érvényesitsék a kiildetési nyi-
latkozatban foglaltakat.

A VALTOZATOSSAG KIAKNAZASA

Az alkalmazottak kozotti kiilonbségek kihasz-
nalasaval olyan produktiv és kdlcsonos tiszte-
leten alapulé munkakornyezet jon létre,
amelyben a tehetséget teljes mértékben kibon-
takoztatjak és a szervezeti célokat elérik. Mivel
az alkalmazottak az EU 25 tagallamabol és a két
csatlakozd orszaghbol érkeztek, fontos, hogy az
EKB kiaknazza ezt a valtozatossagot. Az EKB
ezért napi igymenetébe is integralta ezt a tevé-
kenységet, hogy elismerhesse ¢s teljes mérték-
ben hasznosithassa munkatarsainak egyéni
szakértelmét, ami a feladatainak ecléréséhez
elengedhetetlen magas szintl teljesitmény fel-
tétele. 2005-ben a bank tovabbfejlesztette a val-
tozatossaggal kapcsolatos altalanos politikajat,
a munka koézbeni méltosdghoz valo jog érvé-
nyesitésének politikdjat és a valtozatossaggal
Osszefiiggd kérdések nyomon kovetésére vonat-
kozo javaslatat.

2.2 AZEKB EREDMENYESSEGENEK ES HATEKONYSA-
GANAK ATTEKINTESE

Az EKB mint kozintézmény elkdtelezetten
torekszik arra, hogy a legkisebb raforditassal a
legmagasabb  szinvonalu  szolgaltatasokat
nyujtsa. A bank ezért elhatarozta, hogy az e
torekvésének megvaldsulasat folyamatosan
ellendrzé belsd és kiils6 mechanizmusok mel-
lett az alapoktél kiindulva felméri tevékenysé-
gének eredményességét ¢s hatékonysagat. A
felmérés, amelyben a munkatarsak ¢s a vezetok
is tevékeny részt vallaltak, az EKB szervezeti
rendszerének valamennyi teriiletére kiterjedt:
mindeniitt megvizsgaltdak a munkatarsak és
vezetdk teljesitményét, valamint tevékenységiik
eredményességét és hatékonysagat.

A felmérés eredményei alapjan az Igazgatdsag
ugy dontott, hogy sok allast meg kell sziintetni,
az érintett munkatarsakat azonban nem kell
elbocsatani. 2005-ben néhany honapra atmeneti
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1étszamstopot rendeltek el, mialatt megvizsgal-
tak, hogyan lehet a munkatarsakat az intézmé-
nyen belil mas munkakdrbe atiranyitani. Az
Igazgatosag az EKB kiilonféle egységein beliil
és az egész intézményt tekintve szdmos egyéb
szervezeti intézkedést is hozott. Példaul az Igaz-
gatasi féigazgatosagon beliil 1étrehozta a Koz-
ponti beszerzési irodat, a Tervezési ¢és
kontrolling igazgatdsag és az Emberi erdfor-
rasok igazgatdsaga osszevonasaval kialakitotta
az Emberi eréforrasok, koltségvetés és szerve-
zeti felépités foigazgatdsagat, tisztazta az Infor-
matikai rendszerek féigazgatosaga és az EKB
mas szervezeti egységei kozotti informatikai
munkamegosztast, valamint megerdsitette a
mitkodési kockazat kezelésének funkciojat.

2.3 AZEKB U) KOZPONTJA

A Kormanyzotanacs 2005. januar 13-an dontést
hozott az EKB jovobeli székhdzanak terveivel
kapcsolatos kérdésekben. A palydzati kovetel-
mények alapos attekintése és megvitatdsa utan
anemzetkdzi varostervezési €s épitészeti palya-
zat gyoztese, a COOP HIMMELB(L)AU ¢épi-
tészeinek tervkoncepcioja mellett dontott. A
Kormanyzotanacs ezzel parhuzamosan opti-
malizalasi szakaszt inditott el azzal a céllal,
hogy a funkcionalis, térbeli és miszaki kovet-
elmények attekintésével a koltségeket a lehetd
legkisebbre csokkentsék és gondoskodjanak az
er6forrasok optimalis felhasznalasarol.

A Kormanyzdétanacs 2005. december 15-én elfo-
gadta a COOP HIMMELB(L)AU optimalizalt
tervkoncepcidjat, amely teljes mértékben meg-
felel az EKB kovetelményeinek, és az eldirany-
zott épitési koltségek joval az eldiranyzott
500 milli6é euros kereten beliil vannak.

Az 0j kdzpont épitési koltségeibe az épitkezés,
a miiszaki infrastruktura, a tereprendezés, vala-
mint az EKB mint modern jegybank megfeleld
mitkodésének biztositasahoz sziikséges egyéb,
a felhasznalé egyedi igényeit kielégitd elemek
koltsége tartozik. A beruhazas teljes koltségke-
rete azonban nem csak az épitési koltségeket,
hanem a kivitelezéshez sziikséges 0sszes rafor-



ditast tartalmazza. Utobbi kategdridba tartozik
a vasarcsarnok telkének vételara, a telek tovabbi
elokészitésével, fejlesztésével kapcsolatos
raforditasok, a tervezoi dijak és egyéb, az épi-
tési engedélyekhez, az épiiletek berendezéséhez
¢és az informatikai rendszerekhez kapcsolodo
kiadasok. Utobbiak becsiilt dsszértéke 350 mil-
1i6 euro, ebbdl 80 milliéo euro mar kifizetésre
keriilt a telekvasarlas, el6készités, fejlesztés és
a tervezOi palyazat soran. A beruhazas tehat az
¢épitési koltséget és az egyéb raforditasokat figye-
lembe véve Osszesen koriilbelil 850 millio
eurdba keriil. A koltségbecslések a hasonlo
beruhdzasoknal alkalmazott modszertan alapjan
késziiltek, és a 2005-06s valtozatlan arszinten
alapulnak.

Az optimalizalasi szakasz soran a tervjavasla-
ton tobb modositast eszkozoltek. Egyrészt beik-
tattak egy 10j ¢épiiletelemet, amely a
Nagyvasarcsarnokot (Grossmarkthalle) keresz-
tillszelve 6sszekoti a csarnokot a toronyépiile-
tekkel, és jellegzetes bejaratot teremt a székhaz
¢északi oldalan. Masik mddositas, hogy a vasar-
csarnok erdsebb hangsulyt kapott a tervjavas-
latban, és déli iranybdl jobb a ralatds az
épiiletre. Az optimalizalas soran nem valtoztat-
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tak a toronyépiiletek épitészeti aspektusain,
alapvetd feladatuk tovabbra is irodai terek biz-
tositasa.

2005. december 15-i iilésén a Kormanyzotanacs
a tervezési szakasz 2006. marciusi elinditasarol
is dontott. Az elképzelés szerint az épitkezés
2007 végén kezdédik el, és eldrelathatolag 2011
végén fejezddik be.

A Kormanyzotanacs 2006. februar 16-an elfo-
gadta az 10j sz¢ékhaz tervezési szakaszanak ira-
nyitdsi, szervezési, ellendrzési és auditalési
keretkoncepcidjat, ideértve a beszerzést és ope-
rativ kockazatkezelést.

Az épiiletben informacios és emlékhelyet is kia-
lakitanak, amellyel a Nagyvasarcsarnoknak a
zsido polgarok deportalasaban jatszott szere-
pére kivannak emlékezni. Az emlékhely kiala-
kitasara  kiirandé6 nemzetkdzi  palyazat
elékészitésére Frankfurt varosa, a frankfurti
zsido6 kozosség és az EKB képvisel6ibol allo
munkacsoportot hoztak 1étre. A palydzatot var-
hatdan 2006 elsd felében irjak ki.
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3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER Téarsadalmi Dialégusa olyan konzulta-
cios forum, amelyben az EKB és a KBER 6sszes
kozponti bankjanak alkalmazottjai és az euro-
pai szakszervezetek szovetségeinek képvisel6i
vesznek részt. Azzal a céllal jott 1étre, hogy
informaciot szolgaltasson és megvitassa azokat
a kérdéseket, amelyek a nemzeti kozponti
bankok munkavallaléinak helyzetére szamot-
tevd hatassal lehetnek.

2005-ben a KBER Térsadalmi Dialdgusanak
keretében harom talalkozot rendeztek. A rend-
szeresen napirenden levd témak, azaz a bankje-
gyek eléallitasa és forgalomba hozatala, a fizetési
rendszerek (TARGET?2) és a pénziigyi feliigyelet
mellett megtargyaltak az eurorendszer kiildetési
nyilatkozatat, stratégiai célkitlizéseit és szerve-
zeti elveit, valamint ezek hatasait az eurorendszer
alkalmazottjainak mindennapi munkajara.

A Kormanyzotanacs teljesitette az alkalmazot-
tak képviseldinek kivansagat, hogy részt vehes-
senek a kiildetési nyilatkozat munkavallalokat
érinté tovabbi kovetkezményeinek megtargya-
lasan, és konzultalt veliik, mieldtt szamos olyan
kezdeti intézkedésrdl dontott, amely a kiildetési
nyilatkozat megvaldsitasat szolgalta. Az elso,
2005 majusaban megrendezett talalkozon azt
javasoltak az eurodvezet NKB-inak, hogy helyi
szinten, decentralizalt konzultacidt tartsanak az
alkalmazottak képviseldivel. E kezdeményezés
nyoman a Tarsadalmi Dialogus 2005. juliusi
talalkozoja keretében folytattak konzultaciot az
alkalmazottak képvisel6i. Ugyanezen a talalko-
zo6n az europai szakszervezeti szovetségek kép-
viseldi kdzos nyilatkozatban foglaltak ssze az
eurorendszer kiildetési nyilatkozatdval, straté-
giai célkitlizéseivel és szervezeti elveivel kap-
csolatos allaspontjukat.

Az EKB a talalkozok kozott tovabbra is hirle-
veleket adott ki, amelyekben tajékoztatta az
alkalmazottak képviseldit a fenti témakkal kap-
csolatos legujabb fejleményekrdl. A 2005-6s
talalkozokon abban is megallapodtak, hogyan
fejlesszék tovabb a KBER Térsadalmi Dialo-
gusat, és hogyan vonjak be abba még inkabb a
tiz 0j tagdllam nemzeti kdzponti bankjai alkal-
mazottainak képvisel6it €s szakszervezeteit.
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VEZETO! JELENTES A 2005. DECEMBER 31-EVEL

ZARULO EVROL
1 ALAPTEVEKENYSEGEK

Az EKB 2005. évi tevékenységét részletesen az
Eves jelentés megfeleld fejezetei mutatjak be.

2 PENZUGYI BESZAMOLO

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere alapok-
manyanak 26.2 cikke értelmében az EKB éves
beszamoléjat az Igazgatdsag késziti el a Kor-
manyzotanacs altal lefektetett alapelveknek
megfeleléen. A beszamolot a kormanyzoétanacsi
elfogadast kovetden hozzak nyilvanossagra.

3 DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB- ES
ARANYARKOCKAZATRA KEPZETT CELTARTALEK

Minthogy az EKB a legtobb eszkozét és kotele-
zettségét bizonyos id6kozonként atértékeli az
aktualis devizapiaci arfolyamok és értekpapir-
arfolyamok alapjan, az EKB jovedelmezdségét
erésen befolyasoljak az arfolyamkockazatok és,
kisebb mértékben, a nyitott kamatpoziciok. Ez
a kockazati kitettség elsdsorban az EKB USA-
dollarban, japan jenben és aranyban tartott devi-
zatartalék-eszkozeibdl ered, amelyeket elsGsor-
ban kamatoz6 instrumentumokba fektet be.

Az EKB fenti kockazatoknak vald jelentds
kitettségét és az atértékelési szamlak jelenlegi
nagysagat figyelembe véve a Kormanyzotanacs
ugy dontott, hogy létrehoz egy devizadrfolyam,
kamatlab- és aranyarkockézattal kapcsolatos
céltartalékot. 2005. december 31-én 992 millié
eurot kiilonitettek el ebben a céltartalékban,
aminek kovetkeztében az EKB éves nettd nye-
resége pontosan nullara csokkent.

Ezt a céltartalékot a realizalt és nem realizalt
veszteségek, killondsen az atértékelési szamlak
altal nem fedezett értékelési veszteségek fede-
zésére forditjak, nagysagat évrdl évre feliil-
vizsgaljak.
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4 PENZUGYI EREDMENY

A devizaarfolyam-, kamatlab- és aranyarkocka-
zatra képzett céltartalék nélkil az EKB 2005-
ben 992 milli6 eurds nettd nyereséget ért volna
el, szemben a 2004. évi 1636 millié eurds nettd
veszteséggel.

A 2004-es veszteség foként annak volt betud-
hato, hogy az euro felértékelddése miatt le
kellett értékelni az EKB USA-dollarban tartott
eszkozeinek euroértékét, amit az eredményki-
mutatasban szamoltak el. Az EKB konyveiben
USA-dollarban denominalt eszk6zok és kotele-
zettségek atlagos beszerzési értékét szintén hoz-
zaigazitottak az év végi arfolyamhoz.

2005-ben az euro az USA-dollarral és az arany-
nyal szembeni gyengiilése kovetkeztében jelen-
tésen megndtt a megfeleld atértékelési szamlak
értéke, az eredménykimutatast azonban ez a
folyamat nem befolyasolta. Az EKB ¢és az euro-
rendszer harmonizalt szdmviteli politikdja, ame-
lyet az éves beszamolod egyik fejezete részlete-
sen bemutat, els6sorban az dvatossag elvén
alapul. Kiemelend6 a szamviteli politikanak az
az eldirasa, hogy az eszk6zok és kotelezettsé-
gek atértékelésébdl szarmazo nem realizalt nye-
reséget nem szabad bevételként kimutatni, tehat
nem tekinthetd felosztandd nyereségnek.
Ugyanakkor az atértékelésekbdl szarmazé nem
realizalt veszteségeket el kell szamolni az ered-
ménykimutatasban az év végén.

2005-ben a nettd kamatbevétel elsésorban a dol-
larkamatok novekedése miatt emelkedett, miu-
tan 2004-ben a belfoldi és nemzetkdzi kamatla-
bak torténelmi 6sszehasonlitasban is alacsony
szinten alltak. A netté kamatbevételek maguk-
ban foglaljak az EKB-nak a forgalomban levo
bankjegyek utani 868 millio eurds bevételét.

Az EKB teljes igazgatasi koltségei, beleértve az
értékcsokkenést, a 2004. évi 374 milli6 eurdrol
7%-kal, 348 millié eurdra csokkentek 2005-ben.
A személyi koltségek csokkenése elsdsorban
annak tudhaté be, hogy megvaltoztak az EKB
nyugdijrendszere €s a volt munkatarsaknak fize-
tett egyéb juttatasok kapcsan keletkezd ¢s a



nettd aktudriusi nyereségek vagy veszteségek
elszamolasara vonatkoz6 szamviteli szabalyok.
A nyugdijkdltség 2004-ben joval nagyobb volt,
mert a felmeriilés évében teljes egészében elsza-
moltak a 23,7 milli6 euro dsszértékii netto aktu-
ariusi veszteséget. 2005-t61 kezdve a netto aktu-
ariusi nyereség ¢és veszteség egy elore
meghatarozott szint feletti részét a résztvevo
alkalmazottak varhatéan hatralevé munkavi-
szonyara elosztva irjak le.

A személyi koltségek csokkenését azonban rész-
ben ellensulyozta a teljes munkaidés dolgozoéi
létszam novekedése.

Szintén csokkentek az egyéb igazgatasi koltsé-
gek, aminek hatterében a tanacsadoi és szakér-
toi dijak csdkkenése allt.

2005-ben az Igazgatdsag javadalmazasa Gssze-
sen 2,1 milli6 eurot tett ki (ugyanannyit, mint
egy évvel korabban).

5 BEFEKTETESI TEVEKENYSEG, KOCKAZATKEZELES

Az EKB devizatartalék-portfolioja azokbdl a
devizatartalék-eszkozokbol, illetve ezek kama-
taibol all, amelyeket az eurorendszer NKB-i a
KBER alapokmanya 30. cikkének értelmében az
EKB-nak atadtak. A portfolio célja az EKB
devizapiaci miiveleteinek finanszirozasa a szer-
z0désben meghatarozott esetekben.

Az EKB sajat vagyonalap-portfélidja a befize-
tett tokébdl, az altalanos tartalékalapbdl és a
portf6lio multban felhalmozott jévedelmébol
szarmazo befektetéseket tartalmazza. Azért van
ra sziikség, hogy az EKB-nak legyen mibdl
fedeznie az esetleges jovobeli veszteségeit.

Az EKB befektetési tevékenységérol és a kap-
csolddo kockazatok kezelésérdl a 2. fejezet ir
részletesebben.

6 AZ EKB SZERVEZETI IRANYITASA

Az EKB szervezeti iranyitasaval az Eves jelen-
tés 7. fejezete foglalkozik.

7 ALKALMAZOTTAK

Az EKB atlagos dolgozoi 1étszama 2005-ben
1331 volt, szemben az egy évvel korabbi 1261-
gyel. A dolgozoi létszammal kapcsolatos
tovabbi informaciokat és az EKB emberiero-
mutatas sorait leird, részletez6 adatok” cimu 2.
része ismerteti.
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Aranykészletek és aranykovetelések 1

Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel

szembeni devizakovetelések 2
Az IMF-fel szembeni kovetelések
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések 2

Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni

kovetelések eurdoban 3
Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések eurdban 4

Eurorendszeren beliili kovetelések 5
Az eurobankjegy-elosztassal kapcsolatos
kovetelések
Egyéb eurorendszeren beliili kovetelések
(netto)

Egyéb eszkozok 6
Targyi eszk6zok
Egyéb pénziigyi eszkozok
Aktiv iddbeli elhatarolasok
Egyéb tételek

Targyévi veszteség

Eszkozok 6sszesen

EKB
0 / Eves jelentés
k= 2005

2005
€

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31 232 719 591

2 908 815 389

13 416 711

25 000

45216 783 810

5147 038 409
50 363 822 219

175237 902

6 888 490 580
1 091 945 157
4397 807

8 160 071 446

102 743 398 213

2004

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

87 660 507

25 000

40 100 852 165

3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6 933 022
7273 221 711

1 636 028 702

90 091 820 641



FORRASOK A FEJEZET
KAPCSOLODO
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Forgalomban 1évo bankjegyek 7

Egyéb euroiovezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek
Betétek, egyenlegek és egyéb kotelezettségek

Eurorendszeren beliili kotelezettségek
Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld
kotelezettségek

Egyéb forrasok
Passziv iddbeli elhatarolasok
Egyéb tételek

Céltartalékok

Atértékelési szamlik

Sajat toke

Toke
Tartalékok

Forrasok osszesen

10

10

11

12

13

14

15

2005

45 216 783 810

1 050 000 000

649 304 896

855 933 000

39 782 265 622

1331685870

632 012 224
1963 698 094
1027 507 143
8 108 628 098
4 089 277 550

0
4 089 277 550

102 743 398 213

2004

40 100 852 165

1 050 000 000

137 462 706

4967 080

1 254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
265 799 279
1402 507 821

52 396 126
1921 117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 091 820 641
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Netto kamatbevételek

A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTJA

Devizatartalékok utani kamatbevételek
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazd kamatbevételek

Egyéb kamatbevételek

Kamatbevételek

Az NKB-k devizatartalék-atadassal kapcsolatos

kovetelései utan fizetett kamat
Egyéb kamatraforditasok

Kamatraforditasok

18

Pénziligyi mliveletekbdl szarmazo realizalt

nyereség/veszteség

19

Pénziigyi eszkdzok és poziciok értékvesztése 20
Deviza- és egyéb arfolyamkockazattal

kapcsolatos céltartalékképzés ill.
céltartalék-felszabaditds

Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati

Dijak és jutalékok netté raforditdsai

céltartalékképzés netté eredménye

Egyéb bevételek

Netto bevételek osszesen

Targyévi nyereség/(veszteség)

Majna-Frankfurt, 2006. marcius 7.

Személyi jellegii raforditasok
Igazgatasi koltségek
Targyi eszkozok értékcsokkenése

Bankjegy-eldallitasi koltségek

EKB

m
K01 2005

Eves jelentés

21

22

23

24

25

2005

889 408 789
868 451 848
1 794 267 421
3552128 058
(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282 499 113)
1 269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)
(182 373)

18 281 961
347 560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4 165 974)
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EREDMENYKIMUTATAS A 2005. DECEMBER 31-EVEL
ZARODO EVROL

2004

422 418 698
733 134 472

1 456 650 188
2612203 358
(693 060 433)
(1229 369 015)
(1922 429 448)
689 773 910

136 045 810
(2 093 285 109)

(1 957 239 299)
(261 517)

5 956 577

(1 261 770 329)
(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)

(3 121 959)

(1 636 028 702)



AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA'

A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES
FELEPITESE

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) pénziigyi
beszamolojanak valos, megbizhato képet kell
adnia az EKB pénziigyi helyzetérdl és miikodé-
sének eredményérdl. A pénziigyi beszamolo az
alabbi — a Kormanyzotanacs megitélése szerint
a kozponti banki tevékenység sajatossagainak
megfeleld — szamviteli elvekkel® 6sszhangban
keriilt 0sszeallitasra.

SZAMVITELI ELVEK

Az alkalmazott fobb szamviteli elvek: valédi-
sag, vilagossag, ovatossag, teljesség, lényeges-
ség, idoébeli elhatarolas elve, folytonossag,
kovetkezetesség €s Osszehasonlithatosag.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési
értéken alapulo elszamolast alkalmazza, azzal a
modositassal, hogy a forgalomképes értékpa-
pirok, aranykészletek és egyéb mas mérlegben
szerepld és mérlegen kiviili devizaeszkdzok és
-forrasok piaci értéken keriilnek kimutatasra. A
pénziigyi eszkozoket és forrasokat érintd gaz-
dasagi események az lizletkotés napjaval kertil-
nek a kdnyvekbe.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK ILLETVE -FORRASOK

A devizaban denominalt eszk6zok és kotele-
zettségek eurdra torténd atvaltasa a mérlegke-
szités napjan érvényes arfolyamon torténik. A
bevételek és a raforditasok az igyletkotés
napjan érvényes arfolyamon keriilnek atval-
tasra. A devizaeszkozok és -kotelezettségek
atértekelése devizanemenként torténik mind a
mérlegben szerepld, mind a mérlegen kivili
instrumentumok esetében.

A devizaeszkozok és -forrasok piaci értékelését,
az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstol elkii-
l6nitve kell kezelni.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfo-
lyamon kell kimutatni. Az arany esetében nincs
megkiilonboztetve az ar és az arfolyam szerinti
atértekelésbol adodo killonbozet. Ehelyett az
arany értékelése az arany unciankénti eurodra
alapjan torténik, amelyet a 2005. december

31-ével zarulo évre a 2005. december 30-an
érvényes euro/dollar arfolyambol szamitanak.

ERTEKPAPIROK

Minden forgalomképes értékpapirt és hasonlo
eszkozt értékpapironként kiilon-kiilon a mér-
legkészités idépontjaban érvényes piaci ko-
zéparfolyamon kell értékelni. A 2005. december
31-ével zaruld évben a 2005. 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 reali-
zalt nyereség és veszteség az eredménykimuta-
tasban keriil elszamolasra. Ezt a realizalt nye-
reséget/veszteséget az adott eszkoz atlagos
bekeriilési értékénck figyelembevételével kell
kiszdmitani.

A nem realizalt nyereség nem keriil bevételként
elszamolasra, hanem kdzvetleniil egy atértéke-
1ési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha
értéke meghaladja a megfeleld atértékelési
szamlan nyilvantartott korabbi atértékelési nye-
reséget. A valamely értékpapirbodl, devizabol
vagy aranybol szarmazé nem realizalt vesztesé-
get nem nettdsitjak a mas értékpapirbol, devi-
zabdl vagy aranybol szarmazo 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.

A megvasarolt értékpapirokon keletkezo azsiot,
illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként kell

1 Az EKB szamviteli politikaja részletesen az EKB Kormanyzo-
tanacsanak 2002. december 5-i EKB/2002/11-es modositott
hatarozataban talalhato. HL L 58, 2003.3.3., 38-59. o.

2 Azelvek 6sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikké-
nek rendelkezéseivel, amelyek az eurorendszer miiveleteire
vonatkozo6 szamviteli és pénziigyi beszamoldok szabalyainak har-

monizalt megkdzelitését rendelik el.
) EKB
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kiszamitani és szerepeltetni, és a lejaratig hat-
ralévo futamiddé alatt kell az eredményben
elszamolni.

PENZIOS UGYLETEK

A penzids iigyletek olyan miiveletek, amelyek-
kel az EKB visszavasarlasi megallapodas alap-
jan eszkozoket vasarol vagy ad el, vagy bizto-
sit¢k fedezete mellett hitelmiveleteket végez.

A visszavasarldsi megallapodas (repoiigylet)
keretében értékpapirok eladdsara kertiil sor kész-
pénzfizetés ellenében azzal az egyidejli megal-
lapodassal, hogy az értékpapirokat a partnertdl
egy meghatarozott jovobeli idopontban a meg-
egyezés szerinti aron visszavasaroljak. A vissza-
vasarlasi megallapodasok a mérlegben a forras-
oldalon fedezeti biztositékkal ellatott fogadott
betétként, az eredménykimutatasban pedig a
kamatraforditasok kozott szerepelnek. A meg-
allapodas keretében eladott értékpapirok az
EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas értel-
mében értékpapirok vételére keriil sor kész-
pénzfizetés ellenében azzal az egyidejii megal-
lapodéassal, hogy az értékpapirokat egy
meghatarozott jovébeli idépontban a megegye-
z¢s szerinti aron ujra eladjak a partnernek. A
passziv visszavasarlasi megallapodasok fede-
zett hitelként a mérleg eszkdzoldalan szerepel-
nek, de nem képezik az EKB értékpapir-allo-
manyanak részét; az eredménykimutatasban
pedig kamatbevételként jelennek meg.

Az automatizalt értékpapir-kolcsonzési program
(automated security lending programme
—ASLP) alapjan lebonyolitott penzios tigyletek
(ideértve az értékpapir-kdlcsoniigyleteket) csak
akkor szerepelnek a mérlegben, ha a miivelet
futamidejére az EKB készpénzfedezetet kap.
2005-ben az EKB nem kapott készpénzfedeze-
tet egyetlen ilyen tranzakcié futamideje alatt
sem.

MERLEGEN KiVULI INSTRUMENTUMOK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a
hataridés devizatigyleteket, a devizaswapiigy-
letek hataridds labat és mas olyan devizaeszkd-

EKB
) Eves jelentés
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zoket, amelyek egyik devizanak egy késobbi
idépontban egy masikra torténd atvaltasat fog-
laljak magukba, a devizanyereségek és veszte-
ségek szamitasa céljabol a nettd devizapozicio
részének kell tekinteni. Az egyes kamatlabak
valtozasatdl fiiggd instrumentumok atértékelése
tételrol tételre torténik. A tézsdei hataridds
kamatlab valtozasatol fiiggd instrumentumok
allomanyat a mérlegen kiviil kell kimutatni. A
valtozo letét napi ingadozasaibol szadrmazod
eredményt az eredménykimutatasban kell elsza-
molni.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK
Az eszkozoket ¢és kotelezettségeket azon ese-
ményekkel kell korrigalni, amelyek a mérleg-
forduld napja és a kozé az idopont kozé esnek,
amikor a Kormanyzotanacs a pénziigyi kimuta-
tasokat elfogadja, ha az események lényegesen
befolyasoljak az eszkdzoknek és kotelezettsé-
geknek a mérlegforduld napjan fennallo alla-
potat.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI
KOVETELESEK/KOTELEZETTSEGEK

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén beliili
iigyletek olyan hatdron atnyuld tranzakciok,
amelyek két unios kdzponti bank kozott jonnek
létre. A tranzakciok els6sorban a TARGET-en,
vagyis a Transzeurdpai automatizalt valds idejii
bruttd elszamolasi rendszeren keresztiil keriil-
nek feldolgozasra, és a TARGET-hez kapcso-
16d6 unids kozponti bankok kozott bilateralis
szdmlaegyenlegek 1étrejottét eredményezik. A
kétoldalu szamlaegyenlegeket naponta atadjak
az EKB-nak, végiil az egyes NKB-k csak az
EKB-val szemben rendelkeznek egyetlen nettd
bilateralis poziciéval. Az EKB konyveiben ez a
pozicid az egyes NKB-knak a KBER-rel szem-
ben fennalld nettod kovetelését vagy kotelezett-
ségét mutatja.

Az eurodvezetbeli NKB-k EKB-nal vezetett
KBER-en beliili iigyleteinek eredményeképpen
létrejovo kovetelései illetve kotelezettségei (az
EKB tékéjének és a devizatartalék atadasabol
eredd poziciok kivételével) az eurorendszeren
beliilli kovetelésnek, illetve kotelezettségnek
szamitanak, és netto kovetelés, illetve kotele-



zettség pozicioként szerepelnek az EKB mérle-
gében.

Azok az eurorendszeren belili egyenlegek,
amelyek az eurobankjegyek eurorendszeren be-
lili elosztasabdl szarmaznak, ,,Az eurobankje-
gyek eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos
kovetelések” soron egyetlen nettd eszkozként
szerepelnek (lasd a szamviteli politikarol szolo
fejezet ,,Forgalomban levd bankjegyek” cimii
pontjat).

Az eurodvezeten kiviili NKB-knak (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank és a Bank of
England) az EKB-nal vezetett KBER-en beliili
tigyletek eredményeképpen létrejott kdvetelé-
seit és kotelezettségeit az ,,Eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni kotelezettségek eurd-
ban” soron kell kimutatni.

A TARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS ELSZAMOLASOK
Atargyi eszkozoket a telek kivételével az érték-
csOkkenéssel csokkentett bekeriilési értéken
kell kimutatni. A fold bekeriilési értéken keriil
kimutatasra. Az értékcsokkenés a beszerzést
kovetd negyedévtdl kezdodden a targyi eszkdz
varhato élettartama alatt linearis modszerrel
keriil kiszamitasra az alabbi modon:

Szamitogép, kapcsolddo hardver,

szoftver, gépjarmi 4 év
Berendezési targyak, butorok,

tizemi felszerelések 10 év
Aktivalt épiiletfenntartasi és karbantartasi

koltségek 25 év
10 000 eurdnal kisebb bekeriilési értéki A beszerzés

targyi eszkozok évében leirva
Az EKB jelenlegi épiiletein végzett épiiletfenn-
tartasi és karbantartasi munkak aktivalt koltsé-
gének hasznos élettartamat csokkentették annak
érdekében, hogy ezek az eszkdzok teljesen lei-
rodjanak, miel6tt az EKB az 0j kozpontba he-
lyezi at székhelyét.

AZ EKB SAJAT NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT
MUNKATARSAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdij-
rendszert mikodtet munkatarsai szamara. A
rendszert a hosszu tdvi munkatarsi juttatasok

alapjabdl finanszirozza. Az EKB 2005. januar
1-jei hatallyal modositotta a szamviteli szaba-
lyait. A valtozas a kovetkezdk szerint érinti a
pénziigyi kimutatasokat:

Mérleg

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerek-
kel kapcsolatos, mérlegben kimutatott kotele-
zettség a mérleg fordulonapjan fennallo, meg-
hatarozott 6sszegti jaradékfizetési kotelezettség
jelenértékének, valamint a kotelezettség finan-
szirozasat szolgalo, el nem szamolt aktudriusi
nyereségekkel és veszteségekkel kiigazitott esz-
kozok valos értékének kiilonbségével egyezik
meg.

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettséget ¢vrol évre fiiggetlen aktuariusok sza-
mitjak ki a halmozott jogosultsagok (projected
unit credit) modszerével. A meghatarozott
Osszegli jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
két a jovobeni cash flow becsiilt értékének disz-
kontalasaval olyan jo besorolast, eurdban deno-
minalt  vallalati  kotvények  kamatlabat
alkalmazva hatarozzak meg, amelyek lejaratu-
kat tekintve hasonlitanak az adott nyugdijfize-
tési kotelezettséghez.

Aktuariusi nyereségek és veszteségek tapaszta-
laton alapul6 kiigazitasokbdl (a tényleges fejle-
mények eltérnek a korabbi feltételezésektodl) és
az aktuariusi feltételezések megvaltozasabol
fakadhatnak.

Az EKB 2005-ig kiilon tiintette fel a meghata-
rozott 0sszegll jaradékfizetési kotelezettséget €s
a rendszer eszkozeinek valds értékét (bruttd
kimutatas). Minden aktuariusi nyereség és vesz-
teség annak az évnek az eredménykimutatasa-
ban szerepelt, amelyben elszamoltak. Ennek
kovetkeztében a 2004-es sszehasonlito ada-
tokat atsoroltak, hogy 6sszhangba hozzak éket
a megvaltozott szamviteli iranyelvekkel. Mint-
hogy korabban az 9sszes aktuariusi nyereséget
és veszteséget a felmeriilés évében szamoltak
el, ebbdl a szempontbol nem volt sziikség év
eleji kiigazitasra.

) EKB
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Eredménykimutatds
Az eredménykimutatasban szerepld nettd
Osszeg a kovetkezo tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmozddd szolgalati
koltseég;

(b) a meghatarozott Osszegli jaradékfizetési
kotelezettség  diszkontratan — szamitott
kamata;

(c) arendszer eszkdzeinek varhaté megtériilése;

(d) az eredménykimutatasban a ,,10%-0s sav”
moddszerével elszamolt aktudriusi nyeresé-
gek és veszteségek.

»10%-0s sav” modszere

Azokat az el nem szamolt nettd aktudriusi nye-
reségeket és veszteségeket, amelyek 10%-kal
meghaladjak (a) a meghatarozott 6sszegi jara-
dékfizetési kotelezettséget vagy — amennyiben
ez nagyobb — (b) a rendszer eszkdzeinek valos
értékét, a résztvevo alkalmazottak varhatdan
hatralevd élettartamara elosztva irjak le.

Az Igazgatdsdg tagjainak nyugdija és egyéb
nyugdijjellegii kitelezettségek

Az lgazgatdsag tagjainak nyugdijat és a mun-
katarsak rokkantsagi nyugdijat nem alapszeri
tarsadalombiztositasi rendszerekbdl fedezik. A
juttatdsok varhatd koltségeinek fedezete az
igazgatosagi tagok/munkatarsak hivatali vagy
alkalmazasi ideje alatt halmozodik fel, a jara-
dékkal meghatarozott rendszereknél alkalma-
zott mddszerhez hasonléan. Az aktudriusi nye-
reségeket és veszteségeket a kordbban
ismertetett moédon szamoljak el.

Ezeket a kotelezettségeket évrol évre fiiggetlen
aktuariusok értékelik, hogy a pénziigyi kimuta-
tasokban megfeleld adatot tiintessenek fel.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurorendszer tagjai, nevezetesen az EKB és
az eurodvezet 12 nemzeti kdzponti bankja,
eurobankjegyeket bocsat ki.* A forgalomban
levé bankjegyek Osszértékét egy elosztasi kules*
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alapjan, a honap utolsé munkanapjan osztjak ki
az eurorendszer NKB-inak.

Az EKB-nak a forgalomban levé bankjegyek
Osszértékének 8%-a jar, ez a mérleg forrasolda-
lan a ,Forgalomban levd bankjegyek” soron
szerepel. Az EKB részesedése a teljes eurobank-
jegy-kibocsatasbol az NKB-kal szembeni
kovetelések altal realizalodik. Ezeket a kama-
tozd koveteléseket® az , Eurorendszeren beliili
kovetelések” soron belill ,,Az eurobankjegy-
elosztassal kapcsolatos kovetelések™ altételben
kell feltiintetni (lasd a szamviteli politikarol
sz0616 fejezetben a ,,KBER-en/eurodvezeten be-
lili kovetelések/kotelezettségek™ cimli pontot).
A fenti kovetelések kamatbevétele a ,Nettod
kamatbevételek” soron szerepel. A Kormanyzo-
tanacs 2002-es dontése értelmében ezeket a
bevételeket kiilon, az egyes negyedévek végén
elzetes kifizetés formajaban osztjak szét az
NKB-k kozott.® A bevételek végiil teljes mér-
tékben elosztasra kertilnek, kivéve, ha az EKB
targyévi netté nyeresége alacsonyabb, mint a
forgalomban levd bankjegyekbdl szarmazo
bevételei, és akkor is, ha a Kormanyzotanacs
ugy hataroz, hogy atutalasokat eszk6zol a devi-
zaarfolyam, kamatlab- ¢és aranyarkockazattal
kapcsolatos céltartalékba, illetve ha a Kor-
manyzoétanacs ugy dont, hogy az eurobankje-
gyek kibocsatasabol és kezelésébol az EKB-ra
harulo koltségekkel csokkenti a forgalomban
levd bankjegyekbdl szarmazo bevételt.

3 Modositott EKB/2001/15-6s hatarozat (2001. december 6)
(HL L 337,2001.12.20., 52-54. 0.).

4 ,Bankjegyelosztasi kulcs™: az a szazalékos arany, amely az EKB
bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasat kovetden a
tékejegyzési kulcs alapjan hatarozza meg az egyes NKB-k része-
sedési aranyat az eurobankjegyek kibocsatasaban.

5 Modositott EKB/2001/16 hatarozat (2001. december 6.) a részt-
veve tagallamok nemzeti kozponti bankjainak a 2002. pénziigyi
évbol szarmazé monetaris jovedelmének elosztasarol (HL L 337,
2001.12.20., 55-61. 0.).

6 Modositott EKB/2002/9-es hatarozat (2002. november 21.) az
Eurépai Kozponti Banknak a forgalomban levd eurobankje-
gyekbdl szarmazo jovedelmének elosztasardl a résztvevo tagal-
lamok nemzeti kozponti bankjai kozoétt (HL L 323, 2002.11.28.,
49-50. o0.). A hatarozatot hatalyon kiviil helyezte az
EKB/2005/11-es hatarozat (HL L 311, 2005.11.26., 41. o.),
amely 2005. november 18-an lépett hatalyba. 2006-t6] kezd6-
déen ilyen jellegli jovedelemelosztas kizarolag az év végén ese-
dékes.



EGYEB KERDESEK

Figyelembe véve az EKB kdzponti banki szere-
pét, az Igazgatdsag gy véli, hogy egy cash
flow-kimutatas kozlése nem juttatna a pénziigyi
beszamolo olvasoit tovabbi érdemleges infor-
maciokhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhang-
ban, valamint a Kormanyzotanacs ajanlasa alap-
jan az Eurdpai Uni6 Tandcsa elfogadta a KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktienge-
sellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft flig-
getlen kdnyvvizsgaldi kinevezését 6téves ido-
tartamra, a 2007-es pénziigyi év végéig.
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A MERLEGSOROKAT LEIRO, RESZLETEZO ADATOK

1 ARANYKESZLETEK ES ARANYKOVETELESEK

2005. december 31-én az EKB tulajdonaban
23,1 millié uncia arany volt (2004-ben 24,7 mil-
1i6 uncia). A csokkenés azoknak az aranyela-
dasoknak a kovetkezménye, amelyeket az
aranyra vonatkozo, 2004. szeptember 27-én az
EKB altal is alairt kozponti bankok k6z6tti meg-
allapodas alapjan hajtottak végre. Az aranyal-
lomany dsszértéke 2004 végéhez képest nove-
kedett, mert az aranyar 2005-ben jelentds
mértékben emelkedett (lasd a szamviteli politi-
karol sz616 fejezetben ,,Az arany- és devizaesz-
kozok, illetve -forrasok™ cimii pontot).

2 AZ EUROOVEZETEN KiviLI ES EUROOVEZETBELI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

Az IMF-fel szembeni kivetelések

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2005.
december 31-i értékét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennallé két-
iranyu SDR adésvételi megallapodasbol ered,
amelynek értelmében az IMF fel van hatal-
mazva, hogy az EKB nevében SDR-t adjon el és
vasaroljon eurdért egy minimalis és maximalis
allomanyszint kozott. Az SDR egy valutakosar,
értekét a négy fébb valuta (euro, jen, font ster-
ling, USD) arfolyamanak sulyozott &sszege
adja. A szamviteli kimutatasokban az SDR-t
valutaként kezelik (1asd a szamviteli politikarol
sz010 fejezetben ,,Az arany- és devizaeszk6zok
illetve -forrasok” cimi pontot).

Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, euroovezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkozok
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni

devizakovetelések
A kovetelések bankokkal szembeni kovetelé-
sekbdl, devizahitelekbl, USA-dollarban,

illetve jenben denominalt értékpapir-befekteté-
sekbdl allnak a kovetkezOk szerint:

EKB
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Euroovezeten

kiviili

rezidensekkel

szembeni 2005 2004 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamlak 5149 756 962 2682 171 017 2 467 585 945
Pénzpiaci

betétek 1182580317 848 227 002 334 353 315
Passziv

repoiigyletek 1306216228 2408 046 989 (1 101 830 761)
Ertékpapir-

befektetések 23 424 003 735 21 000 548 972 2 423 454 763
Osszesen 31062557242 26938993980 4123563 262
Euroovezetbeli

rezidensekkel

szembeni 2005 2004 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamlak 25019 26 506 (1487)
Pénzpiaci

betétek 2908 790 370 2 547 022 979 361 767 391
Passziv

repoiigyletek 0 4967 080 (4 967 080)
Osszesen 2908 815389 2552016 565 356 798 824

A fenti pozicidk 2005-ben tapasztalhatdé nove-
kedésének hatterében elsdsorban az EKB USA-
dollarban denominalt eszkdzeinek év végi atér-
tékelése all (lasd a szamviteli politikarol sz616
fejezetben az ,,Arany- ¢és devizaeszkdzok,
illetve -forrasok” cimi pontot).

3 EUROOVEZETEN KiV{LI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
KOVETELESEK EUROBAN

2005. december 31-én ezek a kovetelések az
eurodvezeten kiviili rezidenseknél elhelyezett
bankbetétekbol alltak.

4 EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI
EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2005. december 31-én ezek a kovetelések az
eurodvezetbeli rezidenseknél elhelyezett bank-
betétekbol alltak.



5 EURORENDSZEREN BEL{LI KOVETELESEK

Az eurobankjegy-elosztdassal kapcsolatos
kovetelések

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezetbeli NKB-
kkal szemben az eurobankjegyek eurorendsze-
ren beliili elosztasa miatti kdveteléseit tartal-
mazza (lasd a szamviteli politikarol szolo
fejezet ,,Forgalomban levé bankjegyek” cimi
pontjat).

Egyéb eurorendszeren beliili kovetelések
(netto)

A tétel az eurodvezet NKB-inak az EKB-val
szembeni TARGET-egyenlegeit, valamint a
bankjegyekbdl szarmazé EKB-bevételek évkozi
elosztasahoz kapcsolodo Osszegeket tartal-
mazza. 2005. december 31-én az eurodvezetbeli
NKB-k altal fizetend6é 6sszeg 634 millié euro
volt a bankjegyekbdl szarmazo EKB-bevételek
évkozi szétosztasahoz kapcsoloddan (2004-ben
536 milli6 euro). Ez a tétel az emlitett bevéte-
lekbdl az eurodvezet NKB-inak az elsé harom
negyedévben kiosztott, de kés6bb visszahivasra
keriilt 6sszegeket jelenti (lasd a ,,Forgalomban
levo bankjegyek” cimil pontot a szamviteli poli-
tikarol szo6lo fejezetben, valamint a ,Nettd
kamatbevételek” cimii 18. pontot).

2005 2004
€ €

Eurodvezetbeli
NKB-k altal fizetendd,
a TARGET-hez
kapcsolodoan 75906 443 905 64 024 554 579
Eurodvezetbeli
NKB-knak fizetendo,
a TARGET-hez
kapcsolodoan (71 393 877 603) (61 149 859 140)
TARGET nett6 pozicidja 4512566302 2874695439

Az eurodvezetbeli NKB-knak/
NKB-k altal fizetend6
Osszeg a bankjegyekbdl
szarmaz6 EKB-bevételek
évkozi szétosztasahoz
kapcsoldédoan

634472 107 536 222 885

Egyéb eurorendszeren

beliili kovetelések (nettd) 5147038409 3410918 324

6 EGYEB ESZKOZOK

Tdrgyi eszkozok
2005. december 31-¢én az alabbi f6 tételeket so-
roltak a fenti kategoriaba:

Konyv szerinti
netto érték

Konyv szerinti
netto érték

2005. 2004.
december 31-én  december 31-én Valtozas
€ € €

Ingatlanok 128 986 932 135997 016 (7010 084)
Szamitogépes
hardver és
szoftver 30 751 165 43089388 (12 338223)
Berendezések,
butorok, tizemi
felszerelések,
gépjarmiivek 2929 688 3809 292 (879 604)
Folyamatban
levo
beruhazasok 11576 491 3215050 8361 441
Egyéb targyi
eszkozok 993 626 1207 558 (213 932)
Osszesen 175237902 187318304 (12080 402)

A tétel elsdsorban amiatt csdkkent, hogy 2004-
tol eltéréen 2005-ben nem tdrténtek jelentds
ingatlan-, valamint szamitogépes hardver- és
szoftvervasarlasok.

A ,Folyamatban levo beruhazasok” tétel nove-
kedése elsdsorban az EKB uj kdzpontjaval fiigg
Ossze. Az ebben a kategoriaban szerepld eszko-
z0k hasznalatba vételiik utan keriilnek at a meg-
feleld targyi eszkozok kozé.

Egyéb pénziigyi eszkozok
E tétel f6 komponensei a kovetkezok:

2005 2004 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
eurdban 5710256 343 5399222333 311 034010
Passziv
repoiigyletek
eurdban 1 136 043 600 869 977 933 266 065 667
Egyéb
pénziigyi
eszkozok 42190 637 38 875639 3314998
Osszesen 6888 490 580 6308 075 905 580 414 675
) EKB
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(a) Az ,,Ertékpapirok eurdban” és a ,,Passziv
repoiigyletek eurdban” sorok alkotjak az
EKB sajat vagyonalapjanak befektetését
(lasd még az ,Egyéb forrasok” cimi
12. pontot).

(b) 2004 végén az EKB nyugdijalapjahoz kap-
cso0lodo 120,2 millio eurds befektetési port-
foliot ennél a tételnél tiintették fel. Ezt a
portféliot most atsoroltak az ,,Egyéb for-
rdsok” alatt feltiintetett, nyugdijrendszerrel
kapcsolatos nett6 kotelezettségek kozé (lasd
a szamviteli politikdjarol szolo fejezet ,,Az
EKB sajat nyugdijrendszere és a volt mun-
katarsaknak fizetett egyéb juttatasok” cimi
pontjat).

(c) 2005-ben az EKB 211 Gjabb részvényt szer-
zett a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban
(BIS). Ezzel az EKB BIS-részvényeinek
szama 3211-re novekedett. A részvények
41,8 milli6 eurds bekeriilési koltségen van-
nak elszamolva.

Aktiv idobeli elhatdroldsok

2005-ben ez a sor azt a felhalmozddott kamat-
kovetelést is magaban foglalta, amely az EKB-
nak az eurobankjegyek eurorendszerbeli elosz-
tasahoz kapcsolodo kovetelésébodl szarmazott az
utolsé negyedévben (lasd a szamviteli politika-
rol szo6lo fejezet ,,Forgalomban 1évé bankje-
gyek” cimi pontjat).

A sor tartalmazza az értékpapirokon és egyéb
pénziigyi eszkdzokon felhalmozodott kamatot
is.

Egyéb tételek

Idetartozik az a Német Szovetségi Pénziigymi-
nisztériummal szembeni kovetelés, amely a kifi-
zetett, de visszatéritendd afahoz és egyéb koz-
vetett adokhoz kapcsolodik. Az Eurodpai
Kozosségek kivaltsagairol és mentességeirdl
$z0106 jegyzOkonyv 3. cikkének értelmében az
ilyen adonemek visszatéritendok. Ez a szabaly
a KBER-alapokmany 40. cikke szerint az EKB-
ra is alkalmazando.

EKB
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7 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a forrastétel az EKB részesedését tartal-
mazza a teljes forgalomban 1évé eurobankjegy-
allomanybdl (1asd a szamviteli politikarol szolo
fejezet ,,Forgalomban 1év6 bankjegyek” cimil
pontjat).

8 EGYEB EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

Ez a tétel az Euro Bankszovetség (Euro Bank-
ing Association — EBA) tagjai altal elhelyezett
betétekbdl all, amelyek fedezetként szolgalnak
az EKB szamara az EBA 4ltal végrehajtott fize-
tési megbizasok TARGET-ben torténd teljesité-
sé¢hez.

9 EUROOVEZETEN KIiV{LI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

Ezek a kotelezettségek elsdsorban azokat az
EKB-nal vezetett szamlakat tartalmazzak, ame-
lyek az eurodvezeten kiviili NKB-knak a TAR-
GET-ben végrehajtott tranzakcioibdl adodnak
(lasd a szamviteli politikarol szolo fejezet
,KBER-en/eurorendszeren beliili kovetelé-
sek/kotelezettségek” cimil pontjat).

10 EUROOVEZETBELI ES EUROOVEZETEN KiviiLI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

Az eurodvezetbeli és eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel végrehajtott repotigyletekbol adodo,
az EKB devizatartalék-kezelési tevékenység-
ével kapcsolatos kotelezettségek a kovetkezok:

Eurodvezetbeli

rezidensekkel

szembeni 2005 2004 Valtozas
kotelezettségek € € €
Visszavasarlasi

megéllapodasok 0 4967 080 (4 967 080)



Eurodvezeten

kiviili

rezidensekkel

szembeni 2005 2004 Valtozas
kotelezettségek € € €

Visszavasarlasi

megallapodasok 855933 000 1254905957 (398 972 957)

11 EURORENDSZEREN BELULI KOTELEZETTSEGEK

Ezek azok az eurodvezetbeli NKB-kal szembeni
kotelezettségek, amelyek abbol szarmaznak,
hogy az NKB-k az eurodvezethez valo csatlako-
zaskor devizatartalékot megtestesitd eszkdzoket
adtak at az EKB-nak. 2004-ben kétszer kiigazi-
tast hajtottak végre ezekben az egyenlegekben,
hogy tiikrézzék (a) az EKB tékejegyzési kul-
csanak 2004. januar 1-jei 6téves korrekciojat és
(b) a tiz uj tagallam 2004. majus 1-jei csatlako-
zasat, ami szintén megvaltoztatta az EKB toke-
jegyzési kulcsanak stlyozasat. A két kiigazitas
egylittes hatdsara 40,5 milliard eurérol 39,8 mil-
liard eurora csokkentek az egyenlegek. 2005-ben
nem kertlt sor tovabbi kiigazitasokra.

Az egyenlegek kamatozdsat az eurorendszer
iranyado¢ refinanszirozasi miveletének legfris-
sebb rendelkezésre allo, az aranykomponens
nulla hozama alapjan kiigazitott marginalis
kamatlaba hatarozza meg (lasd a ,,Nett6 kamat-
bevételek” cimi 18. pontot).

Tokejegyzési
kulcs
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419 101 951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508
Bank of Greece 1,8974 1 055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254 014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223 363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1 157 451 203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926
Osszesen 71,4908 39 782 265 622

12 EGYEB FORRASOK

Ezt a tételt jorészt az NKB-knak fizetendd
kamat alkotja, amelyet az EKB az atadott devi-
zatartalékok utan fizet (lasd az ,,Eurorendsze-
ren beliili kotelezettségek” cimil 11. pontot). Az
egyenleg szintén tartalmazza (a) az egyéb ido-
beli elhatarolasokat, valamint a fennalld repo-
igyleteknek egy 556 millid eurds, az EKB sajat
vagyonalapjanak kezeléséhez kapcsolodo allo-
manyat (lasd az ,,Egyéb eszkozok™ cimi 6. pon-
tot), és (b) az EKB nyugdijrendszerrel kapcso-
latos netto kotelezettségeit.

Az EKB sajdt nyugdijrendszere és a volt
munkatdrsaknak fizetett egyéb juttatisok

Az EKB nyugdijfizetési kotelezettségeivel
Osszefiiggésben a mérlegben a kovetkezé téte-
leket szamoljak el (1asd a szamviteli politikarol
sz016 fejezet ,,Az EKB sajat nyugdijrendszere
¢és a volt munkatarsaknak fizetett egyéb jutta-
tasok” cimi pontjat):

2005 2004
millio € milli6 €
Kotelezettségek jelenértéke 223,5 178,5
Eszkozok valos értéke (161,2) (120,2)
El nem szamolt aktuériusi
nyereség/(veszteség) 6,5 0
Meérlegben elszamolt
kotelezettség 68.8 58,3

A kotelezettségek jelenértéke tartalmazza az
Igazgatosag tagjainak nyugdijaval és a munka-
tarsak rokkantsdgi nyugdijaval kapcsolatos,
30,4 milli6 euro értékl, nem alapszerii kotele-
zettségeket (2004-ben 23,0 milli6 euro).

A 2005-6s eredménykimutatasban elszamolt
Osszegek, illetve azok az dsszegek, amelyek
2004-ben ,,Folyo szolgalati koltség”, ,,Kotele-
zettségek kamata” €s ,,A rendszer eszkdzeinek
varhato megtériilése” cim alatt keriiltek volna
feltiintetésre, a kovetkezok:
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2005 2004

millié € millié €
Folyo szolgalati koltség 24,6 17,6
Kotelezettségek kamata 6,2 4.8
A rendszer eszkozeinek
vérhaté megtériilése (5,2) (4,2)
Elszamolt éves netto
aktuariusi (nyereség)/
veszteség 0 23,7
Osszesen a személyi
jellegti raforditasokban 25,6 41,9

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettség jelenértéke a kovetkezoképpen val-
tozott:

2005 2004

millié € millié €
Meghatarozott 9sszegii
jaradékfizetési kotelezettség
nyito érteke 178.,5 123.4
Szolgalati koltség 24,6 17,6
Kamatkoltség 6,2 4.8
Nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajarulasai 9,3 8,4
Egy¢éb netto valtozasok
a nyugdijrendszer
résztvevéinek hozzajarulasait
megtestesité forrasokban 6,1 1,8
Kifizetett juttatasok (2,2) (1,0)
Aktuariusi (nyereség)/
veszteség 1,0 23,5
Meghatarozott sszegii
jaradékfizetési kotelezettség
zaro értéke 2235 178,5

Az eszk6zok valds értéke a kovetkezdképpen
valtozott:

2005 2004

millié € millié €
Eszkozok nyito valos értéke 120,2 91,8
Varhaté megtériilés 5,2 4,2
Aktuariusi nyereség/(veszteség) 7,5 (0,2)
Munkaltato hozzajarulasai 14,7 14,6
Nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajarulasai 9,3 8,4
Kifizetett juttatasok (1,8) (0,4)
Egyéb nettd valtozasok
a nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzéjarulasait
megtestesité eszkozokben 6,1 1,8
Eszko6zok zar6 valos értéke 161,2 120,2

EKB
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Az e pontban emlitett értékelések elkészitése-
kor az aktuariusok olyan feltételezésekbol
indultak ki, amelyeket az [gazgatdsag elszamo-
las és kozzététel céljara elfogadott.

A munkatarsaknak fizetendé jaradékok ossze-
gének kiszamitasanal az aktuariusok a kovetke-
z6kben ismertetett {6 feltételezésekbdl indulnak
ki. A rendszer eszkdzeinek varhatdé megtériilési
ratajat az eredménykimutatasban elszdmolt éves
Osszeg kiszamitasara hasznaljak.

2005 2004

% %

Diszkontrata 4,10 4,50
A rendszer eszkozeinek

varhato megtériilése 6,00 6,00

Jovobeni fizetésemelések 2,00 3,75

Jovébeni nyugdijemelések 2,00 2,25

13 CELTARTALEKOK

Az EKB devizaarfolyam-, kamatlab- és arany-
arkockdzatoknak valo jelentds kitettségét és az
atértékelési szamlak jelenlegi nagysagat figye-
lembe véve a Kormanyzotanacs sziikségesnek
latta, hogy létrehozzon egy céltartalékot a fenti
kockazatokra. 2005. december 31-én egy 992
millié eurds Osszeget helyeztek el ebbe a cél-
tartalékba, igy a nettd nyereség pontosan nul-
lara csokkent.

Ezt a kockazati céltartalékot a jovobeli realizalt
¢és nem realizalt veszteségek, kiilondsen az atér-
tékelési szamladk altal nem fedezett értékelési
veszteségek finanszirozasara forditjak. A cél-
tartalék nagysagat és tovabbi sziikségességét
évrdl évre annak fényében vizsgaljak felil,
hogy az EKB hogyan értékeli a devizaarfolyam,
kamatlab- és aranyarkockazatoknak valo var-
hato kitettségét. Az értékelés a pénziigyi koc-
kazatok becslésének altalanosan elfogadott
modszerein alapul.

Ez a tétel tartalmazza azt céltartalékot, amelyet
az EKB azon szerzddésbeli kotelezettségének
teljesitésére képzett, hogy a végleges EKB-koz-
pontba valé atkoltdzéskor a jelenleg hasznalt



épiileteket eredeti allapotukba visszaallitsa,
valamint néhany mas céltartalékot.

14 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az atértékelési tartalékot foglal-
jak magukban, amely az eszk6zokon és forra-
sokon nem realizalt nyereségbdl adodik.

2005 2004 Valtozas

€ € €

Arany 4362459301 1853957106 2508 502 195
Deviza 3737934137 0 3737934137
Ertékpapirok 8234 660 67 160 084 (58 925 424)
Osszesen 8108 628 098 1921 117 190 6 187 510 908

Az év végi atértékeléshez a kdvetkezé deviza-
arfolyamokat hasznaltak fel:

Arfolyam 2005 2004
USD/euro 1,1797 1,3621
jen/euro 138,90 139,65
euro/SDR 1,2099 1,1396
euro/uncia arany 434,856 321,562

15 SAJAT TOKE

Toke

Az EKB jegyzett t6kéje 5,565 milliard euro. A
befizetett tOke 4,089 milliard eurdt tesz ki. Az
eurodvezet NKB-i teljes mértékben befizették
tokerészesedésiiket, melynek 3,978 milliard
eurds Osszege az aldbbiak szerint oszlik meg
(2005-ben nem tortént valtozas):’

Tokejegyzési
kules
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espaiia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Banca d’Ttalia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893
Osszesen 71,4908 3 978 226 562

A 13 curodvezeten kiviili tagallam NKB-ja
koteles befizetni jegyzett tokéjének egy mini-
malis szazalékat, amellyel hozzajarul az EKB
miikodési koltségeihez. 2004-ben ez az érték
5%-161 7%-ra emelkedett. A tiz 0j eurodvezeten
kiviilli EU-tagallam NKB-inak befizetéseivel
egylitt ez a hozzajarulas 6sszesen 111 050 988
eurot tett ki 2004 végén. 2005-ben nem tdrtént
valtozas. Az eurodvezetbeli NKB-kal ellentét-
ben az eurodvezeten kiviili NKB-k nem része-
siilhetnek az EKB feloszthaté nyereségébdl —
beleértve az eurobankjegyek eurorendszerbeli
szétosztasabol szarmazo bevételt —, ugyanakkor
nem kotelesek finanszirozni az EKB vesztesé-
geit.

Az eurodvezeten kivili NKB-k a kovetkezo
Osszegeket fizették be:

7 A tablazatban eurdra kerekitett osszegek talalhatok. Emiatt az

,,Osszesen” sorokon pontatlansdgok adodhatnak.
) EKB
Eves jelentés )
2005 ‘



Tokejegyzési

kulcs

% €
Ceska narodni banka 1,4584 5 680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Total 28,5092 111 050 988

MERLEGEN KivLI TETELEK

16 AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI
PROGRAM

Az EKB sajat vagyonalapjahoz kot6déen auto-
matizalt értékpapir-kdlcsonzési programmegal-
lapodast kotott, amelynek értelmében egy kije-
161t megbizott EKB nevében eljarva
értekpapir-kdlesonzési tigyletet kezdeményez-
het tobb, az EKB altal kijelolt igyfélkorbe tar-
tozd partnerrel. A megallapodas értelmében
kotott penzios ligyletek 2005. december 31-én
fennallo allomanya 0,9 milliard euro volt (2004-
ben 1 milliard euro) (lasd a szamviteli politika-
rol szolé fejezet ,Penzidos iigyletek” cimi
részét).

17 TOZSDEI HATARIDGS KAMATLABUGYLETEK

2005-ben az EKB devizatartalé¢kainak kezelése
keretében tézsdei hataridés deviza kamatlabiigy-
leteket hajtott végre. 2005. december 31-¢én a
fennallé tranzakcidk allomanya a kdvetkezo volt:

To6zsdei hataridés deviza A kontraktus értéke
kamatlabiigyletek €
Vétel 5021586 677
Eladas 100 873 103

EKB
1Y) Eves jelentés
01 2005



AZ EREDMENYKIMUTATAS SORAIT LEIRO,

RESZLETEZO ADATOK
18 NETTO KAMATBEVETELEK

Devizatartalékok utdani kamatbevételek

Ez a tétel a devizaban denominalt eszk$zok és
forrasok utani kamatbevételeknek a kamatrafor-
ditasokkal csokkentett értékét foglalja magaban:

2005 2004 Valtozas
€ € €

Folyoszamla-
betétek
kamata 7519 063

3744 188 3774 875

Pénzpiaci
betétekbol
szarmazo bevétel 124 214 410

49 854 512 74 359 898

Passziv

repoligyletek 153 568 329 63 759 141 89 809 188

Ertékpapirokbol
szarmazo
nett6 bevétel 641 956 243

317 073 827 324 882 416

A deviza-
tartalékok utdni
kamatbevétel
osszesen 927 258 045

434 431 668 492 826 377

Folydszamlabeté-
tekkel kapcsolatos
kamatraforditas (221 697)

(32 020) (189 677)

Visszavasarlasi
megallapodasok (37 562 595)
Egyéb (nettd)

kamatraforditasok

(11 947990) (25 614 605)

(64 964) (32 960) (32 004)

A deviza-
tartalékok utani
(netto)

kamatbevétel 889 408 789 422 418 698 466 990 091

2005-ben az USA-dollarban denominalt eszko-
z0k kamatlabanak novekedése kovetkeztében
jelentdsen emelkedtek a kamatbevételek.

Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasdabdl szarmazo kamatbevételek

Ez a tétel az EKB-nak a teljes eurobankjegy-
kibocsatasban vallalt 8%-o0s részesedéséhez
kapcsolodo kamatbevételbdl all. Ez a kamat az
EKB bankjegykibocsatasbol vald részesedése
miatti koveteléseihez kapcsolodik, szamitasa az
eurorendszer iranyadoé refinanszirozasi mivele-
tének legfrissebb rendelkezésre 4116 marginalis
kamatlaba szerint torténik. A kamatbevétel fel-
osztasra kerilil az NKB-k kozott a szdmviteli
politikarol szoloé fejezet ,,Forgalomban 1évo
bankjegyek” cimii pontjaban foglaltak szerint.

Az EKB-nak a 2005-re vonatkozd varhaté pénz-
iigyi eredménye fényében a Kormanyzdtanacs
2005 decemberében tigy dontott, hogy:

(a) visszahivja az NKB-ktol az els6 harom
negyedéves eldzetes kifizetést, melynek
Osszértéke 634 millid euro;

(b) visszatartja az utolsé negyedéves eldzetes
kifizetést, melynek értéke 234 millié euro.

Az NKB-knak az dtadott devizatartalék-
eszkozokkel kapcsolatos kovetelései utdn
fizetett kamat

Ebben a tételben azt a kamatot kell kimutatni,
amely az eurodvezetbeli NKB-knak az altaluk,
a KBER alapokmanyanak 30.1. cikke alapjan
atadott devizatartalék-eszkozokkel kapcsolatos,
EKB-val szembeni kovetelései utan fizetendd.

»Egyéb kamatbevételek” és

»Egyéb kamatrdforditisok”

E két tétel tartalmazza a TARGET-egyenlegek-
bol szarmazo 1,6 milliard eurds kamatbevétele-
ket (2004-ben 1,2 milliard euro) és 1,5 milliard
eurds kamatraforditasokat (2004-ben 1,1 milli-
ard euro), valamint az eurdéban denominalt
egyéb eszkdzokhoz és forrasokhoz kapcsolodo
kamatbevételeket és kamatraforditasokat.

19 PENZUGYI MGVELETEKBGOL SZARMAZO REALIZALT
NYERESEG/VESZTESEG

A pénzligyi miiveletekbdl szarmazd realizalt
nettd nyereség 2005 folyaman a kovetkezdkép-
pen alakult:

2005 2004 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok utani
nettd realizalt
arfolyamnyereség 14 854 774 94 643 135 (79 788 361)
Netto realizalt
aranyar- és
arfolyamnyereség/
(veszteség) 134 514 361 41 402 675 93 111 686
Pénziigyi
miiveletekbol
szarmazo realizalt
nyereség 149 369 135 136 045 810 13323325
) EKB
Eves jelentés
2005
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20 PENZUGYIESZKOZOK ES POZiCIOK ERTEKVESZTESE

2005 2004 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
utani
nem realizalt
arfolyam-
veszteség (97 487 772) (28 485006) (69 002 766)

Nem realizalt
devizaarfolyam-

veszteség (6309) (2064800 103) 2064793794

Osszesen (97 494 081) (2093 285109) 1995791028

Ez a tétel foleg az EKB USA-dollarban deno-
minalt értékpapirjai beszerzési értekének év
végi arakra vald leirasabol adodott.

21 DIJAK ES JUTALEKOK NETTO RAFORDITASAI

2005 2004 Valtozas
€ € €
Dijakbol és
jutalékokbol
befolyo
bevételek 473 432 297 964 175 468
Dijakhoz és
jutalékokhoz
kapcsolodo
raforditasok (655 805) (559 481) (96 324)
Dijak és
jutalékok
nettd
raforditasai (182 373) (261 517) 79 144

A dij- és jutalékbevételek elsdsorban a kotele-
zOtartalék-képzésre vonatkozo szabalyok meg-
szegése miatt a hitelintézetekre kirdtt biinteté-
sekbdl szarmaztak. A raforditasok pedig jorészt
a foly6szamlakkal kapcsolatos dijakbol, vala-
mint a tézsdei hataridds deviza kamatlabiigyle-
tek végrehajtasabol adodtak (lasd a mérlegso-
rokat részletezd fejezet , Toézsdei hataridés
kamatlabligyletek” cim@ 17. pontjat).

22. EGYEB BEVETELEK

Egyéb bevételek elsdsorban az adminisztracios
célra képzett felhaszndlatlan céltartalékoknak
az eredménykimutatasba tortént atvezetése

EKB
Eves jelentés
2005

miatt jelentkeztek. Ez a tétel kiilondsen azért
novekedett, mert az EKB bérleti szerzédéseinek
modositasai utan atértékelte, majd csokkentette
azt a céltartalékot, amelyet azon szerzédésbeli
kotelezettségének teljesitésére képzett, hogy a
végleges EKB-kdzpontba valé atkoltozésekor a
jelenleg hasznalt épiileteket eredeti allapotukba
visszaallitsa.

23 SZEMELYI JELLEG(U RAFORDITASOK

Ebben a sorban szerepel az a 126,9 milli6 euros
tétel (2004-ben 120,0 milli6 euro), amely a fize-
tésbol, a kiilonbozo juttatasokbol és a személyi
jellegli biztositasi koltségekbol tevodik dssze.
Az EKB Igazgatésaganak javadalmazasa 2,1
milli6 eurdt tett ki (2004-ben 2,1 millié euro).
2005-ben az Igazgatdsag tavozo tagjai atmeneti
juttatasokat, a korabbi tagok és hozzatartozdik
pedig nyugdijat kaptak, 6sszesen 0,4 millié euro
értékben (2004-ben 0,5 milli6 euro).

A bérek ¢és egyéb juttatasok strukturaja — bele-
értve a fels6 vezetés tagjainak javadalmazasat
— lényegét tekintve az Eurdpai Kozosségek
javadalmazasi szisztémajan alapul, azzal dssze-
vethetd.

Ez a tétel tartalmazza az EKB sajat nyugdij-
rendszerével és a volt munkatarsaknak fizetett
egyéb juttatasokkal kapcsolatos 25,6 millio
eur6s (2004-ben 41,9 millid euro) osszeget (lasd
még az ,,Egyéb forrdsok” cimii 12. pontot).

A ,,Személyi jellegli raforditasok” tételének
csokkenése elsésorban az EKB sajat nyugdij-
rendszerével és a volt munkatarsaknak fizetett
egyéb juttatdsokkal kapcsolatban keletkezett
aktuariusi nyereség/veszteség elszamolasi mod-
szere megvaltozasanak kovetkezménye. A 2004-
es nyugdijkoltség joval magasabb volt, mert a
23,7 millié eurds aktuariusi veszteséget teljes
egészében a felmeriilés évében szamoltak el.
Mivel 2005-ben mar a 10%-o0s sav modszerét
alkalmaztak, nem szamoltak el aktudriusi nye-
reséget/veszteséget az eredménykimutatasban
(lasd az ,,Egyéb forrasok” cimii 12. pontot).



2005 végén az EKB 1351 fot, kozottik 131
vezetd beosztasu munkatarsat foglalkoztatott. A
dolgozok szama 2005 folyaman a kovetkezo-
keéppen alakult:

2005 2004
Januar 1-jén 1309 1213
Uj munkaerd 82 137
Tavoz6 munkaerd 40 41
December 31-jén 1351 1309
A foglalkoztatottak atlagos
szama 1331 1261

24 1GAZGATASI KOLTSEGEK

Ide tartozik az &sszes tobbi folyo kiadas, ugy-
mint az EKB ¢épiileteinek bérleti dija és karban-
tartasi koltségei, a nem aktivalt eszkozok és
berendezések, szakértdi dijak, egyéb szolgalta-
tasok és felszerelések, valamint olyan alkalma-
zottakhoz kotheto kiadasok mint a felvételi, a
koltozési, munkdba allasi, képzési és vissza-
koltdzési koltség.

25 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Ezek a kiadasok akkor Iéptek fel, amikor a kész-
pénz iranti kereslet varatlan ingadozasai miatt
valamelyik orszag NKB-jabol egy masikéba
kellett bankjegyeket szallitani. Ennek koltségét
az EKB allja kozpontilag.

) EKB
Eves jelentés
2005






KIEGESZITO MELLEKLET A NYERESEG/

VESZTESEG FELOSZTASAROL

Jelen melléklet nem része az EKB 2005. évi
pénziigyi beszamoldjanak.

A FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYALLOMANYBOL VALO
EKB-RESZESEDESHEZ KAPCSOLODO BEVETELEK

2004-ben a Kormanyzdtanacs dontését kove-
téen az EKB visszatartott 733 millié eurdnyi
bevételt, amely az eurobankjegy-forgalombol
valo részesedéséhez kapcsolodd dsszbevétele
volt. A dontés célja annak megakadalyozasa,
hogy a teljes felosztott nyereség meghaladja az
EKB éves netto nyereségét. 2005-ben hasonlo
megfontolasbol 8§68 millio euro keriilt vissza-
tartasra. Mindkét 6sszeg az EKB-nak a forga-
lomban 1évé teljes bankjegyallomanybdl valo
részesedéséhez kapcsoldodo targyévi 6sszbevé-
tel.

AZ EKB NYERESEGENEK FELOSZTASA/VESZTESEGEINEK
FEDEZESE

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében
az EKB nett6 nyeresége a kovetkezd sorrend-
ben keriil felosztasra:

(a) a nettd nyereség 20%-at meg nem haladd, a
Kormanyzotanacs altal meghatarozott dssze-
get az altalanos tartalékalapba kell atutalni
legfeljebb a téke 100%-at eléréd mértékben;

(b) a nettd nyereség maradvanyat az EKB rész-
vényesei kozott kell felosztani a befizetett
részesedésiik ardnyaban.

Az EKB altal elszenvedett veszteség esetében a
hiany az EKB altalanos tartalékalapja, sziikség
esetén pedig a Kormanyzotanacs dontéseét kove-
téen az adott pénziigyi év monetaris jovedelme
terhére jovairhato a nemzeti kozponti bankok
kozott az alapokmany 32.5.' cikknek megfe-
lelden felosztott dsszegek aranyaban és mérté-
kéig.

2005-ben a bank 992 millié eurods céltartalékot
képzett a devizadrfolyam-, a kamat- és az arany-
arfolyam-kockéazatok fedezésére, aminek ered-

ményeképpen nettd nyeresége pontosan zérus
volt. Ennek megfelelden sem altalanos tartalé-
kalapba vald atvezetés, sem részvényesek ko-
z6tti nyereségfelosztas nem tortént. Ugyanak-
kor veszteséget sem kellett fedezni.

Az EKB 2004-es és 2005-6s nyereségét/veszte-
ségét a kovetkezdképpen kezelték:

2005 2004

Targyévi netto nyereség/

(veszteség) 0 (1636028 702)

Felhasznalas az altalanos
tartalékalapbol 0 296 068 424

Atvezetés az NKB-k dsszevont

monetaris jovedelmébol 0 1339960278

Osszesen 0 0

1 AKBER alapokmanya 32.5. cikkének értelmében a nemzeti koz-
ponti bankok monetaris jovedelmének dsszege az EKB-nak befi-
zetett tokerészesedésiik aranyaban keriil felosztasra a nemzeti

kozponti bankok kozott.
) EKB
Eves jelentés .
2005
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit.

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing. Those Stan-
dards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the annual accounts are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Frankfurt am Main, 7 March 2006
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Az alabbi oldalon az EKB a kiilsé konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén a KPMG aldirasdval ellitott angol nyelvii valtozat a mérvado.

Auditori jelentés

Az Europai Kozponti Bank Kormanyzoétanacsanak elnoke

Majna-Frankfurt

Elvégeztiik az Eurépai Kozponti Bank 2005. december 31-i fordulonapra elkészitett mérlegének, a 2005.
évi eredménykimutatdsnak, és a kiegészitd mellékletnek a vizsgalatat. Az éves beszamold elkészitése az
Eurdpai Kozponti Bank Igazgatosaganak feleldssége. A konyvvizsgdld feleldssége az éves beszamolo
véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan.

A konyvvizsgalatot a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardok alapjan hajtottuk végre. A fentiek értel-
mében a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtasa révén elegendé és megfeleld bizonyossagot kell sze-
rezni arrodl, hogy az éves beszamolo nem tartalmaz lényeges hibas allitasokat. A kdnyvvizsgalat magaban
foglalja az éves beszamolo tényszamait és kozléseit alatamasztd bizonylatok mintavételen alapulé vizs-
galatat, emellett tartalmazza az alkalmazott szamviteli alapelvek €s az ligyvezetés lényegesebb becslése-
inek, valamint az éves beszamolo bemutatasanak értékelését. Ugy hissziik, hogy az elvégzett konyvvizs-
galat elegendd és megfeleld alapot nytjt véleménytinkhoz.

Véleményiink szerint az éves beszamolo az Europai Kozponti Bank 2005. december 31-i pénziigyi hely-
zetérol és a 2005. évi mikodésének eredményérdl a kiegészitd melléklet elsd részében bemutatott szam-
viteli politikdnak megfeleld, megbizhatd és valos képet ad.

Majna-Frankfurt, 2006. marcius 7.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE A 2005.

DECEMBER 31-EVEL VEGZODO PENZUGYI EVRE

(MILLIO EURO)

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Eurodvezeten Kiviili rezidensekkel

szembeni devizakovetelések

2.1 Az IMF-fel szembeni kovetelések

2.2 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni

kovetelések euréban

4.1 Bankokkal szembeni szamlakdvetelések,
értékpapir-befektetések és hitelek

4.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcio
miatt felmeriilo kovetelések

Eurodvezetbeli hitelintézeteknek nyujtott,
monetdris politikai miiveletekhez kapcsolodo
hitelek eurdoban

5.1 Irdnyado refinanszirozasi miiveletek

5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek

5.3 Finomszabalyoz6 penzioés miveletek

5.4 Strukturalis penzi6és miiveletek

5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas

5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo hitelek

Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban

Euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott
euréban denomindlt értékpapirok

Allamhéztartds euréban denominalt adéssaga

Egyéb eszkozok

Eszkozok 6sszesen

Kerekités miatt a részadatok 6sszegei eltérhetnek az 6sszesen adatoktol.

EKB

Eves jelentés
2005

2005.
DECEMBER 31.

163 881

154 140
16 391

137 749

23 693

9185

9185

405 966
315000
90017
0

0

949

3636

92 367

40 113

145 635

1 038 616

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



FORRASOK 2005. 2004,

DECEMBER 31. DECEMBER 31.
1 Forgalomban lévé bankjegyek 565 216 501 256
2  Euroivezetbeli hitelintézetekkel szembeni,
monetdris politikai miiveletekhez kapcsolodo
kotelezettségek euréban 155 535 138 735
2.1 Folydszamla-tartozasok
(kotelezodtartalék-rendszer alapja) 155 283 138 624
2.2 Betéti rendelkezésre allas 252 106
2.3 Rogzitett futamidejii betétek 0 0
2.4 Finomszabalyozo penzioés miiveletek 0 0
2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolddo betétek 0 5
3 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek euroban 207 126
4 Kibocsatott adéssaglevelek 0 0
5 Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel
szembeni kotelezettségek euréban 41 762 42 187
5.1 Allamhaztartas 34 189 35968
5.2 Egyéb kotelezettségek 7573 6219
6 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban 13 224 10 912
7 Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 366 247
8 Euroovezeten Kkiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 8 405 10 679
8.1 Betétek, szamlatartozasok és egyéb kotelezettségek 8 405 10 679
8.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcid
miatt felmeriild kotelezettségek 0 0
9 Az IMF altal allokalt kiilonleges lehivasi jogok
ellenpérja 5920 5573
10 Egyéb forrdasok 67 325 51 791
11 Atértékelési szamlak 119 094 64 581
12 Sajat toke és tartalékok 61 562 58 237
Forrasok dsszesen 1 038 616 884 324

Eves jelentés
2005 . ‘
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AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2005-ben ¢és
2006 elején elfogadott és az Eurdpai Uni6 Hiva-
talos Lapjaban megjelent jogi dokumentumokat
sorolja fel. A Hivatalos Lap példanyai az Euro-

pai K6zosségek Hivatalos Kiadvanyainak Hiva-  honlapjan talalhato.

talanal szerezhetok be. Az EKB altal megala-
kulasa ota elfogadott és a Hivatalos Lapban
megjelent dsszes jogi dokumentum listaja ,,Jogi
keretek” (Legal Framework) cim alatt az EKB

Szam Cim HL
hivatkozas

EKB/2005/1 Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. janudr 21-ei irdanymutatdsa HL L 30.,
egy Transzeurdpai Automatizalt Valos Idejii Brutté Elszamo- 2005.2.3.,
lasi Rendszerrdl (TARGET) sz6l6 EKB/2001/3 iranymutatas 21. o.
modositasarol

EKB/2005/2 Az Eurdépai Kozponti Bank 2005. februar 3-ai iranymutatasaaz HL L 111.,
eurorendszer monetaris politikai eszkozeirél és eljarasairél 2005.5.2.,
sz616 EKB/2000/7 iranymutatas modositasarol 1. o.

EKB/2005/3 Az Eurodpai Kozponti Bank 2005. februar 11-ei ajanlasa az HL C 50.,
Eurépai Unié Tanacsa szamara a Banco de Portugal kiilsé 2005.2.26.,
konyvvizsgaloirol 6. 0.

EKB/2005/4 Az Eurdépai Kozponti Bank 2005. februar 15-ei irdnymutatasa HL L 109.,
az Eurdpai Kozponti Bank egyes statisztikai adatszolgaltatasi 2005.4.29.,
kovetelményeirdl és a nemzeti kozponti bankok pénz- és 6. o.
bankstatisztika terén torténd statisztikai adatszolgaltatasara
vonatkozo6 eljarasokrol sz616 EKB/2003/2 iranymutatas modo-
sitasarol

EKB/2005/5 Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. februar 17-ei iranymutatasa HL L 109.,
az Eurdopai Kozponti Bank statisztikai adatszolgaltatasi kove- 2005.4.29.,
telményeir6l és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén belil  81. o.
az allamhaztartasi finanszirozas statisztikéaja tertiletén belil a
statisztikai informacidcsere eljardsairdl

EKB/2005/6 Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. marcius 11-ei iranymutatasa HL L 109.,
az Eurdpai Kozponti Bank devizatartalékokat megtestesito 2005.4.29.,
eszkozeinek nemzeti kozponti bankok altali kezelésérdl és 107. o.
az Eurdpai Kozponti Bank devizatartalékokat megtestesito
eszkozeit érinté miveletek jogi dokumentaciojarol szolo
EKB/2000/1 iranymutatas modositasarol

EKB/2005/7 Az Eurépai Kézponti Bank 2005. aprilis 7-ei ajanlasa az Eur6- HL C 91.,
pai Unid Tanacsa szamara a Bank of Greece kiils6 konyvvizs- 2005.4.15.,
galéirol 4. 0.

EKB
. Eves jelentés
2005



Szam

Cim

HL
hivatkozas

EKB/2005/8

EKB/2005/9

EKB/2005/10

EKB/2005/11

EKB/2005/12

EKB/2005/13

EKB/2005/14

EKB/2005/15

EKB/2005/16

EKB/2005/17

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. aprilis 7-ei ajanlasa az Euro-
pai Unid Tanacsa szamara a Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique kiilsé konyvvizsgaldirol

Az Eurodpai Kézponti Bank 2005. majus 20-ai ajanlasa az Euro-
pai Unié Tanacsa szamara a De Nederlandsche Bank kiilsé
konyvvizsgalojarol

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. oktober 26-ai ajanldsa az
Eurépai Unié Tandcsa szamara a Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland kiilsé konyvvizsgaloirdl

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. november 17-ei hatarozata az
Eurdpai Kozponti Bank forgalomban levé eurobankjegyekbdl
szarmazo jovedelmének a részt vevo tagallamok nemzeti koz-
ponti bankjai kdzotti elosztasarol

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. november 17-ei hatarozata
az Eurdopai Kozponti Bank éves beszamolojarol szolo
EKB/2002/11 hatarozat mddositasarol

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. november 17-ei irdnymuta-
tasa az Eurdpai Kozponti Banknak a negyedéves pénziigyi
elszamolasokra vonatkozo statisztikai adatszolgaltatasi kove-
telményeirdl sz6l6 EKB/2002/7 iranymutatas modositasarol

Az Eurépai Koézponti Bank 2005. december 9-ei hatarozata a
2006. évi érmekibocsatas mennyiségének engedélyezésérol

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. december 15-ei irdnymuta-
tasa az Europai Kozponti Bank devizatartalékokat megtestesitd
eszkozeinek nemzeti kdzponti bankok altali kezelésérdl és
az Eurdpai Kozponti Bank devizatartalékokat megtestesitd
eszkozeit érintd miveletek jogi dokumentdcidjarol szolo
EKB/2000/1 iranymutatas modositasardl

Az Eurépai Koézponti Bank 2005. december 30-ai iranymuta-
tasa egy Transzeuropai Automatizalt Valos Idejti Brutto Elsza-
molasi Rendszerrél (TARGET)

Az Eurdpai Kozponti Bank 2005. december 30-ai iranymuta-
tasa az eurorendszer monetaris politikai eszkozeir6l és eljara-
sair6l szolo EKB/2000/7 irdnymutatds modositasardl

HL C91.,
2005.4.15.,
5.0.

HL C 151.,
2005.6.22.,
29. o.

HL C 277.,

2005.11.10.,

30. o.

HL L 311,

2005.11.26.,

41. o.

HLL3I11.,

2005.11.26.

43, o.

HL L 30.,
2006.2.2.,
1. 0.

HL L 333,
2005.12.20
55. o.

HL L 345.,
2005.12.28
33. 0.

HL L 18.,
2006.1.23.,
1.o0.

HL L 30.,
2006.2.2.,
26. 0.

il

9%

o5

EKB

Eves jelentés

2005



AZ EKB ELFOGADOTT VELEMENYEI

A kovetkez6 tablazat azokat a véleményeket
tartalmazza, amelyeket a szerzédés 105. cikké-
nek (4) bekezdése és a KBER Alapszabalyanak
4. cikke értelmében, valamint a szerz6dés 112.

szabaly 11.2 cikkének értelmében az EKB 2005-
ben fogadott el. Az EKB alapitasa dta elfoga-
dott Osszes vélemény megtalalhato az EKB
honlapjan.

cikke (2) bekezdésének b) pontja és az Alap-

(a) Az EKB tagaillami konzulticié utin elfogadott véleményei'

Sorszam’ Kezdeményezo A vélemény targya

CON/2005/1 Olaszorszag A Banca d’Italia hitelnytjtdsa Libanon szdmara

CON/2005/3  Magyarorszag Pénzfeldolgozas és -forgalmazas

CON/2005/5 Malta A Central Bank of Malta hitelintézetekre vonatkozd sta-
tisztikai adatszolgaltatasi kovetelményei

CON/2005/8 Litvania A hitelszovetkezetekre (kredito unija) vonatkozo kotelezo
tartalék kovetelmények

CON/2005/9  Belgium Az értékpapir-elszamolasi és a hasonld szabalyozas ala es6
intézmények prudencialis feliigyelete

CON/2005/10 Magyarorszag A Magyar Nemzeti Bank statisztikai adatkozlési kovetel-
meényei fizetések tranzakcios kodjait illetéen

CON/2005/12 Luxemburg Pénziigyi biztositékokrol szol6 megallapodasok

CON/2005/13 Ciprus Monetaris pénziigyi intézmények jelentései havi mérlege-
ikr6l

CON/2005/14 Magyarorszag Kotelezo jegybanki tartalék

CON/2005/15 Dania Terheléseskartya-rendszer miikodtetési koltségeinek fel-
osztdsa a bankok, fogyasztok és kiskereskeddk kozott

CON/2005/19 Magyarorszag A torvényes fizetéeszkoz hamisitas elleni védelmével kap-
csolatos technikai feladatok és egyéb kotelezettségek

CON/2005/20 Lettorszag A Latvijas Banka alapszabalyanak modositasai

CON/2005/21 Litvania Az euro bevezetésének jogi keretei

CON/2005/23 Ausztria Hataron atnyulo szolgaltatasok jelentése fizetésimérleg- és

nemzetkozi befektetési pozicid statisztikakhoz

1 2004 decemberében a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy az EKB altal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvélemé-
nyeket altalaban kozvetleniil elfogadasuk és a kezdeményez6 hatosagnak tortént tovabbitasuk utan kell nyilvanossagra hozni.
2 A konzultaciok abban a sorrendben kapnak szamot, ahogyan a Kormanyzétanacs elfogadja azokat.

EKB
Eves jelentés
2005



Sorszam’

Kezdeményez6

A vélemény targya

CON/2005/24

CON/2005/25

CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

Cseh Koztarsasag Pénziigyi piacok ellendrzésének atszervezése, valamint a

Szlovakia

Szlovakia

Hollandia

Ciprus

Ausztria

Spanyolorszag

Belgium

Litvania

Olaszorszag

Ciprus

Cseh Koztarsasag

fizetési és értekpapir-elszamolasi rendszerek feliigyelete

Lobbizas szabalyozasa, beleértve a Narodna banka Slo-
venskahoz kot6do lobbitevekenységeket

A Narodna banka Slovenska feladata a teljes pénziigyi piac
integralt feliigyeletével kapcsolatban, valamint alapszaba-
lyanak modositasai

Egyiittmikodés a De Nederlandsche Bank ¢és a Centraal
Bureau voor de Statistiek kozott az EKB statisztikai adat-
szolgaltatasi kovetelményei terén

Az értékpapir-elszamolasi rendszerekben tortént teljesités
véglegességérol szolo 98/26/EK iranyelv (elszamolasok
véglegességérol szolo iranyelv) alkalmazasarol szolo tor-
vény modositasai

Ausztria hozzdjaruldsanak finanszirozasa az Oesterrei-
chische Nationalbank altal az IMF bizalmi letéti alapjdhoz,
amelyet a természeti katasztrofak altal sujtott alacsony
jovedelmii orszagoknak tartanak fenn

A Banco de Espafia nyeresége Kincstarba torténd befizeté-
sének szabalyai

Egy kozvetlen adatszolgaltatasi rendszer bevezetése fize-
tésimérleg- €s nemzetkozi befektetési pozicio statisztikak-
hoz

A Lietuvos bankas fizetési eszkozokkel kapcsolatos sta-
tisztikai adatszolgaltatasi kovetelményei

A megtakaritasok védelmérdl szolo torvény kovetkeztében
a Banca d’Italia felépitésében és belso iranyitasaban beko-
vetkez6 valtozasok

A Central Bank of Cyprus kotelezotartalék-rendszerének
modositasai

A fizetésképtelenségi feltételrendszer modernizalasa, 0j
eszk6zok bevezetése a fizetésképtelenség megoldasara és
a hitelez6k jogainak erdsitése

) EKB
Eves jelentés
2005



m

Sorszam’ Kezdeményezé A vélemény targya

CON/2005/37 Németorszag A hatarokon atnyulo fizetésekkel kapcsolatos adatszolgal-
tatasi kotelezettségek modositasai

CON/2005/38 Litvania A Lietuvos bankas bankjegy- és érmekibocsatasi joga az
euro bevezetésekor, valamint a bank elndkének személyes
fliggetlensége

CON/2005/39 Cseh Koztarsasag A pénziigyi piac feligyelete atfogo integracidjara vonat-
koz6 feliilvizsgalt javaslat, ahol a Ceska narodni banka az
egyetlen feliigyeleti hatdsag

CON/2005/40 Franciaorszag Pénziigyi eszkozok tulajdonjoganak atruhazasara vonat-
koz6 szabalyok alkalmazasa

CON/2005/41 Olaszorszag A kis értekli megbizasokat feldolgozo fizetési rendszerek
feliigyelete

CON/2005/42 Magyarorszag Az elszamolasforgalom targyi, technikai, biztonsagi és
tizletmenet-folytonossagi kovetelményei

CON/2005/43 Belgium Bemutatdra szo616 értékpapirok megsziintetése €s a tarsa-
sagi értékpapirokra vonatkozo jogi keretrendszer moderni-
zalasa

CON/2005/44 Lengyelorszag A devizaval kapcsolatos jogszabalyok mddositasai

CON/2005/45 Cseh Koztarsasag Egyes pénziigyi intézményekkel, beleértve a biztositotar-
sasagokat és nyugdijalapokat, kapcsolatos statisztikai adat-
szolgaltatasi kovetelmények

CON/2005/46 Cseh Koztarsasag Statisztikai célbol egyes statisztikai adatok cseréje a Ceska
narodni banka és a Cesky statisticky ufad (statisztikai hiva-
tal) kozott

CON/2005/47 Szlovakia A Narodna banka Slovenska mentesitése a jogi személyek
biintetdjogi feleldssége alol

CON/2005/48 Svédorszag A Sveriges Riksbank altal készpénzt valogato és tarolo val-
lalkozasoknak kifizetett kamatkdoltség

CON/2005/49 Cseh Koztarsasag Bankok ¢és kiilfoldi bankfiokok statisztikai jelentési kote-
lezettségei

CON/2005/50 Szlovakia A kereskedelmi bankok altal a betétbiztositasi alapba fize-

EKB
Eves jelentés
2005

tett éves hozzdjarulasok csokkenése és a monetdris finan-
szirozas tilalma



Sorszam’ Kezdeményez6 A vélemény targya

CON/2005/52 Magyarorszag A jegybanki informaciods rendszer részére szolgaltatando
informaciok kore, valamint az adatszolgaltatdas modja €s
hatariddi

CON/2005/54 Svédorszag A Sveriges Riksbank alapszabalyanak modositasai

CON/2005/55 Szlovakia Valtozasok az allamkincstari rendszerben

CON/2005/57 Szlovénia Részvénytarsasagok és korlatolt feleldsségli tarsasagok
tokéje értékének ujboli megallapitdsa, valamint névérték
nélkiili részvények bevezetése az euro bevezetése kovet-
keztében

CON/2005/58 Olaszorszag Feliilvizsgalt javaslat a megtakaritasok védelmérdl szolo
torvény kovetkeztében a Banca d’Italia felépitésében és
belso iranyitasaban bekdvetkezd valtozasokrol

CON/2005/59 Esztorszag Az Eesti Pank alapszabalyanak modositasai az euro beve-
zetésére késziilve

CON/2005/60 Litvania A Lietuvos bankas alapszabalydnak modositdsai az euro
bevezetésére késziilve

CON/2005/61 Szlovakia A Narodna banka Slovenska altal alkalmazandé szamviteli

¢és pénziigyi adatszolgaltatasi szabvanyok

) EKB
Eves jelentés
2005



(b) Az EKB szakvéleménye valamely europai intézménnyel folytatott konzultaciot kovetoen®

Szam* Kezdeményezé | Targy HL hiv. sz.
CON/2005/2  Tanacs A pénziigyi rendszer pénzmosasra és ter- HL C 40.,
rorizmusfinanszirozasra valo felhasznala-  2005.2.17.,
sanak megakadalyozasa 9. 0.
CON/2005/4  Tanacs Hitelintézetek és befektetési vallalkozasok  HL C 52.,
tokemegfelelési keretszabalyai 2005.3.2.,
37. 0.
CON/2005/6  Tanacs Uj tag kinevezése az EKB Igazgatosagaba  HL C 75.,
2005.3.24.,
14. o.
CON/2005/7  Tanacs A kozvetitok altal tartott értéekpapirokrél HL C 81.,
sz016 hagai egyezmény 2005.4.2.,
10. o.
CON/2005/11 Tanacs A statisztikai adatok minésége a tulzott HL C 116.,
hiany esetén kovetendd eljarassal ossze- 2005.5.18.,
fliggésben 1. o.
CON/2005/16 Tanacs A kiilfoldi leanyvallalatok felépitésére és HL C 144.,
tevékenységére vonatkozo kozosségi sta-  2005.6.14.,
tisztikak 14. o.
CON/2005/17 Tanacs A thlzott hiany esetén kovetendd eljaras HL C 144.,

végrehajtasanak felgyorsitasa és pontosi-  2005.6.14.,
tasa a Stabilitasi és Novekedési Paktum  16. o.
végrehajtasaban tortént valtozasok tikro-

zésére

CON/2005/18 Tanécs A koltségvetési poziciok feliigyeletének HL C 144.,
megerdsitése, valamint a gazdasagpolitikdk  2005.6.14.,
feliigyelete és 0sszehangolasa a Stabilitdsi  17. o.
¢s Novekedési Paktum végrehajtasaban
tortént valtozasok tiikkrozésére

CON/2005/22 Tanacs Az euro pénzhamisitas elleni védelmét
szolgalo csere-, segitségnyujtasi és képzési  HL C 161.,
program (a ,Periklész-program”) kiter- 2005.7.1.,
jesztése 11. o.

3 Az EKB honlapjan is elérhetd.
4 A konzultaciok abban a sorrendben kapnak szamot, ahogyan a Kormanyzotanacs elfogadja azokat.
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A harmonizalt fogyasztoiar-indexek
(HICP) k6zds bazisidoszakai

Az euro bevezetésének rendszere azokban
a tagallamokban, amelyek még nem vezet-
ték be az eurot

A pénziigyi eszkozok piacairdl szolo
2004/39/EK iranyelv atiiltetésére és alkal-
mazasara meghatarozott hataridok meg-
hosszabbitasa

A pénzeszkdzok atutalasat kisérd fizetorol
sz616 informacid

HL C 254.,
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4. 0.
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AZ EURORENDSZER MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE'

2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy hatarozott,
hogy az iranyado refinanszirozasi mtiveletekre
érvényes minimalis ajanlati kamatlabat 2,0%-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat val-
tozatlanul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzoétanacsa gy dontdtt, hogy
a 2005-ben esedékes hosszl tavu refinansziro-
zasi muveletekre szant dsszegeket miiveleten-
ként 25 milliard eurdérol 30 milliard eurdra
noveli. Az 6sszeg megallapitasanal figyelembe
vették az eurodvezet bankrendszerének 2005-
ben varhatéoan magasabb likviditasi igényét.
Ugyanakkor az eurorendszer a likviditas dontd
részét tovabbra is iranyado refinanszirozasi
miveletein keresztiil kivanja biztositani. A Kor-
manyzotanacs 2006 elején Gjra mddosithat az
elkiilonitett sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7., MAJUS 4.,
JUNIUS 2., JOLIUS 7, AUGUSZTUS 4., SZEPTEMBER 1.,
OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzdtanacsa gy hatarozott,
hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletekre
érvényes minimalis ajanlati kamatlabat 2,0%-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat val-
tozatlanul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szaza-
lékponttal 2,25%-ra emeli a 2005. december
6-an elszamolandé miivelettel kezdve. Ugy
hatarozott tovabba, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait
0,25 szazalékponttal 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra

emeli, mindkettére vonatkozoéan 2005. decem-
ber 6-ai hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
a 2006-ban esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi miveletekre szant 6sszegeket miiveleten-
ként 30 millidrd eur6rol 40 millidrd eurora
noveli. Az dsszeg megallapitasanal két szem-
pontot vettek figyelembe. El16szor is, hogy az
euroovezeti bankrendszer likviditdsi igénye
2006-ban varhatdan tovabb ndvekszik. Masod-
szor, az eurorendszer ugy hatarozott, hogy kissé
noveli a hosszabb tavu refinanszirozasi mive-
letekkel kielégitett likviditasigények résza-
ranyat. Ugyanakkor az eurorendszer a likviditas
dontd részét tovabbra is iranyado refinansziro-
zasi miveletein keresztiil kivanja biztositani. A
Kormanyzotanacs 2007 elején ismét mddosithat
az elkiilonitett sszegen.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy hatarozott,
hogy az iranyado refinanszirozasi miiveletekre
érvényes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25 %-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB 1999-es Eves je-
lentése 176-180., az EKB 2000. évi Evesjelentése 205-208., az
EKB 2001. évi Eves jelentése 219. és 220., az EKB 2002. évi
Eves jelentése 234. és 235., az EKB 2003. évi Eves jelentése
217. és 218., illetve az EKB 2004. évi Eves jelentése 217. olda-

lan talalhato.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
2005 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nyujtani olvasénknak az Eurépai Kozponti Bank 2005
janudarja 6ta megjelent,valogatott kiadvanyairol. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a 2005
decembere ¢és 2006 februarja kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekloddk a kiad-
vanyokat az EKB Tajékoztatasi és sajtofoosztalyan téritésmentesen szerezhetik be. Kérjiik, meg-
rendeléseiket irasban juttassak el a bels6 boriton megadott postai cimre.

Az Eurodpai Kézponti Bank és az Eurépai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashatd (http://www.ecb.int).
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Enderlein, H. — Lindner, J. — Calvo-Gonzalez , O. — Ritter, R.: The EU budget: how much
scope for institutional reform? 2005. aprilis.
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Dierick, F. — Pires, F. — Scheicher, M. — Spitzer, K. G.: The New Basel Capital Framework
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FOGALOMTAR

A fogalomtar az Eves jelentésben eldfordulo szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB honlapjdn
atfogobb és részletesebb glosszarium is talalhato.

Aktiv oldali rendelkezésre allds (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre
allasanak egyik formaja, amelynek keretében a partnerkorbe tartozo hitelintézetek eldre megsza-
bott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében egynapos O/N hitelhez juthatnak vala-
melyik nemzeti kozponti banknal (lasd még az EKB iranyadé kamatai szocikket).

Automatizalt feldolgozas (straight-through processing — STP): a kereskedések/fizetési transzfe-
rek automatizalt, egymashoz illesztett miiveletekbdl all6 feldolgozasa, ideértve az utasitasok auto-
matikus eldallitasat, megerdsitését, elszdmolasat és kiegyenlitését.

Altaldnos Tandcs (General Council): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozé testii-
lete, amelyet az EKB elndke, alelndke és a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerébe tartozé nem-
zeti kozponti bankok elnodkei alkotnak.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartasa az eurorendszer elsddleges célja. A
Kormanyzétanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurodvezetben a
harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Kormanyzota-
nacs azt is egyértelmivé tette, hogy az arstabilitds fenntartdsa érdekében az inflacios ratat kozép-
tavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre dllisa, amelyet a part-
nerkdrébe tartozo hitelintézetek egynapos O/N betétek elhelyezésére vehetnek igénybe, és amely
utan valamely nemzeti kozponti bank elére meghatarozott kamatot fizet (lasd még az EKB irany-
adé kamatai szdocikket).

Bruttéo miikodési eredmény (gross operating surplus): a termelési kibocsatas értékén keletkezett
tobblet (vagy hiany), amelybdl mar levontak a folyo termeldfelhasznalast, a munkavallaléi jove-
delmet, valamint az adok és a termelési tamogatasok kiilonbségét, de amelyben még nem vették
figyelembe a pénziigyi és nem termelt eszk6zok kolcsonzéséhez/bérléséhez vagy birtoklasahoz
kapcsolodo bevételeket és kifizetéseket.

Csatlakozni kivdno orszdgok (accession countries): azok az orszdgok, amelyek megkezdték az
Europai Unioval a csatlakozasi targyalasokat. Horvatorszaggal és Torokorszaggal 2005. oktober

3-4n indultak meg a targyaldsok.

Csatlakozé orszagok (acceding countries): azok az orszagok, amelyek alairtak a csatlakozasi szer-
z6dést. Bulgaria és Romania 2005. aprilis 25-én tette meg ezt a 1épést.

Devizaswap (foreign exchange swap): egy idoben végrehajtott azonnali és hataridés tranzakciok,
amelyek keretében valamely devizanemet egy masikra valtanak at.

ECOFIN Tandcs (ECOFIN Council): az Eurdpai Unid gazdasagi és pénzligyminisztereinek tanacsa.

Effektiv (nominalis/redl) eurodrfolyam (effective euro exchange rates (EERs) of the euro (nomi-
nal/real)): az eurodvezet jelentés kereskedelmi partnereinek valutdival szembeni kétoldala
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euroarfolyamok sulyozott atlagai. Az Eurépai Kozponti Bank a nominalis effektiv euroarfolyam-
indexet a kereskedelmi partnerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi kozzé: az egyik az
EER-23, amelybe 13 eurodvezeten kiviili unios tagallam és az a 10 f6 kereskedelmi partner tar-
tozik, amely nem tagja az Eurdpai Unionak; a masik az EER-42, amely az EER-23 tagjaibol és
tovabbi 19 orszagbdl all. Az alkalmazott sulyok az adott partnereknek az eurodvezet kiilkeres-
kedelmében vald részesedését tiikkrozik, egyszersmind magyarazattal szolgalnak a harmadik pia-
cokon folyo versenyre. A real-effektiv euroarfolyamot ebbdl tigy kapjuk meg, hogy a nominalis
effektiv arfolyamot deflaljuk a kiilfoldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszo-
nyitott stlyozott atlagaval. A real-effektiv euroarfolyam ezért kitiinden alkalmas az ar- és kolt-
ség-versenyképesség mérésére.

Egyéb pénziigyi kozvetité (other financial intermediary — OFI): olyan vallalat vagy kvazi valla-
lat — kivéve biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak—, amely féleg olyan pénziigyi kozvetitéssel
foglalkozik, amely nem fizetéeszkdzhoz, monetdris pénziigyi intézményeken kiviili intézményi
egységektol torténd betét és/vagy betéthelyettesito-elfogadashoz kapcsolddo kotelezettségvalla-
lasbol erednek. A pénziigyi kozvetiték kiilonbozo tipusai tartoznak ide, kiilonosen azok, amelyek
tulnyomorészt hosszu tavua finanszirozassal foglalkoznak, Ggymint pénziigyi lizinggel foglalkozo
vallalatok; értékpapirositott eszkozok tartasara létesitett specialis pénziigyi kozvetitd vallalko-
zasok; pénziigyi holding tarsasagok; értékpapirokkal és szarmazékos pénziigyi eszkdzokkel (sajat
szamlara) kereskeddk; kockazatitéke- és fejlesztésitoke-tarsasagok.

Az EKB irdnyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormdnyzotandcs altal megéllapitott
kamatlabak, amelyek egyben az Eurépai Kézponti Bank monetaris politikai iranyvonalardl is
eligazitast adnak. Az irdnyadd kamatok a kovetkezok: az irdnyadé refinanszirozasi miiveletek
minimadlis ajanlati kamatldba, tovabba az aktiv oldali rendelkezésre 4llds ¢és a betéti rendelke-
zésre allds kamatlaba.

Elsodleges egyenleg (primary balance): a kormanyzat nett6 finanszirozasi igénye vagy képessége
a konszolidalt kormanyzati kotelezettségekre fizetett kamatok nélkiil.

Elszamolasi kockazat (settlement risk): annak a kockazata, hogy egy atutalasi rendszeren keresz-
till lebonyolitott elszamolas nem a vart médon megy végbe. Az elszamolasi kockazat lehet hitel-
kockazat, illetve likviditasi kockazat.

EONIA, euro egynapos indexdtlag (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi
piacat meghatarozo effektiv kamatlab. Kiszamitasa a fedezetlen egynapos eurohiteliigyletekben
résztvevo bankok egy csoportja altal jelentett kamatlabak atlaganak stulyozasaval torténik.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az euro6vezet orszagai és a
Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakaszaban részt nem vevd unios tagallamok kozott az
arfolyam-politikai egyiittmiikodés kereteit lefektetd arfolyamrendszer.

EURIBOR - euro bankkézi kindlati kamatlab (euro interbank offered rate): az a bankok egy
csoportja altal jelentett kamat, amelyen az els6osztalyu bankok eurohitelt hajlandok nyujtani egy-
masnak. Napi rendszerességgel allapitjak meg legfeljebb egyéves futamideji, kiillonboz6 lejarata
bankkozi betétekre.

Eurodvezet (euro area): azoknak az unids tagallamoknak az 6vezete, amelyek a szerzddéssel
Osszhangban bevezették az eurot mint kozos valutat. Az eurodvezet tagallamai az Eurépai Koz-
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ponti Bank Kormanyzétandcsanak felelds vezetése alatt egységes monetaris politikat folytatnak.
Tagja jelenleg Belgium, Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, irorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag.

Eurorendszer (eurosystem): az eurodvezet kozponti bankjainak rendszere, amely az Eurépai Koz-
ponti Bankbol és azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjaibol all, amelyek a Gazdasagi és Mone-
taris Unié harmadik szakaszaban bevezették az eurdt.

Eurépai Kozponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB): az EKB az eurorendszer ¢és a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER) kozponti intézménye, amely a szerzédés 107(2)
cikke értelmében 6nalld jogi személyiséggel rendelkezik. Az EKB gondoskodik arrél, hogy a
KBER alapokmanya altal az eurorendszerre és a KBER-re ruhdzott feladatokat sajat tevékenysé-
gének keretében vagy a nemzeti kdzponti bankokon keresztil végrehajtsak. Az EKB iranyito tes-
tiilletei a Kormanyzétanics, az Igazgatésag, valamint harmadik dontéshozé szervként az Altalanos
Tanacs.

Eurépai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén, a Gazda-
sagi és Monetaris Unio masodik szakaszanak kezdetén létrehozott atmeneti intézmény. Az Euré-
pai Kozponti Bank 1998. junius 1-jei megalapitasat kovetden felszamoltak.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (securities settlement system, SSS): olyan rendszer, amely
ingyen, fizetés ellenében (fizetés ellenében torténd szallitds) vagy egyéb eszkdz ellenében (szal-
litas ellenében torténd szallitas) teszi lehetové az értékpapirok tartasat és atruhazasat. Magaban
foglalja az értékpapir-kereskedés elszamolasahoz és az értékpapirok letéti 6rzéséhez sziikséges
valamennyi intézményi és miszaki feltételt. A rendszer valos idejii, bruttd vagy nettd elszamo-
last lehet. Egy elszamolasi rendszer lehetové teszi a tagok kotelezettségeinek kiszamitasat is (ezt
nevezzik kliringnek).

Fedezet (collateral): felvett hitel visszafizetéshez garanciaként odaigért, vagy masként atadott
eszk6zok (pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkdzei), illetve visszavasarlasi megalla-
podas keretében (pl. hitelintézetek altal a jegybanknak) eladott eszk6zok.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal kiilonleges esetekben vég-
rehajtott nyilt piaci miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditdsingadozés ellenstilyozasa.
A finomhangol6 miveletek gyakorisdga és lejarata tekintetében nincs egységes szabalyozas.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): statisztikai kimutatas, amely 0sszegzi egy gazda-
sagnak a kiilfolddel adott idészakban lebonyolitott gazdasagi ligyleteit. Idetartoznak az arukkal,
szolgaltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos iigyletek; a kiilfélddel szembeni pénziigyi kove-
telést vagy kotelezettséget magukban foglald tranzakciok; tovabba a transzferek (pl. az adossa-
gelengedés).

Gazdasagi és Monetaris Unié (Economic and Monetary Union — GMU): a kdzds valuta, az euro
bevezetéséhez, az eurodvezet egységes monetaris politikajahoz, az EU-tagallamok gazdasagpoli-
tikajanak Osszehangolasahoz vezetd folyamat, amely a szerzédésben foglaltak alapjan harom
1épésben valdsult meg. A harmadik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén vette kezdetét, amikor beve-
zették az eurot, a tagallamok pedig az Eurépai Kozponti Bankra ruhdztdk a monetaris politika
feletti illetékességet. A GMU létrehozasa a 2002. janudr 1-jei készpénzeserével fejez6dott be.
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Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg (Economic and Financial Committee — EFC): a k6zdsség ta-
nacsado testiilete, amely az ECOFIN Tandcs munkajanak el6készitésében jatszik szerepet. Fel-
adatai koz¢é tartozik a tagallamok ¢és a kozosség gazdasagi és pénziigyi helyzetének attekintése,
valamint a koltségvetési feliigyelet.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyasztoi
araknak az Eurdpai Unid valamennyi tagallama k6zott harmonizalt mérészama, amelyet az Euro-
stat allit ossze.

Hitelintézet (credit institution): (i) olyan vallalkozas, amely a nagykdzonségtdl betéteket vagy
mas visszafizetendd eszkozoket fogad el, illetve sajat szamldjara hiteleket nyujt; (ii) barmely, az
(i) pontba nem sorolhaté vallalkozas vagy egyéb jogi személy, amely elektronikus pénz formaja-
ban fizetdeszkozt bocsat ki.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockazata, hogy egy partner nem egyenliti ki maradéktala-
nul valamely kotelezettségét akar esedékességkor, akar azt kovetden. Hitelkockazat a helyettesi-
tésikoltség-kockazat és a tokekockazat, de idetartozik az elszamolo bank mulasztasa is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezonek) arra, hogy egy meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit szamara.
Kamatladba altaldban meghatarozott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetendd
Osszeghez képest alacsonyabb aron is. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tava refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): rendszeres, az
eurorendszer altal penzids iigyletek formajaban végrehajtott nyilt piaci miivelet. Havi tenderek
keretében hajtjak végre, rendszerint harom honapos lejarati idével.

Igazgatosag (executive board): az EKB egyik dontéshozo testiilete. Tagja az EKB elndke és alel-
noke, valamint az eurdt bevezetett tagallamok allam-, illetve kormanyféinek egyetértésével kine-
vezett négy tovabbi tag.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az eszkdzarvaltozas (pl. kotvény¢é vagy részvényé) iite-
mének varhato ingadozdsa (vagyis szérdsa). Az adott eszkdz arabol, opcidinak lejarati idejébdl és
érvényesitési arabodl, valamint kockdzatmentes megtériilési ratajabol szamithato ki kiilonféle opcio-
arazasi modellek, mint példaul a Black—Scholes-modell segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Europai Rendszere (European System of Accounts 1995 —
ESA 95): makrogazdasagi szamlak atfogo, integralt rendszere, amely nemzetkdzileg elfogadott
statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon és szamviteli szabalyokon alapul. Az
ESA 95 célja az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, szamszer(i leirdsa. Az ESA
95 nem mas, mint az 1993. évi System of National Accounts (SNA 93) Eurdpai Kozosségekre sza-
bott valtozata.

Irdnyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): rendszeres nyilt piaci miivelet,
amelyet az eurorendszer penzios iigyletek formdjaban hajt végre. Heti tenderek keretében, rend-
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Kormadnyzat (general government): az Integralt Nemzeti Szamldk 1995. évi Eurdopai Rendszerében
meghatarozott szektor, amely olyan rezidens szereplokbdl all, akik elsésorban egyéni és kdzos-
ségi fogyasztasra szant, nem piaci aruk és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jove-
delem és vagyon Ujraelosztasaval foglalkoznak. Magaban foglalja a kdzponti kormanyzatot, a
tartomanyi és a helyi dnkormanyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoz-
nak ebbe a korbe a kormanyzati tulajdonban 1évo, iizleti tevékenységet folytatd egységek, pl. az
allami vallalatok.

Kormanyzotanacs (Governing Council): az Eurépai Kézponti Bank (EKB) legfébb dontéshozo
testiilete. Tagjai az EKB Igazgatosaganak tagjai, tovabba azon tagallamok nemzeti kdzponti bank-
jainak elndkei, amelyek bevezették az eurdt.

Kotelezé tartalék (reserve requirement): az a minimalis tartalék, amelyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél koteles elhelyezni. E kdvetelmény betartasat a tartalékperiodus napi egyen-
legeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kotvénypiac (bond market): az a piac, amelyen hosszabb lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokat bocsatanak ki, illetve ezekkel kereskednek.

Kozgazdasagi elemzés: az Europai Kozponti Bank arstabilitasi kockazatokra vonatkozo atfogo
elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzotanacs monetaris politikai dontéseinek alapjat
képezi. A kozgazdasagi elemzés foként az aktudlis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra, tovabba
a benniik rejlé rovid és kdzéptava kockazatokra dsszpontosit az aruk, a szolgaltatdsok és a ténye-
z0k piacanak kinalata és kereslete kozotti kdlesonhatas szemszogébdl. Az elemzés soran gondo-
san iigyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot éré sokkok jellegét, a koltségekre és az arképzésre
gyakorolt hatasait, valamint a gazdasagba torténd begytirtizésiiket rovid és kozéptavon (lasd még
a monetaris elemzés szocikket).

Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks — ESCB):
Az Europai Kozponti Bank (EKB) és a 25 unids tagallam nemzeti kdzponti bankjainak egyiittese.
Az eurorendszer tagjain kiviil tehat azon tagallamok nemzeti kdzponti bankjai is beletartoznak,
amelyek még nem vezették be az eurdt. A KBER iranyito testiiletei az EKB Kormanyzotanacsa
és Igazgatosaga, valamint harmadik dontéshozé testiiletként az EKB Altalanos Tandcsa.

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): értékpapirok tarolasaval és kezelésével
foglalkozo szerv, amely az értékpapiriigyleteket konyvelési tételenként dolgozza fel. Az értékpa-
pirok drzése torténhet fizikai (de elmozdithatatlan) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan
elektronikus nyilvantartasban). Az értékpapirok letéti 6rzésén és adminisztracidjan til a kozponti
értéktar foglalkozhat elszamolassal és kiegyenlitéssel is.

Kozponti kormanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamldk 1995. évi Eurdpai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, a regionalis és helyi dnkormanyzatok kivételével
(lasd még a kormanyzat szocikket).

Kozponti szerzodo fél (central counterparty): kereskedelmi partnerek k6zott valamennyi elado-

val szemben vevéként, illetve valamennyi vevével szemben eladdként fellépd kozbeiktatott
szereplo.
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Kozvetlen befektetés (direct investment): olyan hatarokon atnyulé iigylet, amelynek célja tartos
befolyas (a gyakorlatban a torzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdonjoga-
nak) megszerzése valamely masik orszagban rezidens vallalkozasban.

Likviditasi kockazat (liquidity risk): annak a kockazata, hogy egy partner kotelezettségének teljes
értékét nem esedékességkor, hanem valamely elére nem meghatarozott késébbi idépontban
teljesiti.

Lisszaboni stratégia (Lisbon strategy): strukturalis reformok atfogo programja, amelynek célja,
hogy az Eurdpai Unio6 ,,a legdinamikusabb ¢és legversenyképesebb tudasalapti gazdasagga valjon
a vilagon”. A stratégiat 2000-ben az Eurdpai Tandcs lisszaboni iilésén fogadtak el.

MT1: a sziik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban 1év6 készpénzbdl, vala-
mint a monetdris pénziigyi intézményeknél (MPI) és a kozponti kormanyzatnal (pl. posta, allam-
kincstar) elhelyezett egynapos O/N betétek allomanyabdl tevodik dssze.

M2: kdzbens6 monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom honapos, felmondhato
betétekbdl (azaz rovid lejarata takarékbetétekbol), valamint a monetdris pénziigyi intézmények-
nél (MPI-k) és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarath) beté-
tekbol all.

M3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bdl és a piacképes eszkdzok-
bél, nevezetesen a visszavasarldsi megallapoddsokbodl, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl,
valamint az MPI-k 4altal kibocsatott, legfeljebb két éves lejarath, hitelviszonyt megtestesité érték-
papirokbol all.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3): az M3 monetaris aggregatum
kozéptava éves novekedésének az az liteme, amely mellett fenntarthato az drstabilitas. Jelenleg
az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Minimalis ajanlati kamat (minimum bid rate): az irinyado6 refinanszirozasi miiveletek kamat-
labanak als6 hatara, amelyre a partnerkorbe tartozo hitelintézetek ajanlatot tehetnek valtozo
kamatu tender keretében. A minimalis ajanlati kamat egyike az EKB iranyadé kamatainak, egy-
szersmind az EKB monetdris politikai irdnyvonalardl is tdjékoztat.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az Eurépai Kozponti Bank drstabilitasi kockazatokat
vizsgalo atfogd elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétandcs monetaris politikai donté-
seinek alapjat képezi. A monetaris elemzés segitségével a pénzeszkozok és az arak kozotti,
hosszabb idéhorizonton fennallo szoros kapcsolat fényében lehet értékelni az inflacio kozép- és
hosszu tava alakuldsat. A pénzmennyiség-mutatokkal jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja,
igy az M3 Osszetevoinek, illetve az M3-on kiviili eszkoz- és forrasoldali aggregatumoknak az ala-
kulasat, nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiilonféle mérészamait (lasd még a kozgaz-
dasagi elemzés szocikket).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkorébol
ad6do, NKB-knak jaro bevétel, amelyet a Kormanyzoétandcs altal meghatdrozott irdnyelvek
szerinti eszk6zokbol kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban 1évé bankjegyekkel, vala-
mint a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fenndllé eszkdzok bevételével.
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Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions — MFIs): egyiittesen
az euroovezet pénzkibocsato szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Magukban foglaljak az euro-
rendszert, a k6zdsségi jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézeteket és minden olyan rezi-
dens pénziigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiillé szervezetektdl betéteket, illetve
betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hitele-
ket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ezen utolso csoportba elsdsorban a pénzpiaci alapok
tartoznak.

MPI-kamatok (MFI interest rates): azok a kamatlabak, amelyeket a rezidens hitelintézetek és
egyéb MPI-k (a kdzponti bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezet rezidens haz-
tartdsainak és nem pénziigyi vallalatainak euréban denominalt betéteire és hiteleire alkalmaznak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyijtott hitelei (MFI credit to euro area residents): az
MPI-k altal az euroévezet nem MPI rezidenseinek (koztik a kormanyzatnak és a maganszféra-
nak) nytjtott hitelek, valamint az MPI-k tulajdonaban 1év6, az eurodvezet nem MPI rezidensei
altal kibocsatott értékpapirok (részvények, tovabba egyéb tulajdonjogot, illetve hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok).

MPI-k hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6ssze-
tevoi: két évnél hosszabb lejarat betétek, harom honapnal hosszabb lejaratt felmondhatd beté-
tek, az eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejaratu, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): az euroovezet MPI-szektoranak kiil-
foldi eszkdzei (arany; bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutdban; eurodvezeten kiviili reziden-
sek altal kibocsatott értékpapirok; eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei és
visszavasarlasi megallapoddsai; pénzpiaci alapok befektetési jegyei; az MPI-k altal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok) nélkiil.

Az MPI-szektor konszolid4lt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ezt a mér-
leget Gigy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét net-
tositjuk az intézménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleivel és betéteivel). A
mérlegben statisztikai adatok taldlhatok az MPI-szektor eszkoz- és kotelezettségdllomanyarol az
eurodvezet MPI-szektoron kiviili rezidenseivel (vagyis az tal és az eurodvezet egyéb rezidenseivel),
illetve az eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben. A monetaris aggregatumok kiszamitdsanak
legfobb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili eszkdz- ¢s forrasoldali aggregdtumok rendszeres elem-
zésének alapja.

Nemzetkozi befektetési pozicio, kiilfolddel szembeni befektetési pozicid, kiilfoldi eszkozok netto
pozicidja (international investment position — i.i.p.): a gazdasag netto pénziigyi koveteléseinek
(vagy kotelezettségeinek) a kiilfolddel szembeni értéke és Gsszetétele.

Nem pénziigyi véllalatok kiilsé forrasbevonasinak (redl)koltsége (cost of the external financing
of non-financial corporations (real)): az a koltség, amely a nem pénziigyi vallalatoknal kiilsé
forrdsok bevonasakor meriil fel. Az eurodvezeti vallalatok esetében a banki hitel koltségének,
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koltségének és a tokekoltségnek a sulyozott atlagaként
szamitjak ki a kihelyezett (értékelési hatassal kiigazitott) allomany alapjan, az inflacids varako-
zasokkal deflalva.
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Nyilt piaci miivelet (open market operation): valamely pénziigyi piacon a kézponti bank kezde-
ményezésére végrehajtott miivelet. Céljukat, rendszerességiiket és eljarasrendjiiket tekintve az
eurorendszer nyilt piaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: irdnyadé refinanszirozasi miive-
letek; hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek; finomhangolé miiveletek; strukturalis miivele-
tek. Az alkalmazott eszk6zok tekintetében az eurorendszer legfébb nyilt piaci eszkdze a penzios
iigylet, amely a felsorolt valamennyi kategdériaban alkalmazhaté. A penzids ligyletek mellett struk-
turalis miveletek keretében hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa és végleges (out-
right) ligyletek végrehajtasa is lehetséges, finomhangolasi miiveletekhez kapcsoloddan pedig
végleges (outright) iigyletek és devizaswapok végrehajtasa, valamint rogzitett futamidejii betétek
gytijtése is megengedett.

Opcid (option): olyan pénziigyi eszkdz, amely tulajdonosat egy bizonyos eszkoz (kotvény, rész-
vény) meghatarozott idépontban vagy idépontig (az Un. érvényesitési vagy lejarati iddben vagy
1ddig), elére megallapitott (un. érvényesitési vagy kotési) arfolyamon torténé megvételére vagy
eladasara jogositja, de nem kotelezi erre.

Partner (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcidé masik résztvevéje (pl. a kdzponti bank
barmelyik iigyfele).

Penzios iigylet (reverse transaction): olyan mivelet, amelynek soran a kézponti bank visszava-
sarlasi megallapodas keretében eszkdzoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében hitelt nyu;jt
vagy vesz fel.

Pénzpiac (money market): rovid lejaratt pénzeszkozok kibocsatasanak, befektetésének és keres-
kedelmének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratu instrumentumokkal
hajtanak végre tranzakciokat.

Portféliobefektetés (portfolio investment): eurodvezetbeli rezidensek netto tigyletei, illetve pozi-
cioi (eszk6zok) az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkozasaban,
valamint az eurodvezeten kiviili rezidensek nettd ligyletei, illetve pozicidi (forrasok) az eurodve-
zeti rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkozasaban. Idetartoznak a tulajdonjogot, vala-
mint a hitelviszonyt megtestesitdo értékpapirok (kotvények, valtok, pénzpiaci instrumentumok),
nem soroljuk azonban ide a kiozvetlen befektetéseket és a tartalékeszkozoket.

Prognoézis (projections): évente négy alkalommal elvégzett munka végterméke, amelyben a szak-
értok megkisérlik felvazolni az eurodvezet lehetséges jovobeli makrogazdasagi folyamatait. Az
eurorendszer szakértdi prognozisat jiniusban és decemberben, az EKB szakért6i progndzisat mar-
ciusban és szeptemberben teszik kdzzé. Mindketté az Eurépai Kozponti Bank monetaris politi-

ey

tartozik, amelyek alapjan a Korményzétandcs az drstabilitdst 6vezé kockazatokat értékeli.

Rendelkezésre allas (standing facility): a kozponti bank egyik szolgaltatasa, amelyet a partnerek
sajat kezdeményezésre vehetnek igénybe. Az eurorendszer egynapos rendelkezésre allas kétféle
modjat alkalmazza: az aktiv oldali rendelkezésre allast és a betéti rendelkezésre allast.

Rendszerkockazat (systemic risk): annak kockazata, hogy amennyiben egy intézmény esedékes-
ségkor nem képes teljesiteni kotelezettségeit, ez mas intézményeket is megakadalyoz abban, hogy
kotelezettségeiknek esedékességkor eleget tegyenek. Egy ilyen mulasztas jelentds likviditasi vagy
hitelproblémakat okozhat, igy megrenditheti a piaci stabilitast, illetve a piacokba vetett bizalmat.
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Részvénypiac (equity market): az a piac, ahol részvénykibocsatas és -kereskedés folyik.

Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact): a paktummal a dontéshozok célja
az volt, hogy a tagallamok allamhaztartasa a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakasza-
ban is rendezett maradjon, ezzel is javitva az arstabilitas, tovabba a foglalkoztatottsag ndvelését
lehetévé tevo gyors, fenntarthatdo gazdasagi novekedés feltételeit. Ennek érdekében a paktum
kikoti, hogy a tagallamoknak kozéptavu koltségvetési célokat kell kitiiznilik. Ezen tulmenden kon-
krét rendelkezések talalhatok benne a tiilzott hidny esetén kovetendé eljarasrol. A térvénycso-
mag az Eurdpai Tanacs amszterdami iilésén a Stabilitasi és Novekedési Paktumrdl hozott 1997.
junius 17-1 allasfoglalasabol és két tanacsi rendeletébdl all: a 2005. junius 27-1 1055/2005 rende-
lettel mddositott 1997. julius 7-1 1466/97/EK rendelet a koltségvetési egyenleg feliigyeletének,
valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletének ¢és dsszehangolasnak megerdsitésérdl; a 2005. junius
27-1 1056/2005 rendelettel modositott 1997. julius 7-i 1467/97/EK rendelet a tiilzott hidny ese-
tén kovetendo eljards megvaldsitasanak felgyorsitasarél és pontositasardl. A paktumot kiegésziti
az ECOFIN Tanacsnak a Stabilitasi és Novekedési Paktum javitasarol cimi jelentése amelyet a
Eurdpai Tanacs 2005. marcius 22-23-4an tartott briisszeli iilésén hagyott jova. Ezt egészitette ki 4
Stabilitasi és Novekedési Paktum megvalositasanak konkrétumai és iranymutatas a stabilitasi és
konvergenciaprogramok formai és tartalmi jellemzéirél cimmel az az 01 etikai kddex, amelyet az
ECOFIN Tanacs 2005. oktober 11-én hagyott jova.

Szerzédés (Treaty): az Eurdopai Kozosséget 1étrehozo szerzédés (vagy Romai szerzodés). A szer-
z0dés tobb izben mddosult, a mddosité dokumentumok koziil kiemelkedik az Europai Unidrol
$z0l6 Szerz6dés (vagy Maastrichti szerzddés), amelyben lefektették a Gazdasagi és Monetdris
Unio alapjait, és ebbe foglaltdk a KBER alapokmanyat is.

TARGET (transzeurépai automatizalt, valés ideji brutté elszdmolasi rendszer) (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): az euro valds ideji brutto
elszamolasi rendszere. Decentralizalt rendszer, amely 16 nemzeti RTGS-rendszerbdl, az EKB fize-
tési mechanizmusabol (EPM) és az dsszekapcsold mechanizmusbal all.

TARGET?2: a TARGET-rendszer 0j generacioja, amelyben a jelenlegi decentralizalt technikai struk-
tarat egyetlen k6zos platform valtja fel, egységes szolgaltatassal ¢s tarifarendszerrel.

Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (elsdsorban passzivak) dsszege, amelyek alapjan
az egyes hitelintézetekre vonatkozo6 kotelezd tartalékot szamitjak.

Tartalékperiodus (maintenance period): az az id6szak, amelyre kiszamitjak, hogy egy adott hitel-
intézet eleget tett-c tartalékképzési kotelezettségének. A tartalékperiddus a Kormanyzotanacs azon
ilését koveto elsd iranyadé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan kezddédik, amelyre a mone-
taris politikai irdnyvonal havi értékelését iitemezték. Az Eurépai Kozponti Bank elézetesen, leg-
alabb harom hénappal az évkezdet el6tt nyilvanossagra hozza a tartalékolasi idészakok naptarat.

Tartalékrata (reserve ratio): a kozponti bank altal a tartalékalapban szereplé mérlegtételek egyes
kategoriaira megadott rata. Ez alapjan szamitjak ki kitelezé tartalékot.

Tulajdonjogot megtestesité (equities): vallalati tizletrésztulajdont megtestesitd értékpapirok. Ide-
tartoznak a tézsdén forgod részvények (jegyzett részvények), a tézsdén kiviili részvények és a
tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. A tulajdonjogot megtestesitd értékpapirok osztalék
formajaban jovedelmet termelnek.
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Tulzottdeficit-eljaras (excessive deficit procedure): az Europai Kozosségeket 1étrehozé szerzodés
104. cikke és a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol szo616 20. jegyzokdnyv koltségvetési
fegyelmet ir el6 az Eurdpai Uniod tagallamai szamara, egyszersmind meghatarozza azokat a kolt-
ségvetési poziciokat, amelyek mellett a deficit talzottnak tekintendd, tovabba szabalyozza, hogy
milyen intézkedéseket kell tenni, ha megallapitottak, hogy nem teljesiilnek a koltségvetési egyen-
sulyra vagy az allamadossagra vonatkozo eldirasok. Ezt kiegésziti a ttlzott hidny esetén kove-
tendo eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasardl szolo és a Stabilitasi és Novekedési
Paktum részét képez6 1997. julius 7-i 1467/97/EK tanécsi rendelet (amelyet a Tanacs 2005. junius
27-1 1056/2005/EK rendelete modositott).

Valés idejii, brutté elszdmolasi rendszer (VIBER) (real-time gross settlement system — RTGS):
olyan elszamolasi rendszer, amelyben a megbizasok feldolgozasa és elszamolasa megbizasonként
(tehat nettositas nélkiil), valds idében (azaz folyamatosan) torténik (14sd még a TARGET szocikket).

Villalatiranyitds (corporate governance): azok a szabalyok, eljarasok és folyamatok, amelyek
segitségével egy szervezetet iranyitanak és ellendériznek. A vallalatiranyitasi struktura hatarozza
meg a jogok és a feleldosségek megosztasat a szervezet kiillonféle szerepldi, példaul az igazgato-
tanacs, a menedzsment, a részvényesek €s az egyéb tizletrész-tulajdonosok kozott, és allapitja meg
a dontéshozatal szabalyait ¢és eljarasrendjét.

Vallalati nyereségesség (corporate profitability): a vallalatok jovedelmezdségének mérészama,
amely elsdsorban a forgalom, az eszkézalloméany és a sajat toke alakuldsat mutatja. A vallalati
nyereségességet tobbféle, a vallalat pénzligyi kimutatasain alapul6 viszonyszammal lehet mérni.
Idetartozik a miikodési nyereségnek (forgalom minusz mitkddési raforditas) a forgalomhoz viszo-
nyitott ardnya, a nettd bevételnek (adézott miikodési és nem mikodési bevétel, értékesdkkenés és
rendkiviili tételek) a forgalomhoz viszonyitott ardnya, az eszkdzmegtériilés (amely a nettd bevé-
tel és a teljes eszkdzallomany kozott teremt dsszefiiggést) €s a tokemegtériilés (amely pedig a
nettd bevételt és a részvénytokét kapcsolja dssze). Makrogazdasagi szinten gyakran a nemzeti
szamlak alapjan szamitott brutto miikodési tobbletet hasznaljak a nyereségesség mérésére, pél-
daul a GDP-vel vagy a hozzaadott értékkel osszefiiggésben.

Visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement): olyan megegyezés, amelynek keretében
az elado az eszkoz eladasaval egyidejiileg jogot szerez és kotelezettséget vallal az eszkdznek adott
aron, késobbi idépontban vagy kérésre torténd visszavasarlasara. Az ilyen megallapodas hasonlit
a fedezett hitel felvételére, azzal a kiillonbséggel, hogy az eladé nem 6rzi meg az értékpapirok
tulajdonjogat.

Viszonyitasi portfolié (benchmark portfolio): a befektetésekhez kapcsolodd azon referenciaport-
folié vagy -mutato, amelyet a befektetés likviditasara, kockazatara és hozamara vonatkozo célki-
tlizés alapjan allitanak Ossze. A viszonyitasi portfolio a tényleges portfolio teljesitményének
kiértékelésére szolgal.
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