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2007. januar 1-jén Szlovénia lett a 13. tagallam,
amely bevezette az eurdt, a Banka Slovenije
pedig a 13. NKB, amely az curorendszerhez

csatlakozott. Szeretném forron idvozolni a
szlovén allampolgarokat, és megdicsérni Szlo-
véniat az utobbi években megvalositott stabili-
tasorientalt makrogazdasagi politikajanak
koszonhetd jo gazdasagi teljesitményéért. A
szlovén tolarrél az eurdra torténd készpénz-
csere igen gordiilékenyen és hatékony mddon
zajlott le. A 2006 november végi eldszallitasi
fazissal kezd6déen 94,5 millié bankjegyet hoz-
tak forgalomba, és két hétig tartott az az ido-
szak, amikor az euro és a tolar is forgalomban
volt, majd a kozos valuta teljesen felvaltotta a
szlovén valutat. A szlovén lakossag nagy lelke-
sedéssel fogadta az igy bevezetett eurdt.

kokosk

Az EKB monetaris politikaja tovabbra is az ar-
stabilitassal 1ényegében konzisztens szinteken
tartotta a k6zép- €s hosszu tavu inflacios vara-
kozasokat. Ez kiilondsen jol tiikrozte az EKB
abban megnyilvanulo hitelességét, hogy mone-
taris politikajat szigortan az arstabilitas kozép-

EKB
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tavon torténd megorzésének elsédleges céljaval
Osszhangban folytatja. A hosszabb tava infla-
cios varakozasok szilard lehorgonyzasa eléfel-
tétele annak, hogy a monetaris politika folya-
matosan hozzajaruljon az eurodvezetben a
fenntarthaté gazdasagi novekedéshez és a mun-
kahelyteremtéshez. 2006-ban az éves atlagos
HICP-inflacid — az el6z6 évhez képest valtozat-
lanul — 2,2% volt. Ez meghaladja az EKB 2%
alatti, de ahhoz kozeli arstabilitasi definiciojat,
¢ésigaz , hogy az olaj- és nyersanyagarsokkokat
is tiikrozi, de nincs helye az elégedettségnek.

Az arstabilitas kockazatai 2006 folyaman is
nyilvanvaloan felfelé iranyuloak voltak. E koc-
kazatok koziil emlitésre mélté volt a multbeli
olajar-emelkedések vartnal erésebb begytiriizé-
sének lehetdsége, a szabalyozott arak és kozve-
tett adok elore nem latott emelései, valamint az
olaj aranak ismételt emelkedései. Méginkabb a
lényeget tekintve, figyelembe véve a 2006. évi
igen kedvez6 gazdasagi kornyezetet, amelyben
folytatodott a munkanélkiiliség csokkenése, és
tovab javult a munkaerdpiac teljesitménye, a
vartnal jelentésebb bérfejlesztések kilatasa to-
vabbra is fontos felfelé iranyuld kockazatot je-
lentett az arstabilitasra nézve. Ebben az §ssze-
fliggésben, és kiilondsen a 2007. év kozelgd
bértargyalasait tekintetbe véve, a Kormanyzo-
tanacs hangsulyozta, hogy a bérmegallapoda-
sokban figyelembe kell venni a szdmos orszag-
ban még mindig elfogadhatatlanul magas szintl
munkanélkiiliséget, valamint ezen orszagok ar-
verseny-képességi pozicioit és a munkaterme-
Iékenység éves alakulasat.

A monetaris elemzéssel valo sszevetés meg-
erdsitette a Kormanyzotanacs értékelését, hogy
vannak arstabilitasi kockazatok. A pénzmennyi-
ség ¢s a hitelallomany 2006. évi novekedésének
észrevehetd dinamizmusa tiikkrozte az eurodve-
zet 2004 kozepe 6ta megfigyelt tartosan felfelé
mutatd monetaris ndvekedési trendjének foly-
tatodasat, ami tovabb novelte a likviditasfelhal-
mozast. Tobb év robusztus monetaris ndveke-
dését kovetden a likviditas minden elfogadhato
modon mérve bdséges maradt az eurodvezet-
ben. A pénzmennyiség és a hitelallomany foly-
tatodo erdteljes novekedésével osszefiiggésben



ez kozép- illetve hosszll tdvon az arstabilitas
felfelé mutato kockazatait jelezte.

Az EKB gazdasagi €és monetaris elemzéseiben az
év soran azonositott, felfelé iranyulo arstabilitasi
kockazatainak kezelése érdekében a Kormanyzo-
tanacs 2006-ban az EKB irdnyad6 kamatlabainak
Otszori emelésével (Osszesen 125 bazisponttal)
kiigazitotta a monetaris politika iranyultsagat.
Ennek eredményeképpen az eurorendszer irany-
ado refinanszirozdsi miiveleteinek minimalis
ajanlati kamatlaba a 2006. januari 2,25%-r61 2006
decemberében 3,50%-ra emelkedett.

2006-ban az eurodvezet gazdasaga erételjesen
boéviilt. A magas és ingadozd olajarak hatasa
ellenére a real-GDP 2006-ban 2,8%-kal nétt,
szemben a 2005. évi 1,5%-kal. Az év folyaman
a gazdasagi fellendiilés fokozatosan kiszélese-
dett, és a gazdasdg boviilésének természete
egyre inkabb dnfenntartova valt, aminek f6 haj-
toereje a belfoldi kereslet volt. 2006-ban a real-
GDP-ndvekedés altalaban jelentésen a potenci-
alis felett volt. Az eurodvezet szamara tovabbra
is elényos volt a vilaggazdasag erdteljes bovii-
Iése, mikdzben a vallalati nyereségek tekinté-
lyes novekedése és az igen kedvez6 finansziro-
zasi feltételek hosszi idészaka tamogatta a
beruhazasok novekedését és a foglalkoztatast.

Ilyen koriilmények k6zott a Kormanyzdtanacs-
nak az volt a véleménye, hogy az EKB moneta-
ris politikai iranyultsdga alkalmazkodé maradt
a2006. évi kamatkiigazitasokat kovetden is, és
tovabbra is sziikség volt a hatarozott és kelld
idében megtett 1épésekre a kdzéptavu arstabili-
tas biztositasa érdekében.
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A fiskalis folyamatok 2006-ban viszonylag
kedvezden alakultak az eurodvezetben. Az ak-
tualizalt stabilitdsi programok szerint a 2005.
évi 2,4%-kal szemben az eurodvezet atlagos
koltségvetési hianya koriilbeliil a GDP 2,0%-
anak felelt meg. Ugyanakkor ez a kdltségvetési
javulas nagyban a kibocsatas erételjes noveke-
désének, valamint varatlan bevételeknek az
eredménye volt, és csak kisebb részben volt ko-

szonhetd hatékony fiskalis konszolidacios in-
tézkedéseknek. A kedvezd gazdasagi helyzet
kozepette l1ényeges marad, hogy fenntartsak az
allami pénziigyek javitasanak lendiiletét és
gyorsitsak a koltségvetési konszolidacid iite-
mét, hogy az eurodvezet valamennyi orszaga a
lehetd leghamarabb elérje a szilard koltségve-
tési pozicid kozéptavu céljat. Ebben a vonatko-
zasban kulcsfontossagu, hogy tovabbi konkrét
¢s hiteles fiskalis konszolidacios intézkedése-
ket hatarozzanak meg, és biztositsak azok gyors
végrehajtasat. Az ilyen intézkedések sikerének
akkor van a legjobb esélye, amikor azok hiteles
¢és atfogo kozéptavi stratégian alapulnak, amely
inkabb Osszpontosit a kiadasok csokkentésére,
mint a bevételek novelésére. Ez segit megerd-
siteni a bizalmat egy olyan fiskalis politikaban,
amely fenntarthatd, és egyben tamogatja a no-
vekedést és a foglalkoztatast is.

%k ok

Ami a strukturalis reformokat illeti, az eurodve-
zeti orszagok az utobbi években egyre inkabb
tudatara ébredtek, hogy alkalmazkodniuk kell a
fokozodo globalis verseny, az eloregedd lakossag
¢és a gyorsulod technologiai valtozas kihivasaihoz.
Az e kihivasokhoz valo alkalmazkodas fontossa-
gara mutat ra az eurodvezet viszonylag alacsony
munkatermelékenység-ndvekedése, amikor azt az
Egyesiilt Allamokéhoz hasonlitjuk: az eurodve-
zetben a munkatermelékenység éves atlagos no-
vekedése 1999 és 2006 kozott 1,1%, mig az Egye-
siilt Allamokban 2,2% volt. Ez a helyzet kiilonosen
a kutatas ¢s fejlesztés, az oktatas és képzés, vala-
mint az egységes piac teljessé tétele terén koveteli
meg a szerkezeti reformok igen aktiv megvalosi-
tasat. Ugyancsak meg kell emliteni, hogy a sza-
mos tagallam altal a munkaerdpiacon vallalt re-
formok elkezdtek tobb allaslehetdséget teremteni.
Mind e reformok, mind a mérsékelt bérndvekedés
eredményeképpen az eurodvezetben az utobbi
iddben jelentdsen nétt a foglalkoztatds. A GMU
harmadik szakaszanak kezdete ota eltelt nyolc-
éves id6szakban a foglalkoztatas az eurodvezet-
ben tobb mint 12 milli6 fével nétt. Ez kedvezdnek
mondhatd, ha 6sszehasonlitjuk az 1999-et meg-
el6z06 nyolc év alig tobb mint kétmillios ndveke-
désével ugyanezen orszagcsoportban. A foglal-
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koztatas erdteljesebb ndvekedése az utobbi
néhany évben a munkanélkiiliség csokkentéséhez
is hozzajarult. Jollehet a 7,5%-o0s rata még mindig
magas, 2006 vége felé a sztenderdizalt munkanél-
kiiliségi rata a legalacsonyabb szintjét érte el az
adatsor 1993-as kezdete ota. Ugyanakkor to-
vabbra is 1éteznek strukturalis akadalyok az euro-
ovezetben, és ezek segitenek magyarazatot adni
arra, hogy miért elfogadhatatlanul magasak még
mindig a munkanélkiiliségi ratak és nemzetkozi
mércével mérve miért alacsony még mindig a
munkaerd-piaci részvétel. Ezért elengedhetetle-
niil sziikséges, hogy minden egyes eurodvezetbeli
orszag minimalizalja a nemzeti rendelkezések al-
tal indukalt piaci torzulasokat, valamint, hogy az
eurodvezet egésze eltavolitsa a piaci integracio
még meglévo akadalyait. Ehhez kiilondsen meg-
feleld bérdifferencialasra, a munkaeré nagyobb
mobilitasara, valamint rugalmasabb termék-,
munkaerd- és pénziigyi piacokra van sziikség. A
tovabbi reformok javitani fogjak az eurodvezet
alkalmazkodoképességét, elosegitik a gazdasagi
novekedést, és tjabb foglalkoztatasi lehetésége-
ket teremtenek.
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A fiskalis fegyelmen és a szerkezeti reformokon
tulmenden a GMU zokkendmentes mitkodése az
eurdpai pénziligyi integraciora is tamaszkodik.
Az eurdpai pénziigyi rendszerek fejlédésének
eldsegitésével a pénziigyi integracié hozzajarul
a gazdasagi novekedés potencialjanak novelésé-
hez. Ugyancsak fokozza a monetaris politika
gordiilékeny és eredményes transzmisszidjat,
tamogatja a kliring- és fizetési rendszerek haté-
kony és zokkendmentes miikodését, valamint
hozzajarul a pénziigyi stabilitashoz. Végiil, de
nem utolsésorban, egy integralt pénziigyi rend-
szer dont6 szerepet jatszik a sokkok csillapita-
saban az eurodvezeten belilli aszimmetrikus
sokkok esetén. Az EKB-nak a pénziigyi integra-
ci6 mutatdirdl sz616 2006. szeptemberi jelentése
a pénziigyi rendszer kiilonb6z6 szegmenseiben
elért haladas részletes és atfogo elemzését adja.
Az EKB ¢s az eurorendszer katalizatorként is
miikodik a pénziigyi integraciot eldmozdité ma-
ganszektorbeli kezdeményezéseknél. Példaul az
EKB ¢és kilenc NKB a rovid lejaratii eurdpai
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értékpapirrél (STEP) szo6l6 kezdeményezés
keretein beliil hozza fog jarulni a rovid lejarath
adossagpapirok cimkézéséhez, és az EKB
rendszeresen statisztikakat fog szolgaltatni a
STEP-piac hozamairol és volumeneirél. Az eu-
rorendszer ugyancsak erdteljesen tdmogatja az
Egységes Euro Fizetési Ovezet (SEPA) tervét,
¢s teljes mértékben 6sztondz minden érintettet,
hogy 2008 elejére inditsak be a SEPA-t, és 2010
végére érjek el a SEPA-tranzakcidok kritikus
tomegét. Az eurorendszer segitséget nyujt a
bankagazatnak az uj SEPA-instrumentumok és
keretrendszerek megtervezésében és elokészité-
sében, valamint 6sztonzi a piacot, hogy kellé
idében fogjon hozza a fogyasztoi fizetési rend-
szerek adaptalasahoz a SEPA-instrumentumok
feldolgozasara.

Az eurorendszer azzal is hozzéjarul a pénziigyi
integraciohoz, hogy infrastrukturat biztosit a
fizetések és elszamolasok részére. A TARGET2
projekt halad, és — dsszhangban az eltervezett
menetrenddel — 2007 vége el6tt mitkodésbe 1ép.
2006-ban miszaki el6késziiletekre keriilt sor, és
az EKB részletes tajékoztatast nyujtott az ara-
zasi rendszerr6l, valamint a TARGET2-ben vald
részvétel kiillonb6z6 modjairdl. 2006 juliusaban
az eurorendszer ugy dontott, hogy értékeli ér-
tékpapir-tranzakciokhoz nyujtandé elszamolasi
szolgaltatasok lehetéségeit. E — TARGET2 Se-
curities elnevezésti — projekt célja, hogy lehe-
tové tegyék értékpapirok harmonizalt elszamo-
lasat eurdban, jegybankpénzben.

Az eurorendszer tovabbra is hozzajarult az eu-
rodvezet és az EU pénziigyi rendszerének sta-
bilitasahoz azaltal, hogy figyelemmel kisérte és
értékelte a kockazat és a sebezhetdség fobb for-
rasait, eurdpai és nemzetkdzi szinten hozzaja-
rult a legfontosabb szabalyozasi és feliigyeleti
kérdések megtargyalasahoz, és fejlesztette az
esetleges pénziigyi valsagok kezelésére szol-
gald keretrendszerét és miiveleteit.

Hk ok
2006-ban az EKB koltségvetése dsszesen 1343

teljes munkaidds allasnak megfeleld poziciot
iranyzott eld, szemben a 2005. évi 1369-cel. Az



elsd hat résztvevd 2006 szeptemberében csatla-
kozott két évre sz0610, at nem alakithato szerzo-
désekkel az EKB posztgradualis programjahoz
(Graduate Programme), amelyet széles koril
képzési hattérrel rendelkezd, nemrégiben dip-
lomat szerzett fiataloknak szerveznek.

2006-ban az EKB altalanos mobilitasi elveket
vezetett be, amelyek arra 0sztonzik a dolgozo-
kat, hogy minden szolgalatban eltdltott 6t év
utan valtoztassanak munkakort. A belsé mobi-
litas lehetdséget ad az alkalmazottaknak arra,
hogy bovitsék szakmai ismereteiket, és vala-
mennyi szervezeti egységben hozzajarul az
egylittmiikodésbol fakado elénydk jobb kihasz-
nalasdhoz. 2006-ban tobb mint 80 alkalmazott
keriilt ,,hazon beliil” mas pozicidoba. Egy valto-
zatossagi politika 2006-o0s életbe 1éptetésével,
az EU 27 tagdllamabol érkezett szakembereivel
az EKB beépitette emberieréforras-gyakorla-
taba a valtozatossag kezelését.

A mobilitas 6sztonzésén tilmenden az emberi
eréforrasok stratégiaja tovabbra is az EKB sza-
kértdinek és vezetésének fejlesztésére iranyul.
Az iranyitoi és vezetdi készségeket tovabbra is
képzés és egyéni felkészités utjan fejlesztették.
A valtozatossagi stratégia ¢életbe 1éptetését ko-
vetéen megvaldsitottak egy menedzsereknek
szant kiilonleges tanfolyamot ,,méltosag a mun-
kahelyen” témaban.

Az eurorendszer szintjén az Emberi Eréforra-
sok Konferencidja — amelyet 2005-ben az em-
beri eréforrasok kezelése teriiletén az euro-
rendszer/KBER  kozponti bankjai kozotti
egylittmiikodés és csapatszellem tovabbi javita-
sanak céljaval hoztak 1étre — 2006-ban kiter-
jesztette munkajat, kiilondsen a személyzeti
képzés és fejlesztés kiillonb6z6 szempontjaira
vonatkozoan.
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Tovabbi eldrelépés tortént az EKB uj kdzpont-
janak tervezésében. Miutan az épitészek opti-

malizaltak terviiket, a projekt 2006-ban terve-
z¢si fazisba keriilt. Az EKB-val egyiittmiikodve
Frankfurt varosa folytatta az Gj kozpont jogilag
kotelezd foldhasznalati tervének elkészitését.
Az épitési engedélyekre vonatkozo kérelem be-
nyujtasanak folyamata — a tervezett menetrend-
del 6sszhangban — varhatéan 2007 oktoberének
végén zarul le. Az épités megkezdését 2008 ele-
jére tlizték ki, és elorelathatolag 2011 végére
fejez6dik be. Informacids és emlékhelyet is ki-
alakitanak, amellyel a Nagyvasarcsarnoknak a
zsido polgarok deportalasaban jatszott szere-
pére kivannak emlékezni.
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2006-ban az EKB 1379 milli6o euro nyereséget
ért el, szemben a 2005. évi 992 millié euro nye-
reséggel. Amint 2005-ben is, a bank a nyere-
ségnek megfeleld dsszegli céltartalékot képzett
a devizaarfolyam-, a kamatlab- és az aranyar-
kockazatok fedezésére, aminek eredményekép-
pen a nettd profit nulla lett. A céltartalékot a
fenti kockazatoknak valo kitettségbdl adodo
veszteségek, kiilondsen az atértékelési szamlak
altal nem fedezett értékelési veszteségek finan-
szirozasara forditjak. A céltartalék mértéke
évente feliilvizsgalatra kertl.

Majna-Frankfurt, 2007. marcius

/

Jean-Claude Trichet
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1. MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

2006-BAN TOVABB EMELKEDTEK AZ EKB IRANYADO
KAMATLABAI

2006 folyaman a Kormanyzotanacs megemelte
az EKB iranyad6 kamatlabait, hogy kezelje az
arstabilitas felfel¢ iranyuld kockazatait, ame-
lyeket gazdasagi és monetaris elemzései alap-
jan azonositottak. A monetaris alkalmazkodas e
visszavondsara egy robusztus gazdasagi nove-
kedéssel, erdteljes pénz- és hitelkiaramléssal,
valamint bdséges eurodvezetbeli likviditassal
jellemzett kornyezetben keriilt sor. 25 bazis-
pontos kamatlabemelések sorozataval a Kor-
manyzotanacs dsszesen 125 bazisponttal emelte
az eurorendszer iranyado refinanszirozasi mii-
veleteire érvényes minimalis ajanlati kamatla-
bat, a 2006. januari 2,25%-161 az év végi 3,50%-
ra (lasd az 1. abrat).

Az érak alakuldsat tekintve, az éves atlagos
HICP-inflacié 2005-h6z képest 2006-ban is
valtozatlanul 2,2%-ot tett ki. A fogyasztdiar-in-
dex alapjan mért inflaciods rata az év soran in-
gadozott, és alakulasat erésen befolyasolta az
olaj aranak mozgasa. Augusztusig emelkedd
trendet kovetett, és jelentdsen meghaladta az

EKB 2% alatti, de ahhoz kozeli arstabilitasi de-
finiciojat. Ennek elsédleges oka az energiaarak
jelentds emelkedése volt, de részben kozrejat-
szott a szabalyozott arak és a kozvetett adok
novekedése is. 2006 tovabbi honapjaiban
ugyanakkor az éves inflacios rata 2% ala esett,
nagyban annak eredményeként, hogy lényege-
sen csokkentek az olajarak és a bazishatdsok. A
real-GDP-novekedés kedvezd lendiilete és a
pozitiv munkaerd-piaci jelek ellenére a munka-
erékoltségek 2006-ban is mérsékelten alakul-
tak, ami részben az erés globalis versenyt tiik-
rozte, kiilondsen a feldolgozdiparban. Ez
segitett tompitani az inflaciés nyomast. A hosz-
szabb tavu inflacios varakozasok tovabbra is szi-
lardan lehorgonyzottak maradtak az arstabili-
tassal lényegében konzisztens szinteken. Az
arstabilitas kockazatai mindazonaltal egyértel-
muen felfelé mutatoak maradtak, kiillondsen,
ami a multbeli olajar-emelkedések vartnal erd-
sebb begylirtizésének, a szabalyozott arak és
kozvetett adok mar bejelentetten feliili emelé-
seinek €s ujabb olajar-emelkedések lehetdségé-
nek kockazatait illeti. Még 1ényegesebb, hogy a
vartnal erdsebb bérvaltozasok lehetdsége ¢s a
multbeli olajar-emelkedéseket kovetd bér- és

1. abra: EKB-kamatlabak és pénzpiaci kamatlabak
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armeghatarozasi viselkedés esetleges masod-
lagos hatasai tovabbra is tekintélyes felfelé ira-
nyuld kockazatot jelentettek az arstabilitasra,
kiilondsen a nagyon kedvez6 gazdasagi kornye-
zetet és a javuld munkaerd-piaci teljesitményt
figyelembe véve.

Ami a gazdasagi tevékenységet illeti, az euro-
Ovezet gazdasaga 2006 folyaman erdteljesen
novekedett. A 2005 masodik felében tapasztalt
fokozatos ¢s tovabbra is mérsékelt gazdasagi
fellendiilést kovetden az eurodvezet gazdasagi
tevékenységének boviilése 2006 elsé felében
lendiiletet vett. A gazdasagi ndovekedés fokoza-
tosan szélesebb alapokra helyez6dott, és egyre
onfenntartobba valt, amiben a f6 hajtderét a
belfoldi kereslet — kiilondsen az alloeszkoz-be-
ruhazas — jelentette. 2006 atlagaban a real-
GDP-no6vekedés a potencidlis felett volt. A tel-
jes év soran a kiils6 kornyezet tamogatta a
gazdasag tartds boviilését. Az eurodvezet ex-
portja szamdara elényds volt a vilaggazdasag
folytatodo erdteljes novekedése, kiilondsen az
eurodvezet fo kereskedelmi partnereinek gaz-
dasagaiban. A beruhazasok novekedése fokozo-
doan dinamikussa valt az év folyaman, haszno-
sitva az igen kedvez6é pénziigyi feltételek, a
vallalati mérlegatstrukturalasok és a jelentds
profitndvekedések hosszan tartd iddszakat.
2006-ban, a rendelkezésre allo realjovedelem
alakuldsaval 6sszhangban, a foglalkoztatas no-
vekedésének fellendiilésével és a munkanélkii-
liségi rata csokkenésével a fogyasztas noveke-
dése is erd6s6dott az eurodvezetben. Mindent
egybevetve, a magas ¢és volatilis olajarak hatasa
ellenére, a real-GDP 2006-ban 2,8%-kal nétt,
szemben a 2005-6s 1,5%-kal és a 2004-¢s 1,8%-
kal. A gazdasagi novekedés kilatasainak rovid
tava kockazatai lényegében kiegyenlitettek ma-
radtak az év nagyobbik részében, mig a kozép-
és hosszu tava kockazatok 2006-ban tovabbra
is lefelé mutatoak voltak, 6sszefiiggésben elso-
sorban az esetleges olajar-emelkedésekkel, glo-
balis egyensulyhidnyokkal és esetleges protek-
cionista nyomasokkal.

A pénzmennyiség- és hitelallomany-novekedés
a 2006. év soran igen robusztus maradt, ami el-
sOsorban az eurodvezetbeli kamatlabak alacsony

szintjének ¢és a gazdasagi konjunktara erejének
0sztonzo hatasait tiikkrozte. Kozéptavi perspek-
tivabol szemlélve a pénzmennyiség- és hitelal-
lomany névekedésének 2006. évi szembeszdoko
dinamizmusa folytalasa volt a 2004 kdzepe ota
megfigyelt monetaris ndvekedési rata kitartdoan
emelkedd trendjének folytatasat tiikrozte, és
ugyancsak hozzajarult a likviditasfelhalmozas-
hoz. Tobb évig tartd robusztus monetaris nove-
kedés utan a likviditas minden elfogadhaté mér-
tékkel mérve bdséges maradt az eurodvezetben,
ami egy folytatddo erdteljes pénzmennyiség- és
hitelallomany-novekedéssel jellemzett kornye-
zetben kozép- €és hosszl tavon az arstabilitas
felfelé iranyulo kockazataira utalt.

Az arstabilitas — az EKB gazdasagi és moneta-
ris elemzéseiben egyardnt azonositott — felfelé
irdnyuld kockazatainak mérséklése érdekében a
Kormanyzdtanacs 2006-ban az EKB iranyado
kamatlabainak 6tszori emelésével kiigazitotta a
monetaris politika iranyultsagat. Hangstlyozta,
hogy az EKB monetaris politikdjanak iranyult-
saga e kamatlabemeléseket kovetden is
alkalmazkodé maradt, a kamatlabak alacsony
szinten maradtak, a pénz- és hitelallomany-no-
vekedés erdteljes volt, és minden elfogadhato
modon mérve a likviditas is béséges maradt. A
Kormanyzoétanacs kifejezte véleményét, hogy
sziikség volt a hatarozott és kellé6 idoben meg-
tett 1épésekre a kozéptavl arstabilitds biztosi-
tasa érdekében. A kozép- és hosszll tavu infla-
cios varakozasok lehorgonyzasa, ami egy ilyen
kotelezettségbol adodik, eldfeltétele annak,
hogy a monetaris politika folyamatosan hozza-
jaruljon a fenntarthato gazdasagi novekedés és
munkahelyteremtés tdmogatasahoz.

2006 folyaman a Kormanyzotanacs dontései-
nek és altalanos gazdasagi helyzetértékelései-
nek kommunikacidja hatassal volt a piaci vara-
kozasokra a rovid lejarati kamatlabak
kilatadsainak tekintetében. A Kormanyzoétanacs
az év soran vilagosan kozolte, hogy a jovdbeli
monetaris politikai lépések tovabbra is az arsta-
bilitas kockazatainak rendszeres Kormanyzota-
nacs altali értékelésétdl, valamint alapfeltétele-
zéseinek beigazolodasatol fiiggenek majd. Ugy
tiinik, a pénziigyi piacok teljes mértékben meg-
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értették ezt az lizenetet. [gy 6sszhangban a nyil-
vanossagra hozott makrogazdasagi adatokkal,
amelyek Osszességében igazoltak a Kormany-
zotanacs forgatokonyvét, a piacok rovid tava
kamatlabakra vonatkozo6 varakozasai az év fo-
lyaman fokozatosan felfelé igazodtak, ahogy a
piac szdmara vildgosabba valt, hogy a 2005.
decemberi kezdeti kamatlabemelést a moneta-
ris alkalmazkodas fokozatos visszavonasa
koveti. 2006-ban tovabb mérséklddott a piaci
bizonytalansag, és a nyari idédszakban bekovet-
kezett, a kockazat globalis ujraarazasaval kap-
csolatos atmeneti emelkedés ellenére meglehe-
tdsen alacsony szintre csdkkent a volatilitas.
Mindent egybevetve, a hosszabb tavu torté-
nelmi atlagokhoz képest a jovobeli monetaris
politikai dontésekkel kapcsolatos piaci bizony-
talansag viszonylag alacsony szintet ért el.

MONETARIS POLITIKAI DONTESEK RESZLETESEBBEN

2006 elején a gazdasagi feltételek viszonylag
kedvezbek voltak. A real-GDP-novekedés 2005
masodik felében kezdett erdsodni és szélesedni.
Jollehet 2005 negyedik negyedévében a real-
GDP-no6vekedés az el6z6 negyedévhez képest
jelentésen elmaradt a harmadik negyedévitdl, a
bizalmi mutatok azt sugalltak, hogy a gazda-
sagi novekedés alapvetd trendje viszonylag ro-
busztus volt. A 2006 elején rendelkezésre allt
adatok — kiilonosen felmérési adatok — valoban
megerositették a Kormanyzotanacs becslését,
hogy a gazdasagi konjunktura béviilése fokoza-
tosan er6sodott és szélesedett, ami az év elso
néhany honapjaban is folytatodott, elsésorban
az erésebb belfoldi kereslet tamogatasaval.

Foként a beruhazasok névekedésének igen erd-
teljes fellendiilése és a fokozatosan javulod
munkaeré-piaci feltételek kovetkeztében a gaz-
dasagi novekedés kilatasai viszonylag kedve-
z6ek maradtak. 2006 marciusaban az EKB szak-
értéinek a gazdasdg nodvekedésére vonatkozo
makrogazdasagi prognozisait kovetkezetesen
felfelé korrigaltak az eurorendszer szakértdi-
nek 2005. decemberi eldrejelzéseihez képest,
ami elsdsorban a maganberuhazasok valamivel
jobb kilatasait tiikrozte az elérejelzési horizon-
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ton. 2006-ra 1,7% és 2,5% kozotti éves atlagos
real-GDP-ndvekedést prognosztizaltak, mig
2007-re 1,5% és 2,5% kozottit. Nemzetkozi
szervezetek és maganszektorbeli intézmények
elérejelzései 1ényegében hasonld képet festet-
tek.

Az arak alakulasat illetden, 2006 elején az éves
HICP-inflaci6 2% felett volt, és a varakozasok
is arra utaltak, hogy rovid tdvon igy marad. A
pontos szintek nagyban filiggtek az energiaarak
jovobeli valtozasatol. A rovid tavon tul az valo-
szinGsithetd, hogy a kozvetett adok bejelentett
valtozasai és a multbeli olajar-emelkedések
kozvetett hatasai jelentds felfelé iranyulo ha-
tast gyakorolnak az inflaciora azon feltételezés
ellenére, hogy a bérnévekedés tovabbra is mér-
sékelt lesz. 2006 marciusaban az EKB szakem-
bereinek az inflacidra vonatkozé makrogazda-
sagi elorejelzéseit kissé felfelé igazitottak az
eurorendszer szakértéinek 2005. decemberi
prognozisaihoz képest. Az eldrejelzések 2006-
ra 1,9% ¢és 2,5% kozotti, mig 2007-re 1,6% ¢€s
2,8% kozotti éves atlagos HICP-inflaciot tartal-
maztak. Az arak ilyetén alakulasanak kockaza-
tai felfelé iranyuloak maradtak, ami kiilondsen
amultbeli olajar-emelkedések esetleges masod-
lagos hatésaira utal.

Figyelembe véve a monetaris novekedés erejét
az eurodvezet boséges likviditassal bird kor-
nyezetében, a monetaris elemzés megerdsitette
a kozgazdasagi elemzésbdl fakado jeleket,
amelyek szerint talstlyban voltak az arstabili-
tas felfelé iranyulo kockazatai. A jelek ellenére,
hogy a monetaris eszkozok iranyaba torténd ko-
rabbi portfoliomozgasok mérséklddése folyta-
todik, az M3 monetaris aggregatum éves nove-
kedési rataja robusztus maradt, és — atvizsgalva
az ilyen portfolioviselkedés altal generalt rovid
tavl hatasokat — a monetaris novekedés alapjat
képezo trend erés maradt, tiikrozve a kamatla-
bak alacsony szintjének 6sztonzo hatasat. Ezen-
kiviil, ami az M3 ellenparjait illeti, tovabb
er6s0dott a hitelkiaramlas, amint a haztartasok
— kiillonosen a lakashitelek terén — és a nem
pénziigyi vallalatok hitelfelvételei észrevehetd
iitemben emelkedtek.



Mindent egybevetve, az arstabilitas kozéptavu
felfelé iranyulo kockazatai kdzepette, amint azt
az EKB kozgazdasagi és monetaris elemzései
egyarant jelezték, a Kormanyzoétanacs tovabb
igazitotta a monetaris politika alkalmazkodo
iranyultsagat azzal, hogy 2006. marcius 2-an
25 bazisponttal megemelte az EKB iranyado
kamatlabait. A Kormanyzotanacs arra az allas-
pontra helyezkedett, hogy kellé idében csele-
kedve segitett az arstabilitdssal konzisztens
szinteken szilardan lehorgonyozva tartani a ko-
z¢ép- és hosszl tavu inflaciés varakozasokat,
folyamatosan hozzajarulva ezaltal a fenntart-
hat6 gazdasagi ndvekedéshez és a munkahely-
teremtéshez. Killondsen hangstlyozta, hogy a
teljes lejarati spektrumban mind a nominalis,
mind a realkamatlabak igen alacsony szinteken
maradtak, és az EKB monetaris politikaja al-
kalmazkodé maradt.

Annak ellenére, hogy a kockéazatok globalis uj-
radrazasaval dsszefiiggésben majusban a piaci
volatilitds atmenetileg megndtt, a kovetkezo
honapokban a beérkezd informaciok igazoltak
a Kormanyzotanacs nézetét, hogy az EKB al-
kalmazkodo6 hozzaallasanak marciusi kiigazi-
tasa indokolt volt az arstabilitas felfelé iranyulo
kockazatainak kezelése érdekében. Tekintettel
arra, hogy a real-GDP az elsd negyedévben az
el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal nott (ké-
sObb ezt feliilvizsgaltak, és 0,8%-ra felfelé¢ mo-
dositottak), a beérkezd adatok igazoltak azt az
allaspontot, hogy a ndvekedés megalapozot-
tabba ¢és tartosabba valt. Ugyanakkor a HICP-
inflacié majusban 2,5%-ra nétt, féként az ener-
giadrak alakuldsanak eredményeképpen. Az
elorejelzések arrdl szoltak, hogy 2006-ban és
2007-ben az inflacios ratak 2% felett marad-
nak. Az eurorendszer szakembereinek juniusi
makrogazdasagi prognozisaiban a 2006-0s
HICP-inflacié tartomanyat az EKB szakértdi-
nek marciusi eldrejelzéséhez képest kissé fel-
felé modositottak, az 1,9% ¢és 2,5% kozotti ér-
tekrol 2,1% és 2,5% kozotti értékre, mikozben
az arvaltozasi kilatdsok kockazatai felfelé ira-
nyulék maradtak.

A monetaris elemzés tovabbra is ugyancsak az
arstabilitas felfelé iranyuld kockazatait jelezte

kozép- €s hosszabb tavra. A pénzmennyiség €s
hitelallomany névekedésének tovabbi gyorsu-
lasaval Osszefliggésben a maganszektornak
nyujtott hitelek éves ndvekedési ratdja két-
szamjegyl szinteket ért el. Kiilonosen a haztar-
tasok hitelfelvételei — foképpen jelzaloghitelek
formajaban —, valamint a nem pénziigyi valla-
latok hitelfelvételei novekedtek tovabbra is na-
gyon erételjesen. Ezek a fejlemények is meg-
erdsitették, hogy az alacsony kamatlabak
0sztdonzd hatdsa maradt a domindns tényezo a
monetaris névekedés magas ratdja mogott.

Mindent figyelembe véve, a kdzgazdasagi
elemzés és a monetaris elemzés eredményeinek
Osszevetése igazolta, hogy kozéptavon talstly-
ban voltak az arstabilitas felfelé iranyuld koc-
kazatai. A Kormanyzotanacs tehat ugy dontott,
hogy junius 8-an tovabbi 25 bazisponttal emeli
az EKB irdnyado kamatlabait. A Kormanyzoéta-
nacs hangsulyozta, hogy a monetaris alkalmaz-
kodas tovabbi visszavonasa indokolt, amennyi-
ben feltételezései és alap-eldrejelzése igazolast
nyernek.

2006 juniusaban és juliusaban a beérkezd ada-
tok még inkabb igazoltak a Kormanyzotanacs
értékelését, hogy a gazdasagi novekedés az év
els6 felében ismét lendiiletet vett, és szélesebb
alapokon nyugodott. A bizalmi mutatok igen
erések, a foglalkoztatas novekedése pedig ro-
busztus maradt. Ezenkiviil tovabbra is fennall-
tak a feltételei, hogy az eurodvezetben a real-
GDP a potencidlis rata koriili értékkel
novekedjen. Ugyanakkor juniusban és julius-
ban az inflacios ratak joval 2% felett maradtak,
¢és az eldrejelzések azt mutattak, hogy mind
2006, mind 2007-ben atlagosan e szint felett
lesznek, mikdzben e kilatasok kockazatai valto-
zatlanul felfelé iranyuldak. Figyelembe véve a
monetaris novekedés folytatddo erds dinamiz-
musat egy mar boséges likviditassal bird kor-
nyezetben, a monetaris elemzésbdl eredd jelek
igazoltak a kozgazdasagi elemzés eredményét,
hogy kozéptavon tulstlyban voltak az arstabili-
tas felfelé iranyuld kockazatai. E kockazatok
féken tartasa ¢s a hosszabb tavi inflacios vara-
kozasok szilard lehorgonyzasanak megdrzése
érdekében a Kormanyzotanacs 2006. augusz-
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tus 3-an Ggy hatarozott, hogy tovabbi 25 bazis-
ponttal emeli az EKB iranyad6 kamatlabait.
Ugyancsak hangstlyozta annak sziikségessé-
gét, hogy tovabbra is nagyon szorosan figye-
lemmel kell kisérni minden fejleményt, meg-
akadalyozandd az arstabilitas kockazatainak
bekovetkezését.

A harmadik negyedév folyaman az eurodvezeti
konjunkturarol beérkezd adatok igazoltak, hogy
az el6z6 negyedévekben a gazdasag boviilése
jelentésen felgyorsult. Feliilvizsgalt adatok
alapjan 2005 harmadik negyedévétdl 2006 ma-
sodik negyedévéig a gazdasagi tevékenység
negyedéves novekedési rataja atlagosan 0,7%-
ot tett ki, joval meghaladva a potencialis ratara
vonatkozo legtobb becslést. Ezen tilmenden, a
munkanélkiiliségi rata csokkend trendet kove-
tett, a foglalkoztatas novekedése er6sodott, és
az iizleti felmérésekbdl szarmazo foglalkozta-
tasi varakozasok kedvezdek maradtak. A 2006
harmadik negyedévérdl rendelkezésre all6 mu-
tatok is alatamasztottdk azt a becslést, hogy
folytatodik a gazdasagi tevékenység robusztus
béviilése, habar lehet, hogy mérséklédik az év
elsd felében latott igen erds novekedési ratak-
hoz képest. Mindent egybevetve, tovabbra is
megvoltak a feltételei, hogy az eurodvezet gaz-
dasaga tartésan a potencialis koriili ratakkal
novekedjen. Ennek megfeleléen, az EKB sza-
kértéinek 2006. szeptemberi makrogazdasagi
prognozisaiban az eurorendszer szakértdinek
korabbi eldrejelzéseihez képest ismét feliilvizs-
galtak és felfel¢é modositottak a 2006-0s és
2007-es real-GDP-névekedésre vonatkozo tar-
tomanyokat: 2,2% és 2,8% kozotti értékre
2006-ra, valamint 1,6% ¢és 2,6% kozotti értékre
2007-re, ami féként az év elsé felében regiszt-
ralt, a vartnal erésebb novekedést tiikrozte.

Juliusban és augusztusban a HICP-inflacios ra-
tak a 2% feletti szinteken maradtak, és az EKB
szakértdinek szeptemberi makrogazdasagi eld-
rejelzéseiben az atlagos éves inflaciot 2006-ra
2,3% és 2,5% kozé, mig 2007-re 1,9% és 2,9%
kozé tették. Ezek a prognozisok felfelé torténd
modositasokat jelentettek. A 2006-ra vonatkozo
tartomany az eurorendszer szakértoi altal juni-
usban kiadott elérejelzések felsé tartomanyaba
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mozdult, és a 2007-re vonatkozo tartomany is
kissé felfelé valtozott, ami elsdsorban az olaj-
arakra vonatkozo becslés felfelé torténd feliil-
vizsgalatat tiikrozte. Késébb, szeptemberben ez
a kép némileg valtozott az olajarak augusztusi
és szeptemberi jelentds csokkenése és kedvezd
bazishatdsok eredményeképpen. Ez a fogyasz-
toidr-index alapjan mért inflacios ratak feltiing,
2% ala torténd csokkenéséhez vezetett szep-
tembertdl kezdédéen. Ugyanakkor tovabbra is
uralkodott az a nézet, hogy 2006 vége és 2007
eleje tajan az inflacio valészintileg ismét 2%
feletti szintekre novekszik, foként a magasabb
kozvetett adok hatasa és — kisebb mértékben — a
kedvezétlen bazishatasok miatt. A Kormanyzo-
tanacs igy arra az allaspontra helyezkedett,
hogy valoészinii az éves HICP-inflacios rata ro-
vid tava volatilitasanak jelentés mértéke, de
atlagosan az inflacié 2006-ban és 2007-ben 2%
feletti szinteken marad. Az arstabilitas kocka-
zatait nyilvanvaldan felfelé iranyulonak lattak,
és ezt a nézetet a monetaris elemzéssel valo
Osszevetés megerdsitette.

Mindent egybevetve ezek a fejlemények arra
késztették a Kormanyzotanacsot, hogy 2006.
oktober 5-én ismét az EKB irdnyadd kamatla-
bainak 25 bazispontos emelése mellett dontson.
A Kormanyzotanacs hangsulyozta, hogy to-
vabbra is indokolt lehet a monetaris alkalmaz-
kodas tovabbi visszavondsa, amennyiben alap-
eldrejelzése tovabbi igazolast nyer.

A beérkezd informaciok — kiilondsen a 2006
negyedik negyedévére vonatkozo erds felmé-
rési mutatok — alatamasztottak a Kormanyzota-
nacs oktoberi kamatemelési dontése mogott
allo indoklast. Ugyancsak megerésitették azt a
becslést, hogy a gazdasagi tevékenység tovabbra
is robusztusan bovilt, és a belfoldi kereslet ma-
radt a f6 mozgatder6 a harmadik negyedévben
is. Ez igazolta a gazdasagi fellendiilés eldre la-
tott sz¢élesedését, és jelezte a gazdasag boviilé-
sének onfenntartobb voltat az eurodvezetben.
2007-re eléretekintve tovabbra is fennalltak a
feltételei, hogy az eurodvezet gazdasaga tartd-
san a potencialis szint koriili ratakkal noveked-
jen. Mikozben a kozvetett adok valtozasainak
hatasaval kapcsolatban az év vége koril a



negyedéves novekedési ratak némi volatilitasa-
nak kialakulasa latszott valoszintinek, a kozép-
tavli konjunkturalis kilatasok kedvezéek ma-
radtak. Ezeket a kilatasokat tiikrozték az
eurorendszer szakértéinek 2006. decemberi
makrogazdasagi elérejelzései is, amelyek az
EKB szakértdinek szeptemberi prognézisaihoz
képest felfel¢ torténd feliilvizsgalatot tartal-
maztak, ami féként az alacsonyabb energia-
arakra és azoknak a rendelkezésre allo realjo-
vedelemre gyakorolt hatasat valosziniisitette.
Az éves atlagos real-GDP-ndvekedésre vonat-
kozo eldrejelzések a kovetkezok voltak: 1,7%
és 2,7% kozott 2007-ben, valamint 1,8% és
2,8% kozott 2008-ban.

Ami az arak alakulasat illeti, 2006 utolsd ne-
gyedévében az éves HICP-inflacio 2% alatt ma-
radt. Mivel idékozben lefelé modositottak az
energiadrak varhato alakuldsara vonatkozo
becsléseket, az eurorendszer szakértoinek de-
cemberi makrogazdasadgi progndzisaiban
szerepl6 2007-es HICP-inflacids tartomany va-
lamivel alacsonyabb volt, mint az EKB szakér-
téinek szeptemberi eldrejelzéseiben szerepld
tartomany. Az éves atlagos HICP-inflaciora vo-
natkozo elorejelzések a kovetkezok voltak:
1,5% és 2,5% ko6zo6tt 2007-ben, valamint 1,3%
és 2,5% kozott 2008-ban. Az arak alakulasanak
kilatasai tovabbra is felfelé iranyuld kockaza-
toknak voltak kitéve. Ezenkiviil a kozgazdasagi
elemzés és a monetaris elemzés eredményeinek
Osszevetése tovabbra is igazolta azt a feltétele-
zést, hogy kozép- €s hosszabb tavon tulstlyban
voltak az arstabilitas felfelé iranyulé kockéaza-
tai.

Mindezeket tekintetbe véve a Kormanyzotanacs
tgy hatarozott, hogy tovabbi 25 bazisponttal
emeli az EKB irdnyado kamatlabait 2006. de-
cember 7-én. K6zolte, hogy az EKB monetaris
politikajanak iranyultsdga e kamatlabemelés
utan is alkalmazkodo maradt, mik6zben az EKB
irdnyadé kamatldbai alacsony szinten marad-
tak, a pénz- és hitelallomany-novekedés to-
vabbra is erdteljes volt, és minden elfogadhato
moddon mérve az eurodvezetben a likviditas bo-
séges maradt. Ezért a Kormanyzotanacs kifeje-
zésre juttatta azon allaspontjat, hogy indokolt

hatarozottan és kell6 idében cselekedni az ar-
stabilitdas kozéptavon torténd biztositasa ér-
dekében. Azt is kijelentette tovabba, hogy min-
den fejleményt nagyon szorosan figyelemmel
fognak kisérni, hogy az arstabilitas kockazatai
kozéptavon ne valjanak valossa.
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2 MONETARIS, PENZUGYI ES GAZDASAGI FOLYAMATOK

2.1 ANEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

AVILAGGAZDASAGI NOVEKEDES MERSEKLODOTT, DE
EROTELJES MARADT

2006-ban a vilaggazdasag tovabbra is erdteljes
iitemben bdviilt annak ellenére, hogy a ndveke-
dés lendiilete fokozatosan mérséklddott. Az év
elsd felében valamennyi f6bb régidban jelentds
volt a novekedés, amelyet némi lassulds kove-
tett a masodik félévben, killondsen az Egyesiilt
Allamokban (lasd 2. abra). Ugyanakkor min-
dent egybevetve a vilaggazdasag novekedése
nagyon kozel maradt a 2004-ben és 2005-ben
elért szintekhez, ami kiilondsen a tovabbra is
fennalld kedvezd finanszirozasi feltételeknek,
egy egészséges profithelyzetnek és a vallalati
mérlegek jelentds javulasanak volt kdszonhetd
a vilag legtobb gazdasagaban. Raadasul néhany
nagy feltorekvd gazdasag erdteljes kereske-
delmi tevékenységgel parosuld robusztus nove-
kedése hozzajarult a globalis boviilés erds iite-
méhez. Jollehet a novekedés a fobb iparosodott
gazdasagokban kiegyenlitettebbé valt, a nem-
zetkozi kiilsé egyensulyhianyok tovabb néttek,
ami foként az olajexportalo orszagok energia-
kereskedelmi tobbletének eredménye.

Az olajarak 2006-ban magas szinten maradtak.
Az augusztus eleji, hordonként 78 USD-s re-
kordot kdvetden decemberre a Brent nyersolaj
ara koriilbeliil 60 USD-re, azaz a 2005 végén
jellemz6 szintre csdkkent. 2006-ban a fogyasz-
toi arakon szamitott inflacié — az energiadrak
alakuldsat nagyban tiikrézve — a nyar folyaman
érte el a legmagasabb értéket, majd késobb
csokkent. 2006-ban a mdgottes inflacids nyo-
masok altalaban viszonylag visszafogottak ma-
radtak a legtobb orszagban. Altalaban a globa-
lis inflacios ratak igen kozel maradtak a
2004-ben és 2005-ben elért szintekhez. Az
OECD-orszagokban az éves CPI-inflacio az év
egészét tekintve 2,6%-ot tett ki, mig az élelmi-
szert és energidt nem tartalmazo éves inflacio
2,0% volt.

Az Egyesiilt Allamokban a real-GDP-noveke-
dés éves rataja 2006 egészét tekintve 3,3%-ot
tett ki. Az év masodik felében viszont lelassult
a gazdasagi tevékenység, és a GDP-novekedés
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a potencialis szint ala esett. Ez a lassulas nagy-
ban visszavezethetd a lakoingatlanba torténd
beruhazasok csokkenésére, mialatt a maganfo-
gyasztas novekedése rugalmas volt. Mikdzben
a haztartasok kiadasait negativan befolyasolta a
lakéaspiac lassulasa és a magas energiaarak, a

2. abra: Jelentdsebb fejlemények a fobb

ipari gazdasagokhan
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Forrasok: nemzeti adatok, BIS, Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében nemzeti adatok
keriiltek felhasznalasra. A GDP-adatok minden orszag esetében
szezonalisan ki vannak igazitva.

2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI
(fogyasztoiar-index) az Egyesiilt Allamok és Japan esetében.



kiadasokat tamogatta a munkabol szarmazo jo-
vedelem erételjes novekedése és a kedvezo fi-
nanszirozasi feltételek. A nem lakascélu tizleti
beruhazasok robusztusan novekedtek, amit ta-
mogattak a kedvezd finanszirozasi feltételek és
a magas szintli vallalati jovedelmez6ség. 2006-
ban a nett6 kereskedelem hozzajaruldsa a nove-
kedéshez nulla volt.

2005-hoz képest 2006 folyaman romlott a kiilsd
egyensuly. A romlds nagy részben az arukeres-
kedelem hianyanak novekedése miatt kdvetke-
zett be, ami a haztartasok fogyasztasanak szi-
lard novekedését tiikrozi. Mindazonaltal az
exporttevékenységben mutatkoztak a javulas
bizonyos jelei, ami a vilag tobbi részén zajlo
gazdasagi novekedés erejét, valamint az ameri-
kai dollar realeffektiv arfolyamanak leértékeld-
dését tiikrozte.

Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztoiar-index
(CPI) éves valtozasanak rataja 2006 egészére
nézve 3,2% volt. Az év els6 felében a fogyasz-
toi arakon szamitott inflacio az eréforrasok ma-
gas szintl kihasznalasa, az energiaarak jelentds
novekedése és a CPI azon komponensének fel-
gyorsulasa miatt emelkedett, amely azt mutatja,
mennyit fizetne egy tulajdonos, ha bérelné a
lakasat. A nyaron elért csucs utan az inflacios
nyomasok csokkentek, és az éves CPI-inflacio
decemberben 2,5%-ot tett ki. Az energiat és
¢lelmiszert nem tartalmazé éves inflacios rata
nagyjabol hasonlé modon alakult, és 2,9%-kal
tizéves magassagot ért el szeptemberben, mi-
elott fokozatosan mérséklédni kezdett volna.
Lehet, hogy az év vége felé az alacsonyabb inf-
lacios ratak az arnyomasok csokkenését tiikroz-
ték, amely az aggregalt kereslet visszafogottabb
novekedésének, valamint az alacsonyabb ener-
giaaraknak az eredménye.

2006 els6 felében a Fed (Szovetségi Tartalék-
rendszer) Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsaga
(FOMC) négy egymast kdvetd 25 bazispontos
emeléssel 6sszesen 100 bazisponttal megemelte
a szovetségi alapok kamatcélkitiizését. Ezzel az
emeléssel a szovetségi alapok kamatcélkitiizése
junius 29-én 5,25% lett. Az alapkamatra vonat-
koz6 célkitlizését az év hatralevd részében val-

tozatlanul tartva, kézleményeiben az FOMC
ismételten megjegyezte, hogy bizonyos infla-
cios kockazatok megmaradtak, ugyanakkor a
monetaris politika iranyultsaganak barmely to-
vabbi szigoritasa a makrogazdasagi kilatasok
alakulasatol fiigg. Ami az Egyesiilt Allamok
fiskalis politikajat illeti, 2005-hdz képest a
szovetségi koltségvetés hidnya a 2006-o0s kolt-
ségvetési évben csokkent, elsdsorban a megno-
vekedett tarsasagi- és személyijovedelemado-
bevételek kovetkeztében. A Kongresszus
Koltségvetési Hivatalanak becslései szerint a
2006-0s koltségvetési évben a szovetségi kolt-
ségvetés hianya a GDP 1,9%-anak felelt meg.

Japanban 2006-ban is folytatodott a gazdasagi
fellendiilés, és a real-GDP a 2005. évi 1,9%
utan 2,2%-kal nétt. A GDP-névekedés a harma-
dik egymast kdvetd évben maradt a potencialis
felett. A gazdasagi konjunktirat tdmogatta a
nem lakdscéli maganberuhdzasok gyors bovii-
1ése és a tovabbra is erdteljes kivitel. A jelentds
nem lakascélu beruhazasok elsésorban kedvezé
finanszirozasi feltételeket, emelkedd vallalati
nyereségeket és erds iizleti bizalmat tiikroztek.
Mindent egybevetve, a belfoldi kereslet fellen-
diilése annak ellenére rugalmas volt, hogy a
maganfogyasztas novekedése az eldz6 évhez
képest 2006-ban jelentésen lelassult. Az ex-
porttevékenységnek jot tett a gyengébb jen 0sz-
tonzo hatdsa, valamint a gépek ¢s berendezések
megndvekedett kereslete. A japan bankok mér-
legeiben bekovetkezett javulasokat, a helyreallt
kockazatvallalasi kapacitdsukat, valamint a
folyamatban levd fellendiilést tikrozve 2006-
ban tiz év utan eldszor nétt a banki hitelezés.

2006-ban Japanban a deflacios aggodalmak to-
vabb mérséklodtek. A fogyasztoi arak valtoza-
sanak éves rataja az év folyaman visszatért a
pozitiv tartomanyba. Ugyanakkor az inflacio a
tartos — kiilonosen a bérekre gyakorolt — lefelé
irdnyul6 nyomds miatt mérsékelt maradt. Az év
egészére vonatkoztatva a fogyasztoi arak éves
valtozasanak rataja a 2005-6s -0,3% utan 0,3%-
ot tett ki. 2006 marciusaban a Bank of Japan
besziintette 2001 marciusa o6ta érvényben levo
mennyiségi konnyitési politikajat, és juliusban
nullarol 0,25%-ra emelte a biztositék nélkiili
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egynapos kamatlabra vonatkozdé célkitlizését.
2006-ban a Bank of Japan likviditastobbletet
vont ki a bankszektorbdl, és a japan maganban-
kok altal a Bank of Japannél tartott folydszam-
labetétek szintje jelentésen csokkent, a marci-
usi 31 billi6 japan jenrdl az év végi koriilbeliil
10 billid japan jenre.

A feltorekvd Azsiaban, kiilondsen a régié leg-
nagyobb gazdasagaiban, a rugalmas belfoldi
kereslet miatt — a kiils6 kereslet masodik félévi
lassulasa ellenére — 2006-ban a novekedés erd-
teljes maradt. A régié nagyobbik részében az
arakra nehezed6 nyomast visszatartottak a meg-
szoritd monetaris politikai intézkedések, vala-
mint — a nyarat kovetden — a csokkend olajarak.
Az arfolyamok eltéréen alakultak: realeffektiv
alapon Korea, Thaif6ld és Indonézia valutai
2006-ban felértékelddtek, mig a tobbi feltd-
rekvé azsiai orszag valutdi vagy leértékelddtek
(pl. Hongkongi Kiilonleges Adminisztrativ Ré-
gié ¢és Tajvan Kinai Tartomany) vagy arfolya-
muk lényegében nem valtozott (Kina, India,
Malajzia). Ugyanakkor a régié szamos gazda-
sagaban tovabb ndttek a devizatartalékok.

A tovabbiakban Kinat vizsgaljuk, amelynek gaz-
dasaga 2006-ban folytatta az erételjes noveke-
dést. Az év els6 felében a feldolgozoipar, vala-
mint az ingatlan- és 6nkormanyzati beruhazasok
fellendiilésének, tovabba az erdteljes kivitelnek
koszonhetden gyorsult a gazdasagi tevékenység.
2006 masodik félévében az adminisztrativ intéz-
kedéseket is magaban foglalé monetaris politi-
kai megszoritas eredményeképpen az allotoke-
beruhdzasok és az ipari hozzaadott érték
novekedése kissé mérséklédott, de Osszesség-
¢ben ez a GDP-ndvekedést 1ényegében nem be-
folyasolta. Az inflacidés nyomas alacsony maradt,
de az év vége felé er6sddott. A rugalmasabb ar-
folyamrendszer 2005. évi bevezetését kovetden
2006-ban folytatddott a kinai jiian fokozatos, de
kitartd felértékelddése az amerikai dollarral
szemben, mik6zben a kinai valuta leértékelodott
az eurdhoz képest. A foly6 fizetési mérleg tobb-
lete meghaladta a 2005-ben elért korabbi rekord-
szintet, hozzajarulva ezzel Kina devizatartaléka-
inak novekedéséhez, amelyek Osszességében
elérték az 1 billio USD feletti szintet.
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Latin-Amerikaban a tovabbra is kedvezo kiilsé
kornyezet (beleértve a régio altal exportalt aruk
magas arait) és az erételjes belfoldi kereslet al-
tal tamogatott gazdasagi névekedés dinamikus
maradt. A fontosabb latin-amerikai gazdasagok
kozil Argentina tovabbra is magas gazdasagi
redlndvekedési ratakat produkalt, bar a tartésan
magas inflacié kihivast jelentett a hatésagok
szamara. A gazdasag boviilésének iiteme a régio
vezetd gazdasagaiban, azaz Brazilidban ¢s Me-
xikoban mérsékelt, bar kiilondsen az utdobbi
esetében még mindig robusztusnak mondhato
volt, mikdzben az inflacio visszafogott maradt.
Sok latin-amerikai gazdasag tovabbra is ki-
hasznalta a még mindig kedvezd nemzetkozi
finanszirozasi feltételeket, hogy aktiv adossag-
kezelési miiveleteket folytasson részben koz-
vetlen visszavasarlasok, részben swapiigyletek
révén az adossagszolgalati koltségek csokken-
tése ¢és a lejarati szerkezet javitasa érdekében.
A kedvezobbé valt gazdasagi fundamentumok-
kal egyiitt ez segitette a régid pénziigyi sebez-
hetéségének tovabbi csdkkenését.

A NYERSANYAGARAK ALAKULASA 2006-BAN

Az olajarak 2006 nagy részében erésen emel-
kedtek (lasd 3. abra), és a Brent kdolaj ara au-
gusztus elején hordonként 78 USD-vel 0j torté-
nelmi rekordot ért el (mintegy 35%-kal
meghaladva az év eleji arat). Késdbb viszont az
olajarak 1ényegesen csdkkentek, és jelentds vo-
latilitas kdzepette az év végén 61 USD-t értek
el. 2006-ban a Brent kdolaj atlagara 65 USD
volt, mintegy 20%-kal meghaladva az el6z6 év
atlagat.

A korabbi évekhez képest 2006-ban némileg
mérséklodott a globalis olajkereslet noveke-
dése, amely 2003 kdzepe Ota kapacitasi fesziilt-
ségekhez vezetett az olajellatasi lancban. En-
nek oka elsésorban az OECD-orszagok
gyengébb olajkereslete volt, ami részben ellen-
sulyozta a nem OECD-orszdgok — kiilondsen
Kina — keresletnovekedését. Ugyanakkor az
arakat felvitték mads, a kinalati oldalon jelent-
kezé tényezok. Igy az év elsé hét honapjanak
olajar-emelkedései foként kinalati fennakada-
sokat és a jovobeli olajellatas miatti megndve-
kedett aggodalmakat tiikrozték egy olyan ido-
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Forrasok: Bloomberg ¢s Hamburg Institute of International
Economics.

szakban, amikor az olajpiaci fundamentumok
mar egyébkeént is szlikek voltak. Ezeket a félel-
meket novelték a Kozel-Kelet folytatédd geo-
politikai fesziiltségei — kiilondsen, ami az irani
nukledris helyzetet, valamint az Izrael és Liba-
non kozott kitdrt harcot illeti.

Ugyanakkor az augusztus eleji cstics utan az
olajarak lényegesen csokkentek, amint a Mexi-
k6i-6bol hurrikanfenyegetésének csokkenése, a
geopolitikai fesziiltségek észrevehetd mérsék-
l6dése és az lizemanyagpiac sziikdsségének
enyhiilése levett némi nyomast az olajpiacok-
rol. Az arak esése arra késztette az Olajexpor-
talo Orszagok Szervezetét (OPEC), hogy okto-
berben bejelentsen egy novembertdl érvényes,
napi 1,2 millié hordds termeléscsokkentést. Ezt
kovette a decemberi dontés, hogy 2007 februar-
jatol tovabbi napi 0,5 millié hordéval csokken-
tik az ellatast. Ugyanakkor az északi félteke
legtobb részén tapasztalt szokatlanul enyhe tél-
kezdet, amelynek mérséklé hatasa volt a fiitd-
anyag-keresletre, valamint az, hogy az OPEC
korlatozottan tartotta be a bejelentett termelés-
csokkentést, 2006 vége felé ¢s kiilondsen 2007
januarjanak elején némi lefelé iranyuld nyo-
mast gyakorolt az arakra. Januar masodik
felében az arak ismét megugrottak, ami az

¢északi féltekén tapasztalt hidegebb iddjarast, az
ebbdl kdvetkezd nagyobb keresletet, az OPEC
kisebb kinalatat, valamint a fokoz6do geopoli-
tikai aggodalmakat tiikrozte.

2006 folyaman az energiahordozokon kiviili
nyersanyagok arai — némi ingadozasok koze-
pette — jelentdsen emelkedtek. A Hamburg Ins-
titute of International Economics aggregalt in-
dexével mért energiahordozékon kiviili
nyersanyagarak (lasd 3. abra) az év els6 felében
— az erdsen emelkedd fémarak tdmogatasaval
— magasba szoktek. A feltorekvd azsiai orsza-
gok — kiilondsen Kina — altal tamasztott komoly
kereslet, a magas energiaarak, a termelés korla-
tozott novekedése és az alacsony készletek a
legtobb ipari fém arat felvitték. A majusi cstics
elérését kovetden az energian kivili nyers-
anyagarak némileg csokkentek, de torténelmi
mértékkel mérve magas szinten maradtak. Az
év vége felé a magasabb mezdgazdasagi arak is
hozzajarultak az energian kiviili nyersanyagok
magas arszintj¢hez. Aggregalt alapon (amerikai
dollarban szamolva) az energiat nem tartalmazo
nyersanyagok arai az el6z6 évhez képest 2006-
ban atlagosan koriilbeliil 26%-kal nédttek. 2007
elején folytatédott az energian kiviili nyers-
anyagok aranak emelkedése, és februar vége
felé a teljes arindex 0j nominalis cslcsot
ért el.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

AZ M3 NOVEKEDESE ELSOSORBAN AZ ALACSONY
KAMATLABAKNAK ES AZ ERGOSODO GAZDASAGI
TEVEKENYSEGNEK KOSZONHETGEN TOVABB
FOLYTATODOTT

2006-ban a monetaris ndvekedés tovabb folyta-
todott, és az év végére elérte a GMU III. sza-
kaszanak kezdete Ota jegyzett legmagasabb
éves novekedési mértéket. Az M3 erdteljes no-
vekedése elsdsorban az alacsony kamatlabak-
nak €s az eurodvezetben tapasztalhato erdteljes
gazdasagi tevékenységnek volt koszonheto,
ami a maganszektorban az ¢élénk hitelbdvités
alapjaul is szolgalt. Ugyanakkor az év folya-
man az emelkedd kamatlabak a monetaris fo-
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lyamatokra is egyre jelentdsebb hatast gyako-
roltak, noha foként az M3 komponensei kdzotti
atrendezddésen keresztiil, és nem pedig az M3
4ltalanos ndvekedésének visszafogisaval. Osz-
szességében a monetaris novekedés folyamatos
erdsodése tovabb javitotta a mar amugy is bo-
séges likviditast, és az erdteljes hitelbdvitéssel
egyiitt k6zép- és hosszu tavon az arstabilitds
felfel¢ iranyuld kockazatara utalt.

A 2005. negyedik negyedévében tapasztalhato
csokkenést kdvetden az M3 névekedése 2006.
els6 honapjaiban felgyorsult, és a masodik ne-
gyedévben 8,6%-0s ndvekedési aranyt ért el.
Az M3 éves novekedése a harmadik negyedév-
ben atmenetileg mérséklodott, majd a negyedik
negyedévben ismét megerdsodve elérte a 9,0%-
ot. A decemberi 9,8 %-os érték a GMU III. sza-
kaszdnak kezdete Ota jegyzett legmagasabb
éves novekedésnek bizonyult. Az M3 éves no-
vekedésének alakulasat 2006-ban altalanossag-
ban némileg magasabb mértékl volatilitas jel-
lemezte. A nagy fokl ingadozas az M3 rovid
tava dinamikajaban is lathato volt (azaz az éves
szintre vetitett egyhavi, haromhavi és hathavi
novekedési arany), ami azt jelezte, hogy az
éves arany valtozékonysaga foként nem a ba-
zishatasokhoz kapcsolodott.

Ami az M3 komponenseinek alakulasat illeti,
2006. elsd felében az M3 éves novekedéséhez
legnagyobb mértékben a szliken értelmezett
monetdris aggregatumba, az Ml-be tartozo
egynapos betétek boviilése jarult hozza, aho-
gyan az 2005-ben is tortént. Ezzel ellentétben,
az év masodik felében az (M2 szélesebb koril
aggregatumba tartozo, de az M1-nek részét nem
képezo) lekotott betétek hozzajarulasa volt a
legnagyobb. Az M3 ellenparjait tekintve 2006
folyaman az erdteljes monetaris boviilést a ma-
ganszektornak nyujtott MPI-hitelek erételjes
novekedése okozta, amely azonban az év végén
enyhén mérséklédni kezdett. Ugyanakkor az
MPI-k netté kiilsé eszkdzpozicidinak 2005
végéig megfigyelt markans csokkenése 2006
elsé honapjaiban elhalvanyodott. Az év vége
felé a netto kiilsé eszkozok aramlasanak jelen-
tds novekedését rogzitettek, ami gy tlnik,
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hozzajarult az M3 éves ndvekedésének erdsodé-
séhez.

Osszességében a 2006. évi folyamatok azt su-
galljak, hogy a megfigyelt élénk monetaris no-
vekedés els6dleges mozgatorugoi az alacsony
kamatlabak és az eurodvezetben tapasztalt erd-
teljes gazdasagi novekedés voltak. E dinamikus
folyamatokra a monetaris novekedés 2004 ko-
zepe Ota tapasztalt emelkedd tendenciajanak
folytatasaként is tekinthetiink, amely a magan-
szektornak nyujtott hitelek éves novekedési
iitemének a stabil erésodését tikrozte (lasd a
4. abrat). Ez azt mutatja, hogy az M3 utobbi évek-
ben — 2006-ot beleértve — tapasztalhato erdtel-
jes novekedése mogott mas tényez6k munkal-
tak, mint amelyek az M3 aggregatum 2001 ¢és
2003 eleje kozotti tapasztalhatd erdteljes nove-
kedésének alapjaul szolgaltak. Az utobbi eset-
ben a monetaris boviilés alapjaul szolgald {6
tényez0 a portfolioknak a monetaris eszkdzok
felé az akkori idében tapasztalhaté megndoveke-
dett geopolitikai, gazdasagi és pénziigyi bi-
zonytalansagban gyokerezé elmozdulasai vol-
tak, mig a maganszektorban a hitelek boviilése
mérsékelt maradt. Ennek fényében nézve az M3



jelenlegi erdteljes novekedése az arstabilitasi
kockazatok értékelésének szempontjabol na-
gyobb aggodalomra adhat okot, mint 2001 és
2003 eleje kozott.

AZ M3 FO KOMPONENSEINEK ELTERG ALAKULASA

A komponensek oldalat tekintve az M1 éves
novekedésének aranya 2006-ban az év végi kis-
mértékli novekedés ellenére jelentds mérték-
ben, a januari 10,3%-r6l decemberre 7,5%-ra
csokkent (lasd az 5. abrat). Noha az M3 éves
ndvekedésében vald részesedése 2006 végére
3,5 szazalékpontra esett, tovabbra is jelentds
maradt. Az M1 részét képezd likvid eszkdzok
kozott a forgalomban 1évo készpénz éves nove-
kedési liteme decemberben a januari 13,5%-rol
11,1%-ra csokkent, ami megfelelt azon varako-
zasoknak, hogy a 2002 janudrjaban eurdra tor-
ténd atallast kovetden a bankjegyek és pénzér-
mék korrekcidjanak elhtizodo folyamata tovabb
folytatodik. Az M1 ndvekedésének kiilondsen
az év masodik felében tapasztalhato jelentds
mérséklodése alapjaul szolgalo {6 tényezo
azonban az egynapos betétek éves ndvekedési
iitemének markans csokkenése volt, amely a
januari 9,7%-r6l 2006 decemberére 6,9%-ra
esett vissza.

Ezzel szemben az egynapos betétek kivételével
a rovid lejaratu betétek éves ndvekedésének
mértéke (M2-M1) 2006 folyaman markansan
er6sodott, és a janudri 6,4%-r6l decemberre
11,8%-ra emelkedett. E rovid lejarata betétek-
nek az M3 éves ndvekedésében jatszott szerepe
2006 végére 4,3 szazalékpontra emelkedett,
aminek alapjan az M3 névekedése legfontosabb
elemeinek bizonyultak. E magasabb mérteki
hozzajarulas tobb mint ellentételezi az M1 ala-
csonyabb mértékii hozzajarulasat, és a rovid
lejaratu lekotott betétek (azaz a legfeljebb két
éves lejarata betétek) éves novekedési aranya-
nak jelentés mérvi novekedését tikkrozte, amely
az ¢év folyaman decemberre elérte a 27,3%-ot,
ami az M3 ezen komponensének a sorozat 1998.
évi kezdete 6ta messze a legmagasabb noveke-
dési iiteme. Osszehasonlitdsképpen a rovid tava
takarékbetétek (azaz a legfeljebb harom hona-
pos felmondasos betétek) ndvekedésének éves
iteme az év folyaman jelentésen csokkent.

5. abra: Az M3 fobb dsszetevdi

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatassal
kiigazitva)

~~~~~ egyéb rovid lejarata betétek (M2-M1)
= = = forgalomképes instrumentumok (M3-M2)
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Az M3 aggregatum részét képezo rovid lejarath
betétek dinamikdjaban 2006-ban tapasztalhato
eltér6 folyamatokat nagy mértékben magya-
razza a lekotott betétek (amelyek 2005 vége ota
a pénzpiaci kamatlabakkal &sszhangban nagy
mértékben novekedtek) és az egynapos betétek
(amelyek a historikus mintaknak megfelelden a
napi arfolyamok novekedésére lassabban és
mérsékeltebben reagaltak) dijazasa kozotti
egyre szélesedd spread (lasd a 6. abrat). Ennek
a kdvetkezménye volt az egynapos betétek feldl
a lekotott betétek iranyaba torténd elmozdulas,
ami ugyan visszafogta az M1 ndvekedését, az
M3 egészének novekedésére azonban csekély
hatéssal volt. Osszességében e folyamatok azt
mutattak, hogy az EKB iranyad6 kamatlabainak
2005 decembere ota tartdo emelkedése észreve-
het6 kihatassal volt a 2006. évi monetaris fo-
lyamatokra, noha foéként az M3 komponensei
kozotti atrendez6désen keresztiil, nem pedig az
M3 novekedésének visszafogasaval.

A forgalomképes instrumentumok (M3-M2)
éves novekedési ardnya 2006-ban szintén erd-
teljesen, a januari 3,2%-r6l decemberre 12,4%-
ra n6tt (lasd az 5. abrat). Ennek eredményekép-
pen ezen instrumentumoknak az M3 éves
novekedési ratajahoz vald hozzajarulasa mar-
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6. abra: Rovid lejaratd betétek

és forgalomképes instrumentumok
MPI-kamatlabai

(éves szazalékok)

egynapos betétek

legfeljebb egy éves lejarata betétek

harom honapon beliili felmondasos betétek
legfeljebb 1-2 éves lejarathi betétek
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1,5 15
1,0 —| 1,0
\ _‘/
0,5 0,5
.0 0,0
2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.

kansan, 2006 végére 1,7 szazalékpontra nove-
kedett, elfedve az alkomponensek egészen el-
térd alakulasat. A pénzpiaci befektetési jegyek
éves novekedési rataja 2006 elsé felében eny-
hén negativ volt, miel6tt az év masodik felében
pozitivva valtozott volna. A pénzpiaci befekte-
tési jegyek novekedésének az év folyaman tor-
ténd megerdsddése az ezen instrumentumok
irdnti kereslet részleges normalizalodasat tik-
rozheti a hosszu ideig tarto, kivételesen ala-
csony ndvekedés utan, a portfolidatrendezddé-
sek lecsengésével (ami 2001 és 2003 eleje
kozott, a megndvekedett gazdasagi és pénziigyi
bizonytalansag idészakaban ezek instrumentu-
mok tilzott mértéki tartasahoz vezetett), és a
befektetok likvidebb papirok felé torténd for-
dulasaval.

A legfeljebb kétéves lejaratt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok iranti kereslet 2006-
ban markansan novekedett, erre vezethetd
vissza a forgalomképes instrumentumoknak az
M3 éves ndvekedéséhez vald novekvo hozzaja-
rulasa. E rovid lejarata hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok magas novekedési aranya
részben a rovid lejarata kamatlabak év folya-
man bekdvetkez6 ndvekedéséhez kapcsolodik.

EKB
Eves jelentés
2006

7. abra: MPI-k rovid lejarata betétei

és a maganszektor visszavasarlasi
megallapodasai

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatassal nem
kiigazitva)

= nem pénziigyi vallalatok
«eee+ haztartasok
= = = egyéb pénziigyi kdzvetitok
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Megjegyzés: A jelent6 szektor az MPI-ket foglalja magaban, az
eurorendszer nélkiil. Nem tartalmazza a kozponti kormanyzat
(posta, allamkincstar) monetaris kotelezettségeit sem.

A rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirok kibocsatasa tilnyomo részt valtozo
kamattal torténik, ami a befekteté6k szamara le-
het6évé teszi, hogy a kamatlab emelkedésébdl
még az értékpapir lejarata eldtt részesedjenek.!
A visszavasarlasi megallapodasok névekedésé-
nek éves iiteme 2006 els6é és masodik fele ko-
z6tt némileg meger6sddott, noha rovid tavon
meglehetds volatilitds jellemezte.

A rdvid lejarata betétek és visszavasarlasi meg-
allapodasok (azaz az M3-komponensek legszé-
lesebb aggregatuma, amelynek tekintetében az
adott szektorban megbizhatd informacié all
rendelkezésre) agazati lebontdsa megmutatja,
hogy 2006-ban is a haztartasok voltak az erds
monetaris novekedés f6 mozgatorugoi. Mindez
mutatja a haztartasi szektornak a rovid lejarata
betétek 0sszallomanyaban vald jelentds része-
sedését. A haztartasok pénzkészleteinek éves
novekedési aranya 2004 eleje ota a konkurens
eszkdzok (mint pl. torzsrészvények és lakasépi-
tés) esetében az utébbi években elért jelentds

1 Atovabbi részleteket lasd az EKB 2007. januari Havi jelentésé-
nek ,,A rovid lejarati hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
alakulasa az M3-on beliil” cimii keretes irasaban.



bevételek ellenére stabilan felfelé iranyulo ten-
denciat mutat (lasd a 7. abrat), azonban mar-
kansan alacsonyabb szinten maradt a tobbi ma-
ganszektor pénzkészleteinek ndvekedési
aranyanal.

2006-ban a nem pénziigyi vallalatok pénzkész-
leteinek éves novekedése kozel 10% volt, ami-
nek a rovid lejarath betétek €s a visszavasarlasi
megallapodasok ¢lénk ndvekedése legalabb ne-
gyedrészben koszonhetd volt. A vallalatok lik-
vid eszkozok iranti erds kereslete mogott meg-
huzo6do {6 tényezok: az erdteljes nyereségesség,
az intenziv {izleti befektetések, valamint a nagy
foku vallalategyesitési és felvasarlasi tevékeny-

volatilitdas foként a nem monetaris pénziigyi
kozvetitdk — a biztositotarsasagok és a nyugdij-
alapok (azaz az egyéb pénziigyi kozvetitdi
szektor — EPK-szektor) kivételével — betétallo-
manyahoz kapcsolddo folyamatok kovetkezmé-
nye volt. Az EPK-k monetaris eszkozalloma-
nyuk alapjan az elmult évtizedben jelentdsen
fontosabb szerepet kaptak. Ez a folyamat a
pénziigyi dereguldcidhoz és liberalizdcidohoz,
valamint a mélyebb és likvidebb értékpapirpia-
cok ezzel 6sszefiiggd folyamataihoz kapcsolo-
dik. Az EPK-k novekvé fontossaga 2004 ko-
zepe Ota valt kiilondsen lathatova (az EPK-knak
a monetaris dinamika formaldsaban betdltott
megndvekedett szerepének targyalasat lasd az

ség (M&A).? 1. keretes irdsban).

Az M3 aggregatum 2006. évi altalanos ndveke-

désében tapasztalhaté viszonylag nagyfoku tok” cimii cikkét.

2 Léasd az EKB 2006. augusztusi Havi jelentésében az ,,Agazati
pénzkészletek: meghatarozo tényezok és a legutobbi folyama-

1. keretes iras

AZ EGYEB PENZUGYI KOZVETITOK SZEREPE A MONETARIS DINAMIKABAN

Az elmult évtized sordan a nem banki pénziigyi kozvetitok pénzkészleteinek a jelentdsége a
monetaris folyamatok elemzésében erételjesen megndvekedett.! Ez kiilondsen igaz az ,,egyéb
pénziigyi kozvetitok” (EPK-k) szektorara, azaz a nem banki pénziigyi kozvetitokre, a biztositok
¢és nyugdijpénztarak kivételével. Az a tény, hogy ez a szektor a monetaris elemzésben megno-
vekedett jelentdséggel bir, részben pénziigyi liberalizaciot és innovaciot tiikroz, a mélyebb és
likvidebb értékpapirpiacok ezzel dsszefliggd fejlédésével egyiitt. Az EKP-szektor novekvo je-
lent6sége kiilonosen a 2004. év kozepe ota figyelhetdé meg, ahogyan azt a visszavasarlasi meg-
allapodasokat is magukban foglalo rovid lejarath betétek (a tovabbiakban M3-betétek) —az M3
komponenseinek legszélesebb korii csoportja, amelynek vonatkozasaban az agazatonkénti le-
bontas rendelkezésre all — éves novekedési iiteméhez vald hozzajarulasanak mértéke is tiikrozi.
2006-ban az EKP-szektor a 8,1%-os atlagos éves novekedéshez 1,8 szazalékponttal jarult
hozza. Keretes irdsunk az EPK-knak az elmult néhany évben a monetaris dinamikaban jatszott
szerepét targyalja a fentiek tiikrében.

Az EPK-szektor jellege és pénz iranti kereslete

Az EPK-k jellemzden a haztartasok €s a nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtanak pénziigyi
szolgaltatasokat és/vagy a pénziigyi piacokon folytatnak kereskedést sajat neviikben. Az EPK-
szektor a MPI-k altal az MPI-k mérlegében szerepld hitelek értékpapirositasanak elémozdi-
tasa céljabol 1étrehozott intézményeket is magaban foglalja. Az EPK-szektor ily modon hete-
rogén, és igen kiilonb6zd jogi személyek alkotjak, mint példaul befektetési alapok; hitelezéssel,
lizingeléssel és faktoringgal foglalkozo cégek; specialis pénziigyi kozvetité vallalkozasok

1 Léasd az EKB 2006. augusztusi Havi jelentésében a ,,Agazati pénzkészletek: meghatarozé tényezok és a legutobbi folyamatok™ cimii
cikket.
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(SPKV-k); valamint értékpapirokkal és szarmazékos pénziigyi eszkozokkel kereskeddk. Ez a
heterogenitas kihatdssal van az EPK-k ¢s MPI-k kozott fennallo pénziigyi kapcesolatokra, és ily
modon az EPK-k pénzkészleteinek alakuldsara. Mig a lizingcégek jellemzéen a MPI-szektor
netto hitelfelvevoéi, addig a befektetdi alapok és faktoringcégek tipikusan nettd betételhelye-
z6k. Az EPK-szektorba tartozo egyéb intézmények, mint példaul az SPKV-k nett6 pozicidja az
MPI-knél kevésbé koriilhatarolhato.

Az EPK-k pénz iranti kereslete portfoliohoz kapcsolodik, és ily modon a pénzeszkdzok, rész-
vények és a realeszk6zok (mint példaul targyi téke, nyersanyagok és ingatlanok) relativ meg-
tériilési rataja hatarozza meg. Ezenkiviil az EPK-k tranzakciohoz kapcsolodo pénzigénye in-
kabb a pénziigyi tranzakciok rendezéséhez kapcsolédnak szorosabban, mint aruk vagy
szolgéltatdsok vasarlasdhoz.

Az EPK-k MPI-betétei és hitelei

Hogy az EPK-k jellegét és pénz iranti keresletiik motivumait jobban megérthessiik, tanulsagos
egy pillantast vetni arra, milyen mértékben jarulnak hozza az M3 komponenseinek (rovid le-
jaratl betétek és visszavasarlasi megallapodasok) és ellenparjainak (hosszu lejaratu betétek és
MPI-hitelek) az alakulasahoz.

Ha el6szor az M3 Osszetevait tekintjiik, az EPK-k betétallomanya és a tékepiaci folyamatok
kozotti szoros kapcsolat tikrozddik a visszavasarlasi megallapodasoknak (repoknak) az EPK-k
teljes M3-betétallomanyban képviselt jelentds részaranyaban. A repok az EPK-szektor teljes
M3-betétallomanydnak koriilbeliil az egynegyedét képviselik, ami joval nagyobb részarany,
mint ami a nem pénziigyi maganszektor esetében megfigyelhetd volt. A visszavasarlasi mive-
letek célja az értékpapirok kolcsonzése és/vagy likviditas teremtése. Az intézményi befektetok
altal a modern pénziigyi tervezésben alkalmazott stratégiak koziil szdmos a visszavasarlasi
miuveletek nélkiil nehezen lenne megvalodsithato.

Az, hogy a repok az EPK-k M3-betéteinek éves novekedési ratajahoz 2005-ben jelentdsen
hozzajarultak [lasd az A) abrat] azonban részben azt is tiikkrozi, hogy a hitelintézetek pénzpiaci
tevékenységei a kdzvetlen bankkozi kereskedés feldl az elektronikus kereskedési platformok
felé mozdultak el. E kereskedési platformok koziil tobbet kliringhazak miikddtetnek, igy azok
az EPK-szektor részét képezik.? Gazdasagi szempontbol nézve a kordbban az MPI-k kozott,
t6zsdén kiviil, most azonban EPK-tulajdonban 1évé platformon keresztiil zajlo tranzakciok to-
vabbra is bankkdzi iizletnek mindsiilnek. Statisztikai szempontbol azonban a konszolidalt MPI-
mérlegben az EPK-knal eszkoz-forras poziciok keletkeznek, olyan tételeket is beleértve, ame-
lyek az M3 boviilését erdsitik. A monetaris ndvekedés makrogazdasagi folyamatokra gyakorolt
hatasanak értékelésekor e torzitasokat ki kell igazitani.

Az utobbi idoben az EPK-k M3-betétallomanyanak alakulasara jelentés mértékben hatott a
rovid lejaratu betéteik allomanya (ezek olyan betétek, amelyek lejarata legfeljebb két év). Ez
a folyamat a nempénziigyi maganszektorok betétallomanyaival kapcsolatosan is megfigyel-
hetd, és valoszinlileg a pénzeszkozoknek az alacsony hozami egynapos betétek feldl a csak
kicsivel hosszabb lejaratu, de egyre nagyobb hozamokat biztositoé rovid lejarati betétek felé
torténd attevodését tikkrozi. Az EPK-k esetében bizonyitékokat talalhatunk arra nézve, hogy e

2 Lasd a Deutsche Bundesbank 2005. novemberi Havi jelentését.
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A) adbra: Egyéh nem monetaris pénziigyi B) dbra: Hosszabb lejarati MPI-betétek

kozvetitok rovid lejarati MPI-betétei és szektoronkénti bontasa
visszavasarlasi megallapodasai
(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban; (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban;
szezonalis és naptari hatassal nem kiigazitva) szezonalis és naptari hatassal nem kiigazitva)
mmmm  nem pénziigyi vallalatok
= visszavasarlasi megallapodasok - haztartasok
wamn hdrom hénapon beliili felmondasos betétek === biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok
=== legfeljebb kétéves lejaratu betétek mesm  egyeb pénziigyi kozvetitok
wmmmm  egynapos betétek smeas egyéb allamhaztartas
«+eso rovid lejaratn betétek és visszavasarlasi megéallapodasok eeee+ hosszi lejarata betétek
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Megjegyzések: A jelentd szektor az MPI-ket foglalja magaban, Megjegyzések: A jelenté szektor az MPI-ket foglalja magaban,
az eurorendszer nélkil. A kerekités miatt a hozzajarulasok 8sz- az eurorendszer nélkiil. A kerekités miatt a hozzajarulasok 6sz-
szege nem feltétleniil egyezik a végosszeggel. szege nem feltétleniil egyezik a végosszeggel.

betétallomanyok novekedése kapcsolatban allhat az MPI-knek a ,,Bazel II* projektre vonatkozo
varakozasaival, abban az értelemben, hogy az MPI-k tovabbi szintetikus értékpapirositast vé-
geztek az SPKV-k felhasznalasaval, amelyek a tranzakcio soran a pénzeket lekotott betétekként
helyezik el.

Ha az M3 ellenparjait tekintjiik, az EPK-k allomanyanak novekedése a felels az MPI-k hosszl
lejaratu betétei éves novekedésének a nagy részéért [2006-ban koriilbeliil 90%; lasd a B) abrat],
¢és ily modon az MPI-k hosszu lejarata pénziigyi kotelezettségeinek (a toke és a tartalékok ki-
vételével) alakulasat is nagymértékben magyarazza, amely kotelezettségek két évnél hosszabb
lejarattal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd MPI-értékpapirokat és két évnél hosszabb le-
jarati vagy harom honapon beliili felmondasos betéteket tartalmaznak. A hosszabb lejarata
betétek erételjes novekedése a pénziigyi kozvetités jellegében bekovetkezo valtozasokkal kap-
csolatos tényezoket tiikroz.

Ilyen tényez6 az értékpapirositas egyre szélesebb korti hasznalata, amely folyamatban az
SPKV-k dont6 szerepet jatszanak. Amikor egy értékpapirositott kdleson egy MPI mérlegérol
egy SPKV mérlegére keriil at (azaz ,,igazi értékesitésti” értékpapirositas torténik), ennek jel-
lemzben nincs kdzvetlen hatasa az MPI hosszu lejaratt pénziigyi kotelezettségeinek az alaku-
lasara. Ha azonban az értékpapirositott kolcson az MPI mérlegében marad (azaz szintetikus
értékpapirositas torténik), a kockazat az SPKV-re tevodik at, amely eszkozfedezetli értékpapi-
rokat bocsat ki, és a bevételt jellemzden biztonsagos eszkozokbe fekteti, amelyek kozott nagy
valoszintiséggel lesznek hosszu lejarati MPI-betétek vagy hosszl lejaratd, hitelviszonyt meg-
testesit6 MPI-értékpapirok (amelynek tekintetében a szektorban 1évé allomanyrol informacio
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nem all rendelkezésre).’ A szabalyozasi valto- [RIKLICH Wl'hitt':!'ik efyeb nem monetaris
2 aila Qs énziigyi kozvetitikne
zasok, példaul a Nemzetkozi Szamviteli Stan- P &y
dardok bevezetésével 6sszeﬁ'1gg6 VéltOZéSOk, (éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban;
. o . , o szezonalis és naptari hatassal nem kiigazitva)
valamint az eurodvezeti orszagokban beko-

vetkezd adovaltozasok az utobbi években arra mmmm  EPK-knak nyujtott 6t évnél hosszabb lejarata hitelek
. e, . . X mmmm EPK-knak nytjtott legalabb egyéves, de legfeljebb
6sztonozték az MPI-ket, hogy tobb szintetikus Gtéves lejérata hitelek

=== EPK-knak nyujtott legfeljebb egyéves lejaratii hitelek

értékpapirositast vallaljanak — amivel megno- ++eer EPK knak nyijtott hitelek osszesen

vekedett az EPK-ndl 1évé hosszu lejarata
MPI-pénziigyi kotelezettségek szama.

25

Az ellenparok oldalan az EPK-k a monetaris
folyamatokat a hitelek iranti keresletiikon ke-
resztiil befolyasoljak. Az EPK-k hozzajarulasa 10
a maganszektornak nyujtott hitelek éves nove-
kedéséhez a 2004. év kozepei 0,5 szazalék-
pontrél 2006 masodik felében 1,25 szazalék-
pontra ndtt. Az EPK-k hitelek iranti kereslete HHmmmHHHHHHHHHHM
foként az egy évnél rovidebb lejaratokra és -5 R R o SR
kisebb mértékben az 6t évet meghalado leja- '

ratokra irényult [lé.Sd &l C) ébré't] Az EPK-hi- iorkr::ezlggf'miatt a hozzajarulasok Osszege nem feltétleniil
telek rovid lejarata azt jelzi, hogy a hitelek  egyezik a végosszeggel.

felvétele részben a finanszirozasi rés athida-

lasa céljabol torténik. A szintetikus értékpapirositas folyamataban az ilyen rovid lejaratu hite-
lek felhasznalasanak célja példaul az eszkdz megszerzése és a hosszu tavi finanszirozas vég-
legesitése kozotti cash flow-k kiegyenstlyozasa. Az EPK-k rovid lejaratu hitelek irant fennallo
erételjes keresletének masodik forrasa a kozvetlen bankkozi kereskedésnek az elektronikus
kereskedési platformok iranyaban torténd eltolodasa. Az elektronikus kereskedési platform
belépésének eredményeképpen a repomiivelet két onallo tranzakciora bomlott: az eredeti vis-
szavasarlasi megallapodas ¢és egy kompenzalo tranzakeid (egy ,.ellenkezd iranyt visszavasar-
lasi megallapodas”), amely tulajdonképpen egy MPI altal a kereskedési platformnak nyujtott
rovid lejaratu hitel.
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w

Az EPK-k hosszabb lejaratu hitelek iranti kereslete valosziniileg a nem pénziigyi szektor sza-
mara hitelezést nyujto pénziigyi vallalatok tevékenységét tiikkrozi, noha néhany esetben az ér-
tékpapirositasban részt vevo SPKV-k is felvehettek hitelt 6t évet meghalado lejarattal.

Az EPK-k pénzallomanyanak az arstabilitasi kockazatokra gyakorolt hatiasa

Az EPK-k pénzallomanya jellegében altalaban némileg eltér a haztartasok és nem pénziigyi
vallalatok pénzallomanyatol. Ennélfogva az EPK-k pénzallomanyanak a gazdasagi tevékeny-
ségre ¢s az arak alakulasara gyakorolt hatasa kevésbé nyilvanvald. Az EPK-szektor azonban
nem hagyhato teljesen figyelmen kiviil a monetaris folyamatokban gyokerezd inflacios kocka-
zatok elemzésében, mivel az EPK-k a tobbi szektorral vald pénziigyi kapcsolataikon keresztiil
befolyasoljak a gazdasagi folyamatokat, mégpedig olyan mértékben, hogy a vallalatok és haz-

3 Hogy ez a monetaris aggregatumra hatast gyakorol-e, az attol fiigg, hogy ki szerzi meg az eszkozalapu értékpapirt és hogyan torté-
nik a vétel finanszirozasa. Példaul, ha az eszkozalapu értékpapirt devizakiilfoldi vasarolja meg, az elsdsorban az EPK-szektor be-
papirt példaul a megszerzést rovid lejarata betétekkel finanszirozo biztositotarsasag vasarolja meg, és az SPKV a pénzt biztonsagos
¢és erdteljesen likvid eszk6zokben tartja, akkor a monetaris folyamatokra gyakorolt hatas 6sszességében semleges.
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tartasok szamara lehetove teszik kiadasi és megtakaritasi szokasaik modositasat. Ebben a te-
kintetben az EPK-k pénzallomanya nagy valoszintiséggel a kozép- és hosszi tavot illetéen
olyan informaciokat tartalmaz, amely a figyelmet elkeriilné, ha pénzbirtokl6 szektor elemzése
e csoport figyelembevétele nélkiil torténne.

A monetaris aggregatumok informaciotartalma azon a tényen alapszik, hogy magukban foglal-
jak a kiilonb6z6 eszk6zok kozotti komplex helyettesitési folyamatokat, valamint a megfigyel-
hetetlen likviditasi és kockazati felarakra valo hatast. Ezek a felarak hatassal vannak a haztar-
tasok és cégek hitelezési, illetve hitelnyujtasi képességére, azaz a kiadasok eldrehozatalara,
illetve késleltetésére. A professzionalis kockazatkezelésnek kdszonhetden az EPK-k olyan tranz-
akciodkat is vallalhatnak, mint példaul a likviditas nyujtasa jelzalog és vallalati hitelportfolio
vasarlasaval vagy faktoringmiveleten keresztiil, amelyeket a nem specializalt befektetok tul
kockazatosnak tartanak. Bizonyos fokig az EPK-k betét- és hitelallomanyanak legutobbi nove-
kedése a pénziigyi rendszer mikdodésében egyszeri szerkezeti kiigazitast is tilkrozhet. A kamat-
labak alacsony szintjéhez kapcsolodo ciklikus hatasok — a hozamkeresést is beleértve — azon-
ban az EPK-k egyes likviditasnyujto befektetéseinek vonzo voltat is megerdsithetik.

Az empirikus bizonyitékok azt mutatjak, hogy az EPK-k betétallomanyanak alakuldsa a mone-
taris novekedés volatilitasat rovid tavon noveli, és ily modon bonyolitja az alapul szolgalo
monetdris dinamika értékelését. Ezenkiviill a monetdris aggregadtumok szélesebb agazati
kiterjedése csokkenti a monetaris novekedés és az inflacié egylittmozgdsanak szorossagat. A
bizonyitékok azt is jelzik, hogy az EPK-k betétallomanyait is magaban foglalo szélesebb
monetaris aggregatumban zajlé folyamatok lehetové teszik az inflacios forduldpontok
korabbi azonositasat.* Ez a megallapitas azt mutatja, hogy az EPK-k betétallomanya olyan
informaciokat tartalmazhat, amelyek mas szektorokbol nem szerezhetdk be, és amelyek az
arstabilitasra a pénz oldalarol haté kockazatok értékelésének a szempontjabol fontosak
lehetnek.

Befejezésképpen, az elmult évtizedben az EPK-k a monetaris folyamatok szempontjabol sokkal
nagyobb jelentdsségre tettek szert. A globalis pénziigyi piacoknak az eurodvezetben végbe-
mend pénzligyi integracios és innovacios folyamatokkal 6sszefiiggésben torténd elmélyiilése
azt jelzi, hogy fontossaguk tovabb novekedik. Ezért az EPK-k pénzigényét gondosan elemezni
és értékelni kell ahhoz, hogy a monetaris folyamatok arstabilitdsi kockazatértékelésének
szempontjabol fontos jelei idoben felfedezésre keriiljenek. Ez az elemzés és értékelés az
MPI-k altal nyujtott adatok alapjan nem teljesen lehetséges. Jelenleg is folyik az atfogobb
adatok Osszeallitasa.

4 Lasd az EKB 2006. szeptemberi Havi jelentésében az ,, Agazati pénzek és a pénzek inflacioval kapcsolatos adattartalma” cimii keretes

irast.

A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT MPI-HITELEK
NOVEKEDESE TOVABB ERGSODOTT

Az ellenparok oldaldn, a monetaris dinamika
2006-ban foként a maganszektor szamara nyu;j-
tott MPI-hitelek erdteljes novekedését tiikkrozte
(lasd a 8. abrat). A maganszektornak nyujtott
MPI-hitelek éves novekedési liteme kiilondsen
2006 elején emelkedett jelentésen, majd az év
talnyomo részében valamivel tébb mint 11%

koriil mozgott. Az év vége felé a maganszektor-
ban a hitelallomany névekedése a mérséklédés
jeleit mutatta, jollehet a ndvekedés iiteme to-
vabbra is ¢élénk maradt. A hitelek iranti folya-
matosan erds keresletet a kamatlabak alacsony
szintje, a kedvezo hitelkinalati feltételek, aho-
gyan az az eurorendszer hitelezésfelmérésében
is szerepel, az erételjesebb gazdasagi tevékeny-
ség, valamint az eurodvezet sok részén intenziv
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8. abra: Az M3 ellenparjai

m

(éves allomanyvaltozasok; milliard euro; szezonalis és naptari
hatassal kiigazitva)

mmmm 2 maganszektornak nyujtott hitel (1)
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mmmmn hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek (a toke és a
tartalékok nélkiil) (4)
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Forras: EKB.

Megjegyzések: Az M3 csak referencidul szolgal (M3=1+2+3
-4+5). A hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek (téke és tarta-
1ékok nélkiil) ellenkezé eléjellel szerepel, mert azok az MPI-
szektor kotelezettségei.

ingatlanpiaci folyamatok segitették. A hitelal-
lomany novekedésének év végi enyhe lassulasa
azt jelzi, hogy az EKB iranyadd kamatlabainak
emelkedése fokozatosan hatast kezdett gyako-
rolni a hitelezési dinamikara.

A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek erd-
teljes novekedése a pénzkészletekkel rendel-
kezé fobb szektorok széles bazisan alapult,
noha a szektorbeli folyamatok az év folyaman
némiképpen eltéré mintdkat mutattak. 2006
elsé felében a maganszektorban a hitelallomany
novekedésének legnagyobb 6sszetevdje a haz-
tartasi szektor felél érkezd igényt tiikrozte. A
lakasvasarlasi hitelek novekedése azonban
2006 majusatol kezdédden mérséklodott, mivel
a jelzalog-kamatlabak novekedtek, és az euro-
ovezet egyes részein az ingatlanpiac is csonde-
sedett, mig a nem pénziigyi vallalatok szamdara
nyujtott hitelek allomanyanak ndvekedése to-
vabb gyorsult, valdszinileg a folyamatosan
erdteljes iizleti befektetésekkel, valamint a val-
lalategyesitési és felvasarlasi tevékenységgel
Osszefiiggésben (a részletesebb informaciokat
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lasd a nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszi-
rozasi igényével foglalkoz6 alabbi alpontban).
Ennek eredményeképpen az év masodik felében
a hitelallomany ndvekedéséhez legnagyobb
mértékben a nem pénziigyi vallalati szektor ja-
rult hozza.

Az M3 tobbi ellenparja kozott a hosszabb leja-
rata MPI pénziigyi kotelezettségek éves nove-
kedése (a toke és tartalékok kivételével) 2006-
ban erételjes maradt, és az év vége felé még
tovabb erdsodott.

.

éves aramlasa 2006 els6 harom negyedévében a
nulla koriili viszonylag keskeny savban fluktu-
alt, ami arra utalt, hogy az MPI-k netto kiilsé
kenésnek az M3 éves dinamikajara gyakorolt,
2005 masodik felében megfigyelt visszafogd
hatdsa csokkent. A fizetési mérleg adatai azt
sugalljak, hogy az MPI-k nettd kiilsé
ében megfigyelt nagyjabol semleges folyamatok
elfedték mind a nett6 portfoliobefektetéseknek,
mind a koézvetlen kiilfoldi befektetéseknek az
eurodvezetben zajloé fokozatos er6sodését. Ez
foként az év eleje o6ta javuld eurodvezeti gazda-
sagi kilatasokhoz, az euronak az amerikai dol-
larhoz viszonyitott felértékelddéséhez, vala-
mint az egyesiilt dllamokbeli és az eurddvezeti
kamatlab-kiilonbozetnek az év folyaman a ho-
zamgorbe rovid végén vald szikiiléséhez kap-
csolodott.

2006 vége felé a az MPI-k nett6 kiils6 eszkdz-
tivva alakult, és az év utolsé két honapjaban az
M3 éves novekedésére lathatoan felfelé ira-
nyuld hatast gyakorolt. Az eurodvezet felé ira-
nyuld tékebearamlas 2006 végén tapasztalt
erdteljes novekedése részben az euro atvaltasi
arfolyamdnak az erédsodésére iranyuld uralkodo
varakozasokat tiikrozi.

MARADT A BOSEGES LIKVIDAS

Az M3 aggregatum 2006 folyaman tapasztal-
haté folyamatosan erdteljes novekedése csak
ndvelte az eurodvezetben a mar amugy is bosé-



9. abra: A pénznovekedési résre vonatkozo

becslések !

(az M3 allomanyanak szadzalékaban; szezondlis és naptari
hatassal kiigazitva; 1998. december = 0)

a hivatalos M3-on alapul6 nominalis pénzndvekedési rés
a hivatalos M3-on alapulo realrés

a portfolidatrendezddések becsiilt hatasaval korrigalt
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1) A nominalis rés a definicio szerint az M3 tényleges szintje
és az M3-nak az 1998 decembere 6ta tartd, 4,5%-os referencia-
értéken torténd folyamatos novekedése esetén kialakulo szintje
kozotti eltérés. A realrés a definicié szerint az M3 HICP altal
deflalt tényleges szintje és az M3 azon deflalt szintje kozotti
eltérés, amelyet a nominalis M3 aggregatumnak a 4,5%-o0s re-
ferenciaértéken torténd folyamatos novekedése és az EKB-nak

HICP-inflacio eredményezett volna, 1998 decemberét bazis-
id6szaknak véve Megjegyzendd, hogy, a pénznovekedési rések
értékét nagyban meghatarozza, hogy milyen bazisidészakot
valasztanak, hiszen ez bizonyos mértékig mindig is onkényes
dontés marad.

2) Az M3-ba torténd portfolioatrendezédések nagysagrend;jé-
nek becslése az EKB 2004. oktoberi Havi jelentésében a
,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikkben leirt megkoze-
lités szerint tortént.

ges likviditast. A likviditas rendelkezésre allo
mutatoi tovabb novekedtek (lasd a 9. abrat).
Mind a nominalis pénzndvekedési rés, amely a
definicio szerint az M3 tényleges szintje és az
M3-nak az 1998 decembere Ota tartd, 4,5%-0s
referenciaértéken torténd folyamatos ndveke-
dése esetén kialakuld szintje kozotti eltérés,
mind a redl pénzndvekedési rés, amely a nomi-
nalis pénznovekedési rést a korabbi armozga-
sok altal elnyelt likviditasfelesleggel (azaz az
inflacios rataknak az EKB altal meghatarozott
arstabilitastol valé kumulalt eltéréssel) ossze-
fliggésben korrigalja, 2006-ban markansan to-
vabb novekedett. Az év végén mindkét érték a
GMU III. szakaszanak kezdete 6ta megfigyelt
legmagasabb szinten allt, és nem mutattak a ki-
egyenstlyozddas jeleit.

Az EKB rendszeresen kozzéteszi a korrigalt
M3-as adatsoron alapuld pénzndovekedési rése-
ket, amely a 2001 ¢és 2003 kozott tapasztalt
megndvekedett gazdasagi €s pénziigyi bizony-
talansag altal kivaltott, a pénziigyi eszkozok
felé torténd portfolidatrendezddés becsiilt
hatasat igyekszik korrigalni.> Mivel a 2005
negyedik negyedévében tapasztalt atmeneti
folytatodast kovetden a korabbi portfolioatren-
dezddések csokkenésének nem volt jele, e kor-
rigalt értéekek 2006-ban is a hivatalos M3-as
adatsoron alapuldé megfeleld pénzndvekedési
résekkel parhuzamosan mozogtak. Mindazonal-
tal a korrigalt adatsorbdl szarmaztatott pénzno-
vekedési résmérészamai jelentdsen alacsonyab-
bak maradtak a hivatalos M3-as adatsoron
alapuld mérészamoknal. A likviditasi helyzet e
mutatoinak értékelésekor nem szabad elfeled-
kezni arr6l, hogy azok csak becslések, ennél-
fogva sziikségszertien pontatlanok, és ezért
ovatosan kell 6ket kezelni.

Az egyedi becsléseket koriilvevd bizonytalan-
sag ellenére az e mutatok altal tiikrozott atfogod
kép a likviditas 2006 soran torténd tovabbi ak-
kumulalodasa felé mutat, ami azt a nézetet 14t-
szik megerdsiteni, hogy a likviditas béséges.

A PENZPIACI KAMATLABAK AZ EKB IRANYADO
KAMATLABAINAK NOVEKEDESET KOVETOEN
EMELKEDTEK

2006 folyaman a pénzpiaci kamatlabak az EKB
iranyadé kamatlabainak elmult év soran beko-
vetkez6 emelkedésének megfeleléen a teljes
lejarati spektrumon néttek. A pénzpiaci kamat-
labak egyenletes alakulasa altalanosan alacsony
szintl volatilitasukkal parosulva arra utal, hogy
a piaci résztvevok a monetaris politikai intéz-
kedéseket eldre lattak, ami az EKB politikai
dontéseinek atlathatosagat és megjosolhatosa-
gat tiikrozi.

Az EKB iranyado6 kamatlabainak két és fél évig
torténelmileg alacsony szinten torténd tartasat
kovetéen a Kormanyzotanacs 2005 decem-
berében az iranyadé kamatlabakat 25 bazis-

3 A tovabbi részleteket lasd az EKB 2004. oktoberi Havi jelen-
tésének ,,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikkében.
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10. abra: Pénzpiaci kamatlabak az

euroovezethen és a pénzpiaci hozamgarbe
lejtése
(éves szazalékok; szazalékpontok; napi adatok)

=== | honapos EURIBOR (bal skala)
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Forras: Reuters.

ponttal emelte. 2006 folyaman a Kormanyzo-
tanacs az EKB iranyadd kamatlabait tovabbi 6t
alkalommal 25-25 bazisponttal emelte. Az EKB
iranyad6 kamatlabainak ezen emelkedésével
Osszhangban a pénzpiaci kamatlabak a teljes
lejarati spektrumban az év folyaman folyama-
tosan emelkedtek. 2007. marcius 2-4n az egy
¢és tizenkét honapos kamatlab 3,79%, illetve
4,05%-on allt, ami a 2006 januar elejei értekek-
nél 139, illetve 119 bazisponttal volt maga-
sabb.

Ha a 2006 soran kialakult folyamatokat koze-
lebbrél megnézziik, a hosszabb lejaratok
esetében a pénzpiaci kamatlabak november ele-
jéig novekedtek (lasd a 10. abrat). November-
ben a hosszu tavl pénzpiaci kamatlabak enyhén
csokkentek, ami a monetaris politika kiigazita-
sanak Kormanyzotanacs altali visszavonasaban
némi lassuldst feltételezé varakozasokat tiik-
rozi. A pénzpiaci kamatlabak azonban decem-
berben, kiilondsen a Kormanyzdétanacs 2006.
¢évi legutolsé iilését kdvetden ismét emelked-
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11. dbra: Harom honapos EURIBOR hatéridés kamatok

és a harom honapos EURIBOR hataridds kamatok opcidibdl
szarmaztatott implikalt volatilitas
(éves szazalékok; szazalékpontok; napi adatok)

w2007 juniusaban lejaré harom honapos EURIBOR
hatarid6s kamatok (bal skala)

2007 juniusaban lejartd harom honapos EURIBOR
hatarid6s kamatok opcidibol szarmaztatott implikalt
volatilitas (jobb skala)
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tek, majd ujévkor nagyjabol stabilizalodtak. E
folyamatokkal ellentétben a rovid tava kamat-
labak az év folyaman folyamatosan ndveked-
tek, és e felfelé iranyul6 trend még csak ideig-
lenesen sem fordult meg.

2006 januarja és majusanak kozepe kozott a
pénzpiaci hozamgdrbe lejtése — a tizenkét ho-
napos ¢és az egy honapos EURIBOR kozotti el-
téréssel mérve — meredekebbé valt, és majus
12-én 71 bazispontot ért el. A lejtés ezt kove-
téen ellaposodott, majd a 2006 juliusa és okto-
bere kozotti idészakban 50 bazispont koriil sta-
bilizalodott. A 2006 novemberének elsé hetétdl
a Kormanyzotanacs 2006. december 7-i iilését
megel6z6 napig tartd iddszakban a tizenkét ho-
napos arfolyam atmeneti csokkenésével a gérbe
tovabbi markans ellaposodasa volt megfigyel-
het6. A Kormanyzoétanacs december 7-i {ilését
kovetden a pénzpiaci hozamgorbe lejtése egyre
erdteljesebben meredekke valt, és az Gjévet ko-
vetden 45 bazispont koriil stabilizalodott, mi-



elétt 2007 marcius eleje koriil 30 bazispontra
csokkent volna.

A harom honapos EURIBOR hataridds kamat-
labak nagyjabol hasonld képet mutattak. E ka-
matlabak a 2006. januartél novemberig tartd
idészakban folyamatosan emelkedtek, az egyet-
len kivétel a 2006 majusanak kozepe és juniu-
sanak vége kozotti idoszak volt (lasd a 11. ab-
rat). 2006 novemberében e kamatlabak
csokkentek, majd decemberben ismét markan-
san novekedtek. 2007. marcius 2-an a harom
honapos hataridés kamatlab a 2007. juniusi
szerz6dés vonatkozasaban 3,97%-on allt, ami
81 bazisponttal volt magasabb a 2006. januar
elejei értéknél.

2006 folyaman a harom honapos EURIBOR ha-
taridés kamatok opci6ibol szdrmaztatott impli-
kalt volatilitas altaldanossagban mérsékelt volt.
Az implikalt volatilitas januar és december ko-
z0tt progressziven csokkent, ami arra utal, hogy
az EKB monetaris politikai dontései a pénzpi-
aci résztvevok szamara nagy mértékben megjo-
solhatok voltak. Csak két kivétel volt, a volati-
litas enyhe novekedése majusban, valamint az
oktober vége és december eleje kozott az EKB
Korményzotanacsanak decemberi iilését meg-
el6zden az iranyado kamatlabak jovébeni moz-
gasat ovezd fentebb emlitett bizonytalansaggal
Osszefiiggésben tapasztalt atfogd stabilizalo-
das. Az iilést kovetden az implikalt volatilitas
negativ trendet kovetve folyamatosan csdkkent,
amely folyamat csak a Kormanyzdtanacs 2007.
marciusi iilését megel6zden néhany nappal for-
dult meg.

AZ EUROOVEZETI HOSSZU LEJARATU KOTVENYEK

HOZAMAI 2006-BAN EROTELJESEN EMELKEDTEK

2006-ban az eurodvezeti hosszl lejarata kotveé-
nyek hozamai a 2005 végén tapasztalt torténel-
mileg alacsony szintrdl indulva erételjes nove-
kedést mutattak. Osszességében a tizéves
allamkotvények hozamai az eurodvezetben
2006-ban 70 bazisponttal az év végére 4,0%-ra
emelkedtek (lasd a 12. abrat). A hosszu tava
kamatlabak ezen erdteljes ndvekedése foként a
befektetoknek az eurodvezeti gazdasag noveke-
dési kilatasai iranti novekvo optimizmusat tik-

12. abra: Hosszi lejarati
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Forrasok: Reuters, Bloomberg és Thomson Financial Data-
stream.
1) Tizéves vagy ehhez legkozelebbi lejaratu kotvények.

r6zi. Ezt a nézetet tamasztja ala, hogy az index-
hez kotott, 2015-6s lejarata allamkotvények
hozama — amely a hosszu tavu realkamatlabak
egy mérészama —a 2005 vége és a 2006 decem-
berének vége kozotti idészakban 60 bazispont-
tal er6sodott. Ezzel ellentétben a tizéves ki-
egyenlité inflacids ratadk — amelyek a piaci
szereplék inflacids varakozdsait és a kapcso-
16d6 kockazati feldrakat mérik — az adott idd-
szakban dsszességében keveset valtoztak.

2006 elsd felében a hosszu lejaratu kotvények
hozamai az Atlanti-6cean mindkét partjan éle-
sen emelkedtek. Mind az eurodvezetben, mind
az Egyesiilt Allamokban a tizéves lejarati kot-
vények hozamai a 2005 decemberének vége és
a 2006 juniusanak vége kozotti idészakban ko-
riilbeliil 80 bazisponttal névekedtek. A nemzet-
kozi kamatlabak altalaban erds kapcsolataitol
eltekintve az eurodvezeti hosszu tava kamatla-
bak fellendiilése a gazdasagi tevékenységre €s
az lzleti hangulatra vonatkoz6 adatkdzlésekre
adott piaci reakciokat is tiikrozte, amely kozlé-
seket a befektetok altalaban az eurodvezeti no-
vekedési kilatasok javulasa iranyaba mutatonak
iteltek. Ezen értelmezéssel Osszhangban a
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nominalis kdtvényhozamok 2006 elsé felében
bekdvetkezd viszonylag erdteljes ndvekedése
alapvetden a realkamatlab-komponens néveke-
déséhez kapcsolodott. Junius vége felé azonban
a kotvényhozamok altalanos felfelé iranyulod
trendje mind az USA-ban, mind az eurodvezet-
ben megszakadt.

A hosszu lejarata kotvények hozamainak a har-
madik negyedévben bekdvetkezd esése, ami
ismét csak nagyjabol egy id6ében tortént az At-
lanti-6cean mindkét partjan, részben a nemzet-
kozi részvénypiacokon majusban kezdddo
nyugtalansaghoz kapcsolodott, ami a globalis
befektetdket arra inditotta, hogy atmenetileg a
viszonylag biztonsagos likvid, rogzitett kama-
tozasu termékekhez forduljanak. Ezenkiviil az
erds olajar-emelkedés a kozel-keleti geopoliti-
kai fesziiltségek fényében szintén hatassal lehe-
tett a globalis novekedési kilatasokra. Ugyan-
akkor valdszini, hogy az USA gazdasagi
novekedésének lassulasara utald jelek, amelyek
az USA-ban a kamatlabakat a teljes lejarati
spektrumban markansan lefelé nyomtak, a kot-
vénypiaci sokkok altaldban erés nemzetkozi
attevodésén keresztiil bizonyos mértékig szin-
tén hatassal volt az hosszu lejaratu kotvények
hozamaira az eurodvezetben. 2006 vége felé az
eurodvezeti gazdasagi tevékenységre vonat-
kozo kedvezd adatkozléseknek koszonhetSen
az eurodvezeti hosszu lejaratu kdtvények hoza-
mai ismét erdteljes ndvekedésbe fogtak.

Az eurodvezeti hosszu lejarata kotvények ho-
zamaiban tapasztalhatdo altalanos novekedés
ellenére az eurodvezeti hozamgorbe 2006-ban
ellaposodott. Ez a tizéves allamkdtvény ho-
zama ¢és a harom honapos EURIBOR kozotti
eltéréssel mért, Gin. ,,term spread” megfelel6 csok-
kenésében is tiikrozodott. Az eurodvezeti term
spread 2006 folyaman mintegy 50 bazisponttal
romlott, és az év végére a viszonylag alacsony,
30 bazispontos szintre csokkent. Az eurodve-
zeti hozamgorbe ellaposodasa 2006-ban az
EKB iranyad6 kamatlabainak 6t egymast ko-
veté emelkedése mentén fokozatosan tdrtént.
Torténelmileg az alacsony — €s kiilondsen a ne-
gativ — term spread (,,invertalt hozamgorbe™)
gyakran a gazdasagi tevékenység bekovetkezd
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lassulasanak, vagy akar a recesszionak az eld-
hirndke. Az eurodvezeti hozamgdrbe 2006 fo-
lyaman bekovetkezd ellaposodasat azonban a
hosszt lejarata kotvények hozamaiban 1év6
kockazati felarak fényében kell értelmezni. A
kotvénypiaci kockazati felar az elmult két év-
ben rendkiviil alacsony szinteket ért el. Ha a
kotvénypiaci kockazati felarak alacsony szint-
jét is figyelembe vessziik, akkor a 2006. végi
term spread mar nem is tlinik alacsonynak.*

2006-ban a piaci résztvevok hosszu tavi infla-
cios varakozasai és a kapcsolodo kockazati fel-
arak, ahogyan azokat a kiegyenlité inflacios
ratak is tiikkrozték, nagyjabol 6sszességében né-
mileg az évi 2% feletti szinten minden tavon
valtozatlanok és stabilak maradtak. Meghata-
rozott tavokon az inflacids varakozasokra és a
kapcsolodd kockazati felarakra vonatkozd in-
formacidt nyujt a tizéves kiegyenlitd ratdknak
otéves kiegyenlitd ratakra és az 6téves impli-
kalt forwardkamatokra 6t évre eldre torténd
lebontasa, kivonva a kiegyenlitd inflacios ratak
becsiilt lejarati szerkezeteibdl (lasd a 13. ab-
rat).’> A lebontas azt mutatja, hogy a viszonylag
stabil kozép- és hosszu tavu inflacios varakoza-
sok, amelyeket az 6t évre elére vonatkozo ot
éves implikalt forwardkamatok oldaliranyu
elmozdulasa tiikroz, a rovid és kozéptavu inf-
lacios varakozasok volatilisebb folyamataihoz
kapcsolodtak. Tulajdonképpen 2006 elsé
felében az otéves kiegyenlitd inflacids rataval
mért rovid és kozéptava inflacids varakozasok
mintegy 30 bazisponttal ndvekedtek. A rovid €s
koézéptavu inflacids varakozasoknak az olajar-
emelkedés kontextusaban valdé novekedését a
2006 masodik felében bekdvetkezd csdkkenés
majdnem kompenzalta. Kovetkezésképpen
2006 masodik felében az eurodvezeti kiegyen-
lit6 inflacidés gorbe jelentésen ellaposodott
(lasd a 13. abrat).

4 Lasd az EKB 2006. decemberi Havi jelentésében a ,,Az eurodve-
zeti hozamgorbéjének utobbi idében bekdvetkezd laposodasa:
milyen szerepet jatszottak ebben a kockazati felarak?” cimii
keretes irasat.

5 Abecslés részleteit 1asd az EKB 2006. juniusi Havi jelentésében
az ,,Alland6 lejaratu indexhez kotott kotvények hozamaira és a
kiegyenlitd inflacios ratakra vonatkoz6 becslések az eurodve-
zetben” cimii keretes irast.



Az eurodvezeti implikalt kdtvénypiaci volatili-
tas 2006 majusaban €s juniusaban némiképpen
novekedett, majd az év masodik felében folya-
matosan csOkkent. Az implikalt kotvénypiac
volatilitasanak majusi és juniusi atmeneti nove-
kedése valoszinlileg a piaci résztvevoknek a
jovébeni kamatlabmozgasok vonatkozasaban
az értékpapirpiac akkori hektikussdga miatti
egyre ndvekvo bizonytalansagat tiikrozte. 2006
utolsé negyedévében az eurodvezeti implikalt
kotvénypiaci volatilitas torténelmileg alacsony
értekekre siillyedt, ami a piaci résztvevoknek a
hosszu lejaratu kotvények hozamainak révid
tavi alakulasara vonatkozd eléggé alacsony
szintli bizonytalansagat jelezte

2007 els6 két honapjaban az eurodvezeti hossza
lejarati kotvények hozamai nagyjabol osszes-
ségében valtozatlanok maradtak, mértékiik
marcius 2-an 4% volt. Ezen id6szak soran az
eurodvezeti hosszu lejarata kotvények hozamai
eleinte novekedtek, februar kozepére koriilbe-
lul 4,2%-ig, majd ezt kdvetden csokkentek. A

13. abra: Azonnali és hataridds kiegyenlito

inflacios ratak az eurodvezethen

(éves szazalékok; a napi adatok 6tnapos mozgé atlagai)
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Forrasok: Reuters, Thomson Financial Datastream és az EKB
szamitasai.

hosszu lejarati kotvények hozamai februar ma-
sodik felében az USA-ban is csdkkentek. Ezek
a folyamatok nagyrészt a ,,biztonsdgba mene-
kiilés”-bél eredtek, amelynek soran a portfolio-
ban a globalis részvénypiacon februar végén
tapasztalhatd nyugtalansag fényében a hosszu
lejarata allamkdtvények felé torténtek elmoz-
dulésok.

AZ EUROGOVEZETI RESZVENYARAK 2006-BAN
EROTELJESEN EMELKEDTEK

Az eurodvezeti részvényarak némi fluktudcio
ellenére 2006-ban erdsen emelkedtek, amivel
folytatodott a 2003 elején kezdodott felfelé
iranyul6 tendencia (lasd a 14. abrat). A Dow
Jones EURO STOXX index az évet 20%-o0s nye-
reséggel zarta a 2005. év végéhez viszonyitva,
feliilmulva ezzel mind a Standard & Poor 500
indexet, mind a Nikkei 225 indexet. Az euro-
Ovezeti részvénypiacoknak az USA-beli és a
japan részvénypiacokhoz viszonyitva erds telje-
sitményét annak a fényében kell értelmezni,
hogy az euro a amerikai dollarhoz és a japan

14. abra: Fobb részvénypiaci indexek "

(index: 2005. december 30. = 100; napi adatok)
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Forrasok: Reuters, Thomson Financial Datastream és az EKB
szamitasai.

1) Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX kiter-
jesztett indexet, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500-as indexet, mig Japan esetében a Nikkei 225 indexet

alkalmaztak.
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jenhez képest 2006-ban viszonylag erdteljesen
felértékelodott. Az euro felértékelddésének az
eurodvezetben export érzékeny szektorokban
mikodé vallalatok profitkilatasaira valo vissza-
fogd hatasat lathatéan tobb mint ellenstlyozta
az eurodvezeti tarsasagoknak az eurodvezet
gazdasdgara vonatkoz6 erdsen javulo gazdasagi
kilatasok fényében elvart és tényleges bevételei
novekedésének erdssége. A gyorsan emelkedd
részvényarak mostani idoszaka az 1990-es évek
masodik felétél abban kiilonbozik, hogy az ar-
folyamnyereség aranya kozelebb maradt a hosz-
szu tavu atlagértékekhez.

Az eurodvezeti részvénypiac 2006. évi erdtel-
jes Osszteljesitménye elfedi az év masodik ne-
gyedévében a részvényarfolyamokban bekdvet-
kez6 atmeneti, de markans csokkenést. Az év
elsé négy honapjaban a részvényarfolyamok-
ban bekovetkezo két szamjegyl novekedést ko-
vetden az eurodvezeti részvényarfolyamok ma-
jus elején esni kezdtek, és a részvénypiacokon
vilagszerte tapasztalhatdo nyugtalansag miatt a
kovetkezé honapban 13% koriili értékcsokke-
nés kovetkezett be. A piaci nyugtalansagot je-
lezte, hogy az implikalt részvénypiaci volatili-
tas az Egyesiilt Allamokban és az eurodvezetben
majusban €s juniusban 2003, illetve 2004 ota
nem latott szintre novekedett (lasd a 15. abrat).
Az implikalt volatilitas altal jelzett, érzékelt
részvénypiaci bizonytalansdg novekedése mel-
lett a piaci résztvevok kockazatviselési kedve a
piaci nyugtalansag idészakaban csokkent. Az
alapok jelentés romlasanak hianyaban a befek-
tetéi kockazatviselési kedvben és kockazatér-
zékelésben bekovetkezd valtozasok tiinnek a
részvényarfolyamokban 2006 masodik negyed-
évében bekovetkezd atmeneti esés legvaloszi-
niibb magyarazatanak. E nézet &sszhangban
van azon ténnyel, hogy az elemzdék nyereségva-
rakozasainak 2006 masodik negyedévében tor-
ténd felfelé iranyuldé modositasai ellenére az
eurodvezeti részvényarfolyamokban erételjes
korrekcidk torténtek. Az év masodik felében az
implikalt részvénypiaci volatilitds torténelmi-
leg alacsony szintre esett vissza, és a befekte-
tok kockazatvallalasi kedve ismét novekedni
latszott. Az ennek eredményeképpen a rész-
vényprémiumokban bekdvetkezé csokkenés a
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15. abra: Implikalt részvénypiaci
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1) Az eurodvezeti implikélt volatilitast a Dow Jones EURO
STOXX 50 indexhez kapcsolodo VSTOXX index, az Egyesiilt
Allamokbeli implikalt volatilitast a Standard & Poor’s 500 in-
dexhez kapesolodo VIX index méri. Mindkét index a szazalé-
kos valtozas varhaté standard eltérését méri az adott részvény-
piaci indexekben 30 napos id6tartam alatt.

vallalati nyereség szilard névekedésére vonat-
kozo tartos kilatassal parosulva alatamasztani
latszott az eurodvezeti részvényarfolyamokban
2006 masodik felében bekdvetkezd erételjes
novekedést.

Ami az dgazati felosztast illeti, 2006-ban a koz-
miiszolgaltato szektor teljesitett a legjobban, a
részvényarak tobb mint 30%-kal emelkedtek.
Ez az erdteljes teljesitmény valoszintileg az eu-
rodvezeti kozmiiszolgaltatd szektorban végbe-
mend konszolidacié fényében zajlé intenziv
vallalategyesitési és felvasarlasi tevékenység-
nek volt koszonhetd. Az iizleti hangulat javu-
lasa az eurodvezetben hozzajarult ahhoz, hogy
az ipari agazat az atfogo indexnél szintén jelen-
tdsen jobban teljesitett. A 2005. évi folyama-
tokkal ellentétben az olaj- és gazszektor 2006-
ban az atfogd index alatt teljesitett. Valdszintileg
az olajarak alakulasa is hozzajarult ezen dgazat
viszonylag gyenge teljesitményéhez. Az egész-
ségiigyi agazat, ahol a nyereség altalaban ke-
vésbé fligg az lizleti ciklustol, 2006-ban szintén
alulteljesitett.



2007 elején a globalis részvényarak eleinte a
2006 masodik felében kozzétetthez hasonlo
itemben tovabb ndovekedtek. A részvényarak
felfelé iranyulo trendje 2007. februar 27-én le-
allt, amikor a részvényarak a kinai részvény-
arak éles csokkenésére reagalva vilagszerte je-
lentés mértékben csokkentek. Mind a Dow
Jones EURO STOXX, mind a Standard and
Poor's 500 néhany nap alatt koriilbeliil 5%-kal
esett. A részvényarak erételjes csokkenése az
¢év elsé nyolc hetében tapasztalt novekedést tel-
jesen ellenstlyozta, és 2007. marcius 2-an
mindkét részvénypiaci index a 2006. év véginél
valamivel alacsonyabb szinten allt. Ezenkiviil
marcius elejére az implikalt volatilitas az 6sszes
fébb részvénypiacon megndvekedett, ami valo-
szinlileg a részvénypiaci kockazatok jelentds
atértékelését jelezte.

TOVABBRA IS EROTELJES LAKASFINANSZIROZASI
IGENY

A kedvez0 finanszirozasi feltételeknek, a lakas-
piac erdteljes dinamikdjanak és a fogyasztoi
bizalom noévekedésének koszonhetden 2006-
ban folytatodott a haztartasi hitelek iranti erd-
teljes kereslet. A haztartasok MPI-hitelek iranti
kereslete az év els6 honapjaiban élénkiilt, majd
az éves szinten legmagasabb, 9,8%-o0s értéket
tavasszal elérve decemberig folyamatosan évi
8,2%-ra mérséklédott. A 2006 harmadik ne-
gyedévéig rendelkezésre allo eurodvezeti ne-
gyedéves pénziigyi szamlak legfrissebb adatai
azt mutatjak, hogy a haztartdsi szektornak az
EPK-kat, valamint biztositotarsasagokat ¢s a
nyugdijalapokat magaban foglalé nem pénz-
iigyi vallalkozasok (nem MPI-k) felé valo el-
adosodottsaganak ¢ves ndvekedési liteme az év
folyaman 8% koril mozogva 2006-ban megle-
hetdsen stabil maradt.

Ha az MPI-k altal a haztartasoknak nyujtott hi-
teleket cél szerinti bontasban nézziik, a jelentds
mértékii haztartasi hitelfelvételt tovabbra is f6-
ként a lakascéla hitelek iranti erdteljes igény
magyarazza (lasd a 16. abrat). A jelzaloghitele-
z¢s folyamatos erdteljességét az eurodvezetben
uralkodo alacsony kamatlabak és a tobb régio-
ban is tapasztalhatd, nagy finanszirozasi igé-
nyeket teremt6 ¢lénk lakaspiaci folyamatok is

16. abra: Haztartasoknak nyijtott
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eldsegitették (1asd a fejezet 2.3. pontjat). Ezen-
kiviil az eurorendszer hitelezési felmérésének
eredményei azt jelzik, hogy a lakascélu hitelek
egyre erdteljesebb novekedése azzal is kapcso-
latban allt, hogy a bankok altal a hitelek jova-
hagyasa soran alkalmazott hitelengedélyezési
kovetelmények enyhiiltek. A bankok és nem
bankok ko6zott teremtddd versenyhelyzet és az
altalanos gazdasagi tevékenységre vonatkozo
varakozasokhoz kapcsolodo alacsonyabb koc-
kazati megitélés szolgalt a hitelengedélyezési
koévetelmények enyhiilése mogott allo legfonto-
sabb tényezoként. A hitelengedélyezési kdve-
telmények valtozasa leggyakrabban az atlagos
hitelek marzsanak csdkkenésén és a hosszab-
bodo lejaratokon keresztiil valosult meg.

2006 tavaszan a haztartasok szamara lakasva-
sarlasi célra nyujtott MPI-hitelek éves noveke-
dési iiteme a 12%-ot is meghaladd értékekrol
enyhén mérsé¢klddni kezdett, decemberre 9,5%-
ra csokkenve. Ez a folyamat dsszhangban volt
a jelzaloghitelezési kamatlabak el6z6 években
latott igen alacsony szintjeirdl az év folyaman
az EKB iranyad6 kamatldbainak és a piaci ka-
matlabaknak a novekedésével Osszefiiggésben
bekdvetkezo emelkedésével (lasd a 17. abrat).
Az 1j lakascélu hitelek hitelkamatlabai 2006
decemberében 50-120 bazisponttal voltak ma-
gasabbak, mint 2005 novemberének végén, mi-
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17. abra: Haztartasoknak és nem pénziigyi

vallalatoknak nyudjtott hitelek kamatlaba

(éves szazalékok; a dijak kivételével; uj tizletekre vonatkozo
kamatlabak; stlyozott)
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Megjegyzések: 2003 decemberétl kezdddéen a silyozott
MPI-kamatlabak szamitasa az 0j tizletek volumenének 12 ho-
napos mozgoatlagabol szamitott orszagstlyok felhasznalasa-
val torténik. A 2003 janudrjatol 2003 novemberéig tarto id6-
szak tekintetében a sulyozott MPI-kamatlabak szamitasa a
2003. évi 0j tizletek atlagvolumene alapjan torténik. Tovabbi
informaciokat lasd az EKB 2004. augusztusi Havi jelentésének
3. keretes irasaban.

elétt az EKB 2005 decemberében az iranyado
kamatlabak emelését megkezdte. A rovidebb
eredeti kamatfixalasu hitelek kamatlabai erd-
teljesebben emelkedtek, mint a hosszabb ere-
deti kamatfixalasu hitelek kamatlabai. Az eu-
rorendszer hitelezési felmérésének eredményei
azt jelzik, hotgy 2006 masodik felében a pesszi-
mistabb lakéaspiaci kilatdsok a lakashitelek
iranti igényt is mérsékelték, ahogyan azt az eu-
rodvezet korabban erételjességet mutatd egyes
részein a lakasarak novekedésének és a lakaspi-
aci aktivitasnak az enyhe gyengiilése is tik-
rozte.

A lakascéli hitelekhez hasonloan, noha valami-
vel alacsonyabb szinten, a fogyasztéi hitelek
éves novekedési iiteme koriilbeliill az év koze-
péig tovabb erdsddott, majd az év masodik
felében enyhén mérséklodve decemberben
7,8%-ot mutatott. Az eurorendszer hitelezési
felmérésének eredményei szerint a fogyasztoi
hitelek iranti igény foként a megndvekedett fo-
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gyasztoi bizalomnak és a tartos fogyasztasi cik-
kekre valo koltés novekedésének volt kdszon-
hetd, noha az utobbi tényezd jelentésége az év
vége felé csokkent. Ezenkiviil a fogyasztasi hi-
telek jovahagyasa soran alkalmazott hitelenge-
délyezési kovetelmények 2006 folyaman jelen-
tés mértékben enyhiiltek, ami arra utalt, hogy a
hitelkinalati feltételek az év folyaman javul-
tak.

A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA TOVABB
NOVEKEDETT

A folyamatosan erételjes hitelezési dinamikat
titkkrozte, hogy a haztartasok eladosodottsaga-
nak a rendelkezésre all6 jovedelemhez mért
aranya 2006-ban tovabb ndvekedett (lasd a
18. abrat). A haztartasok eladosodottsaganak a
szintje az eurodvezetben azonban alatta maradt
a tobbi legnagyobb fejlett ipari orszagban, ne-
vezetesen az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt
Kiralysagban és Japanban tapasztalt szintnek. A
haztartasi szektor adossagszolgalati terhe (a ka-
matfizetések plusz toke-visszafizetés aranya a
rendelkezésre allo jovedelemhez) 2006-ban a
még mindig élénk hitelnovekedés és a banki
hitelkamatlabak mérsékelt emelkedése miatt
valamelyest tovabb novekedett.

A haztartasok eladdsodottsaganak folyamatos
emelkedése megndvelte a haztartasoknak a ka-
matlabak, a jovedelem és az eszkozarak valto-
zasaira valo érzékenységét. Ezen Osszesitett
szdmadatok értékelésénél nem szabad megfe-
ledkezni arrol, hogy ezen adatok a konszolidalt
haztartasi szektorra vonatkozo atlagértékek, és
az egyes eurodvezeti orszagokban, valamint az
egyes haztartasokban is jelentdsen eltérd érté-
ket mutathatnak. Ebben a tekintetben az ados-
sagszint és az adossagszolgalati teher példaul
magasabb, ha az elemzés csak a kifizetetlen jel-
zaloggal ténylegesen rendelkezd haztartasokat
vizsgalja. Ezenkiviil az adossagszint és az ados-
sdgszolgalati teher a kiilonb6zd jovedelmi szin-
teken eltérd: mig abszolut értelemben nézve az
adossag zome a magasabb jovedelemmel ren-
delkez6 haztartdsokat terheli, amelyek a mak-
rodkonomiai feltételekhez és/vagy a magasabb
kamatlabakhoz rugalmasabban tudnak alkal-
mazkodni, addig az addssagszolgalati teher az



18. abra: A haztartasok addossaga és az

addssagszolgalati teher

19. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi
vallalatai kiilsé finanszirozasanak
realkoltsége

(a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban)
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Forras: EKB.
Megjegyzés: A 2006-ra vonatkozo adatok becslések.

alacsony jovedelemmel rendelkez6 haztartasok
esetében nyilvanvaloan nagyobb. Végezetiil
némi bizonytalansag kapcsolddik azon tényhez,
hogy az uralkod6 kamatlabfeltételek valtozasa-
inak kitett meglévd jelzdlogadossag részese-
dése az alapul szolgdlé és az eur6dvezet teriile-
tén beliil jelentdsen eltérd szerzodések specialis
tulajdonsagaitol fligg.

ANEM PENZUGYI VALLALATOK KULSO
FINANSZIROZASANAK REALKOLTSEGE TOVABBRA

IS ALACSONY

A nem pénziigyi vallalatok szamara a finanszi-
rozasi feltételek az eurodvezetben 2006-ban is
kedvez6ek maradtak, ami a gazdasagi ndveke-
dést segitette. Ezt tiikrozte a finanszirozas ala-
csony koltsége és a finanszirozéasi forrasok
konnyli elérhetdsége. A nem pénziigyi valla-
latoknal kiilondsen a bankhitelek felvétele
novekedett, mig a piaci alapt instrumentumok
kibocsatasa mérsékeltebb maradt. Az addssag-
aranyok és netté kamatfizetések legutobbi no-

(éves szazaékok)
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esese real rovid tavi MPI-hitelkamatlabak
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Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics elérejelzések.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finansziroza-
sanak realkoltségét a bankok altal adott kolesondk, a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok koltsége és a sajat téke kolt-
sége sulyozott atlagaként szamitjak ki, allomanyaik alapjan és
az inflacios varakozasokkal deflalva (lasd az EKB 2005. marci-
usi Havi jelentésének 4. keretes irasat). A harmonizalt MPI-hi-
telkamatlabak 2003 elején tortént bevezetése megtorte a statisz-
tikai idésort.

vekedése ellenére a nem pénziigyi vallalatok
szamara a finanszirozasi helyzet 2006-ban is
kedvez6 maradt, ami féként az erételjes nyere-
ségességnek és a finanszirozas tovabbra is ala-
csony koltségének tudhato be.

Az EKB iranyado kamatlabainak az emelkedé-
sét kovetden a nem pénziigyi vallalatok kiilsé
finanszirozasanak az atfogo realkoltsége ugyan
novekedett, de torténelmileg nézve 2006
folyaman tovabbra is alacsony maradt (lasd a
19. abrat).°

6 Anem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa realkoltségének
a szamitasa a kiilso finanszirozasi forrasoknak az (értékelés ha-
tasaira korrigalt) kinnlevéség alapjan valo sulyozasaval torté-
nik. E mérészam részletes leirasat az EKB 2005. mérciusi Havi
jelentésében az ,,Eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiils6
finanszirozasi realkoltségének mérése” cimii keretes iras tartal-

) EKB
Eves jelentés /
2006

mazza.



Ami a finanszirozasi koltség komponenseit il-
leti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
MPI-hitelek kamatlabai 2006 folyaman mind
real, mind nominalértékben névekedtek (lasd a
17. abrat). A pénzpiaci kamatlabak novekedése
— ami a haromhavi EURIBOR esetében 2005
szeptembere és 2006 decembere kdzott elérte a
155 bazispontot — altalanossdgban az MPI-hite-
lekre is attevédott. A valtozo kamatozast és
legfeljebb egy év kamatfixalasi idétartamra
nyujtott hitelekre vonatkozé MPI-kamatlabak
ugyanazon id6szak alatt koriilbeliil 125-155 ba-
zisponttal emelkedtek, noha nem szabad meg-
feledkezni arrol, hogy az orszagok kdzott szo-
ras mutatkozik (lasd a 2. keretes irast). A hosszu
tavii MPI-kamatlabak tobbsége kdvette a ha-
sonld lejarath piaci kamatlabak esetében meg-
figyelt felfelé iranyuldé mozgasokat. Ezek a —
60-135 bazispont korili — emelkedések
nagyjabol kovették a hosszu tavt piaci kamat-
labak alakuldsat, ami a banki spreadeket ily
moddon alacsony szinten tartotta.

A nem pénziigyi vallalatok piacalapti adossaga-
nak realkoltsége, noha 2006-ban gyorsabban
novekedett, mint a bankalapt adossag kolt-
sége, viszonylag alacsony maradt. A BBB osz-
talya vallalati kotvények esetében a spread
2006-ban atlagosan 75 bazispont koriil fluktu-
alt. A spread alacsony szintje valoszintileg ala-

2. keretes iras

csony hitelkockazatot tiikkrz, amit az alacsony
eszkozar-volatilitas és az erds vallalati nyere-
ség is alatamaszt.” A 2006. évi viszonylag jo
teljesitmény ellenére, elére tekintve ovatos-
sagra inthetnek az altalanos vallalati kdrnyezet
¢és a hitelpiac romlasara utalo jelek. Tulajdon-
képpen vannak arra utal6 jelek, hogy az adds-
sdgfinanszirozott vallalategyesitések és -felva-
sarlasok, valamint a tokeattételes kivasarlasok,
részvény-visszavasarlasok és kiilonleges oszta-
1ékfizetések szamanak novekedése esetleg ked-
vezOtlen hatassal lehet a vallalati adossagszin-
tek fenntarthatosagara.®

A nem pénziigyi vallalatok jegyzett részvénye-
inek realkoltsége 2006 folyaman némileg fluk-
tualt ugyan, de Osszességében, a részvényarak
erdteljes emelkedésének ellenére, a 2005. évi-
hez hasonlé szinteken allt. Az alaptdke-finan-
szirozas koltsége jelentésen magasabb marad
az egyéb finanszirozasi formak koltségénél,
noha — az addssdgfinanszirozas koltségének
2006. évi emelkedésének is tulajdonithatoan —a
koltségkiilonbozet némileg sziikiilt.

7 Lasd az EKB 2006. novemberi Havi jelentésében a ,,Vallalati
hitelspread kilatasai az eurodvezetben” cimii keretes irast.

8 Lasd az EKB 2006. decemberi Havi jelentésében a ,, T6ketatté-
teles kivasarlasi tranzakciok legjabb trendjei az eurodvezet-
ben” cimii keretes irast.

KAMATLABSZORAS A LAKOSSAGI PIACOKON AZ EUROOVEZETI ORSZAGOKBAN

A kamatlabaknak az GMU megvalosulasat megel6z6 iddszakban bekdvetkezo figyelemre mélto
konvergenciaja ellenére az MPI-k altal a haztartasoktol és nem pénziigyi vallalatoktol kapott
betétekkel, illetve a szdmukra nytjtott hitelekkel kapcsolatosan fizetendd, illetve kapott kama-
tok az eurodvezeti orszdgokban tovabbra is eltérdek. Az eurodvezeti pénziigyi rendszerben a
lakossagi piacok a legfragmentéaltabbak.! Keretes irasunk az orszagok kozotti eltéréseket mu-
tatja be, és korvonalazza azok néhany okat. Az eltérések megértése arnyaltabba teszi az euro-
ovezeti folyamatok értelmezéséhez és a monetaris politikai dontések eurodvezeti gazdasagokra
vald lehetséges hatasainak a felméréséhez alapul szolgalo hatteret. A bankok a pénziigyi rend-
szerben kulcsfontossagu szerepet jatszanak, ezért kihatnak a haztartasok és nem pénziigyi val-
lalatok megtakaritasi, finanszirozasi és kiadasi dontéseire.

1 Lasd példaul ,,A pénziigyi integracié mutatoi az eurodvezetben”. EKB, 2006. szeptember 29.
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Uj szerzédések MPI-kamatldbainak orszagok kozotti eltérései " ?

(orszagok kozotti eltérések egyiitthatoja; 2003 januarja és 2006 decembere kozotti atlag)

Haztartisok betétei

Egynapos betétek 0,51
Legfeljebb egy éves lejaratu betétek 0,08
Nem pénziigyi vallalatok betétei
Egynapos betétek 0,43
Legfeljebb egy éves lejarati betétek 0,03
Haztartdsoknak nyujtott hitelek
Folyoszamlahitelek 0,17
Fogyasztasi hitelek valtozé kamattal és legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi idotartammal 0,26
legalabb egy év, de legfeljebb 6t év eredeti kamatfixalasi idétartammal 0,15
6t évet meghalado eredeti kamatfixalasi idétartammal 0,12
Lakasvasarlasra nyjtott hitelek valtozo kamattal és legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi idétartammal 0,10
legalabb egy év, de legfeljebb 6t év eredeti kamatfixalasi idétartammal 0,09
legalabb ot év, de legfeljebb tiz év eredeti kamatfixalasi id6tartammal 0,07
tiz évet meghalad¢ eredeti kamatfixalasi id6tartammal 0,07
Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Folyészamlahitelek 0,20
Hitelek 1 millié euro 0sszegig valtozo kamattal és legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi idotartammal 0,11
legalabb egy év, de legfeljebb 6t év eredeti kamatfixaldsi idétartammal 0,07
6t évet meghalado eredeti kamatfixalasi idotartammal 0,07
Hitelek 1 millié euro 6sszeg felett valtozo kamattal és legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi idotartammal 0,08
legalabb egy év, de legfeljebb 6t év eredeti kamatfixalasi id6tartammal 0,11
6t évet meghalado eredeti kamatfixaldsi idétartammal 0,09
Forras: EKB.

1) A valtozasi egyiitthato szamitasa Ggy torténik, hogy a standard eltérést elosztjak az eurodvezeti kamatlabbal. A standard eltérés
egyenld a nemzeti MPI-kamatlabak euro6vezeti kamatlabhoz viszonyitott silyozott eltérésének a négyzetgydkével. A sulyozott eltérés
a nemzeti és az euroovezeti MPI-kamatlabak kozotti eltérés négyzetgyoke, amely az eurodvezeti teljes tizleti volumen nemzeti része-
sedése adott instrumentumosztalyban.

2) Ez a tablazat a valtozasi egyiitthato altételeit mutatja az 0j tizletekre vonatkozo, az EKB weboldalan elérhet6 eurodvezeti kamatlabak
tekintetében.

Az elemzés nagy része a Monetaris politikai bizottsag €s az eurorendszer Statisztikai bizottsaga
altal készitett és 2006 szeptemberében kozzétett jelentésen alapul.? Azota az EKB és az euro-
ovezeti NKB-k weboldalain az MPI-kamatlabak egy meghatarozott csoportja orszagonként
kozosen kozzétételre keriil. A csoportbol keretes irasunkban 1j iizletre vonatkozo tiz MPI-
kamatlabat hasonlitunk 6ssze, mivel ezek meghatarozasa minden orszadgban ugyanazon refe-
rencia-iddszakra torténik.

A fenti tablazat attekintést nyujt az MPI-kamatlabak szintjében az egyes orszagokban fennallo,
a valtozasi egyiitthatoval mért viszonylagos szorast illetden. A szords az egynapos betétek
kamatlabait illetéen a legnagyobb, mig a legfeljebb egy éves lejaratt betétek esetében jelento-
sen kisebb. Ami a hiteleket illeti, az orszagok kozott a legnagyobb eltérések a folyoszamlahi-
telek és a haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek k6zott vannak, mig a nem pénziigyi val-
lalatoknak nyujtott hitelek és a lakasvasarlasi célu hitelek kamatlabainak a szorasa kisebb.
Ezenfeliil a legtobb kategoriaban a valtozo kamatozasu és legfeljebb egy év eredeti kamatfixa-
lasi idotartamu 0j hitelek szorasa altalaban valamivel nagyobb, mint a hosszabb eredeti kamat-
fixalasi id6tartamu 1j hiteleké.

Az MPI-kamatlabak orszagok kozotti eltéréseire sok lehetséges magyardzat létezik, tobbek
kozott a piaci verseny, az eltérd kockazati prémiumok (pl. hitelkockazat vagy az eldtorlesztési
kockézat tekintetében), banki jellemzok és az olyan ciklikus befolyasolo tényezdk, mint pl. a

2 ,Eltérések az MPI-kamatlabakban az eurodvezeti orszagokban”. EKB, 2006. szeptember 20.
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gazdasagi ciklus, a betétallomany és hitelkereslet alakulasa, a lakasarak dinamikaja. A leg-
utobbi elemzés azt mutatja, hogy a kamatlabak azért eltéréek, mert a nemzeti banki termékek
is eltéréek, illetve az eltérésiiket nemzeti tényezdk okozzak.> Az MPI-kamatlabak tobb hitel-
kategoriara kiterjedd szorasanak egyik lehetséges magyarazata az eredeti kamatfixalasi idészak
atlagos hosszanak eltérése. Ezenkiviil az egyes nemzeti MPI-kamatlabak 6sszehasonlitasakor
arrol sem szabad elfeledkezni, hogy az tizleti volumen az egyes orszagok kozott jelentdsen
eltér, valamint hogy néhany orszagban egyes piacok igen kicsik vagy gyakorlatilag nem is 1é-
teznek.* Ilyen esetekben az alapul szolgalé 1ij tizleti volumenek igen volatilisnek bizonyulhat-

nak, és eldfordulhat, hogy a kamatlabak a szokasostdl eltérd feltételek kozott 1étrejott eseti
tranzakciokat tiikrozik.

A keretes irds tobbi része az egyes piaci szegmenseket részletesebben vizsgalja, és kiilondsen
a termékek heterogenitasanak hatasara, a szabalyozoi és fiskalis keretek alapjan felmeriil6
intézményi eltérésekre, valamint mérési kérdésekre dsszpontosit.

A haztartasok betétei utan fizetett MPI-kamatlabak

A haztartasok betétei utan fizetett MPI-kamatlabakat illetden az egyes orszagok kozott felme-
ril6 eltérések gyakran a termékek jellemzoinek a kiilonbozoségével fiiggenek dssze, mint pl.
a likviditas mértéke és a betétek hozamstrukturaja, a piaci szabalyok és az tizleti gyakorlat.
Tovabbi fontos tényezdk meriilnek fel a fiska-

lis keretek’ elterosegebolrefedroen (m”mt pl. 0 e T ol o T

egyes orszagokban az adozas altal elonyben [WYLIEeT EIIE EIELE

részesitett szamlak), noha nehéz a kdzvetlen
okozati kapcsolat megallapitasa.

(éves szazalékok; 2003 januarja és 2006 decembere kozotti

atlag)

Az egynapos betétek kamatlabat illeto eltéré- — ffgnyEi%i egyéves lejrata

sek kifejezetten erdteljesek. Néhany orszag- s 3.0
ban az MPI-k alapvetéen nem fizetnek e beté-

tek utan, mig mas orszagokban a betéteket = ~ I o
elhelyezok atlagosan tobb mint 1,30%-ot is 20 ] | I -l 2,0
kaphatnak folyoszamla-egyenlegiik utan [lasd sl m . ‘H m N I
az A) abrat]. E jelentds szoras oka lehet, hogy '
a bankok eltérod stratégidkat alkalmaznak a fo- 1.0 (-} o (RN (| SRR (R R R (MR
lyoszamlak ¢s a kapcsolodo szolgaltatasok o\ @ = M o || gl W ([ | L1 os
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betétekre magasabb kamatot fizet, de a foly(? ST e T T e T T
szamlahoz kapcsolodo szolgaltatasokért is
magas dijat szamit fel, illetve forditva, ala-  Forrés: EKB.

. , L. ., 1) Az ,EA” rovidités az eurodvezeti sulyozott atlagos kamatla-
csony kamatot fizet és alacsony dijat szamit 1 jelenti.

fel. Az Eur(’)pai Bizottség 4ltal a lakosségi lz- 2) Az iires oszlopok azokat az orszagokat jelzik, ahol a kamat-
, . I ., N labosztaly eurodvezeti 6sszefiiggésben kisebb fontossaggal bir.
letagat illetéen lefolytatott felmérésben Ossze- Az eurodvezeti relevanciat meghatérozo kritériumokat lasd az

EKB e keretes iras 2. labjegyezében idézett kiadvanyéaban.

gyljtott adatok azt mutatjak, hogy egyes

3 A nemzeti eltéréseket részben a belfoldi betételhelyezok és hitelfelvevok jellemzdit, valamint a bankrendszerek jellemzéit tiikrozé
valtozok magyarazzak (lasd M. Affinito ¢és F. Farabullini: ,,Az eurodvezetbeli lakossagi kamatlabak k6zotti nemzeti eltérések empi-
rikus elemzése”. Temi di Discussione No 589, Banca d’Italia, May 2006.) Az Eurépai K6zosség 2006. julius 17-i ,,Folydszamlak és
kapcsolodo szolgaltatasok™ I1. kdzbensd jelentésének 1. fiiggeléke is részletes dsszehasonlitdst végez az orszagok kozott az MPI-
kamatlabakat illetéen.

4 Példaul az EKB-nek a fenti 2. 1abjegyzetben hivatkozott jelentése dokumentalja az orszagok kozotti eltéréseket a valtozo kamatozasa
¢és a kiilonboz6 eredeti kamatfixalasi idotartamu hitelek elterjedtségét illetden.
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eurodvezeti orszagokban valoszintileg ez a helyzet, noha néhany orszagban az alacsony betéti
kamatokhoz magas dijak kapcsolodnak.’

Ezenkiviil egyes orszagokban az internetes szamlak és mas, magas hozamu betétek novekvo
népszerisége, amelyek lehetdvé teszik a pénz egy napon beliil torténd felvételét, de az fizetési
célokra nem hasznalhato, az egynapos betétek utan fizetendé kamatok novekedését vonhatja
maga utan.®

A haztartasok szamara betéteik utan fizetett kamatok kozdotti orszagonkénti jelentds kiilonbsé-
gek aldl a legfeljebb egyéves lejaratt betétek képeznek jelentds kivételt, és mutatnak az orsza-
gok tekintetében homogénebb képet.

A haztartasok szamara fogyasztasi céllal nyujtott MPI-hitelek kamatlabai

Ami a hitelkamatlabakat illeti, a haztartasok szamara nyujtott fogyasztasi hitelek kamatlabai
mutatjak a legnagyobb szorast. Kiilondsen a folydszamlahitelek kamatlaba mutat jelentés el-
téréseket, kezdve a 7,00%-nal alacsonyabb kamatlabaktol a 13,50% vagy ezt meghaladé ka-
matlabakig [lasd a B) abrat]. A fogyasztasi célu egyéb hitelek orszagok kozotti kiilonbsége
kevésbé hangsulyozott, de még mindig jelentds.

A nagy eltérések nemcsak a fogyasztasi hitelek piacanak méretét tekintve allnak fenn, de a
kinalt termékek korét (a hitelbiztositékokra vonatkozo6 gyakorlatot is beleértve), a hitelkartya-
hitel hasznalatat, a piaci kdrnyezetet, kiilondsen, ami a specializalt hitelnytjtok hatasat illeti,
valamint az eredeti kamatfixalasi id6szakot tekintve is.” Ezek a tényez6k — legalabbis részben
— altalaban az MPI-kamatlabak orszagonkénti
eltéréseiben is tikrozédhetnek. Példaul a hi- [EEARLICHREHCIG HLUELE VTR G
telkartyahitelek aktualis adatokban valo eltérd

statisztikai kezelésének is lehet hatdsa, mivel (éves szazalékok; 2003 januirja és 2006 decembere kozotti
atlag)

MPl-kamatlabai"

az ilyen hitelekre vonatkozo kamatlabak alta- L A
laban jelent('isen magasabbak az egyéb fo- wann - fogyasztasi hitelek legalabb egy év, de legfeljebb ot év
. i i eredeti kamatfixalasi id6tartammal
gyasztasi hitelekre alkalmazand6 kamatlabak- === lakdsvasirlésra nyujtott hitelek valtozo kamattal és
; G SO . z legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi id6tartammal
nal. Ezenkiviil a folyoszamlahitelek és a
. g zs 9 - 16 16
hitelkeretek jellemzdi is eltérdek az egyes or-
szagok kozott. 14 . 14
12 12
A haztartasok szamara lakasvasarlasi 1011 10
céllal nyujtott MPI-hitelek kamatlabai 8 — 8
6 (4 6
Noha a haztartasok szamara lakasvasarlasi 4 - 4
céllal nyujtott MPI-hitelek kamatlabai mutat- 2 [l 1P
jak a legalacsonyabb szorast az orszagok ko- o ILIE MLV OGS 2 AR M MEWEMEMEIENE|,
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA

zott [lasd a B) abrat], az Egyesiilt Allamokkal
Osszehasonlitva a jelzalog-kamatlabak szo-  Forras: EKB.
risa az USA egyes régidiban alacsonyabb az ) LdsdazA)dbra megjegyzéseit.

5 Lasd az Eur6pai Bizottsag ,Jelentés a lakossagi banki tevékenységrél szo16 felmérésrél” 2007. januar 31-i SEC(2007) 106. személy-
zeti munkadokumentumat.

6 Lasd példaul az EKB 2006. aprilisi Havi jelentésének ,,Az M1 erdteljes novekedését magyarazo tényez6k™ cimi keretes irasat.

7 Lasd példaul K. Lannoo, R. Ayadi és C. Selosse: ,,Consumer credit in Europe: riding the wave”. Mercer Oliver Wyman és az Eurd-

pai Hitelkutaté Intézet, 2005. november.
) EKB
Eves jelentés /
2006



eurodvezeti orszagok kozotti szérasnal.® Az eurdpai jelzalogpiacok legutobbi attekintései
hangsulyozzak a termékpalettaban, valamint a fiskalis és szabalyozasi keretek kdzott fennallo
jelentds eltéréseket. E tényezok magyarazatul szolgalhatnak a lakasvasarlasi céllal nyujtott
MPI-hitelek kamatlabait illetden megfigyelt eltérések nagy részére.’

Az egyik fontos tényez6 az eredeti kamatfixalasi iddtartam kiillonbozoségéhez kapcesolodik,
ami miatt a megfigyelt hitelkamatlabak a hozamgorbe lejtésére érzékennyé valnak. Szerepe
lehet még az egyes orszagokban meglévd kiilonleges lakésfinanszirozasi rendszerek hatdsanak
is. Az egyes orszagokban a fiskalis és szabalyozasi keretrendszer az ingatlantulajdonnak alta-
laban nyilvanitott nagyobb fontossag miatt (a tobbi hiteltipushoz képest) valdszintileg nagyobb
hatast gyakorol a jelzaloghitelekre. '

Ezenkiviil mivel a haztartadsoknak nyujtott lakasvasarlasi céli hitelek nagy részéhez a fedezetet
ingatlanok biztositjak, a kamatlabak kozotti eltérések részben az ingatlanpiac varhato alakula-
saval is 0sszefiigghetnek. A lakoingatlanok arainak eltérd alakulasa kihatassal lehetett a hitelek
biztositékainak az értékére.

Végezetiil az USA hiteliigynokségeken alapulo jelzalogpiacaval dsszehasonlitva a finansziro-
zasi gyakorlat az eurodvezetben szintén valtozatos képet mutat a betétfinanszirozastol kezdve
a fedezett kotvényeken 4t a jelzaloggal fedezett értékpapirokig.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek MPI-kamatlibai

Amint azt a C) dbra is mutatja, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott foly6szamlahitelek ka-
matlabainak a szorasa az egyik legnagyobb
(nagyobb a haztartasok szamara nyujtott fo-
lyoszamlahitelekéinél is). Az egyéb vallalati
hitelek kamatlabainak a szdrasa jelentésen (éves szézalékok; 2003 janudrja és 2006 decembere kztti 4tlag)

C) abra: Nem pénziigyi vallalatoknak

nyijtott hitelek MPI-kamatlabai "

alacsonyabb, valojdban az Osszes hiteltipus w— folyoszamlahitelek

ko6zott a legalacsonyabb, noha néhany esetben wum - legfeljebb 1 milli euro osszeg hitelek vltozo kamattal
. PO , ¢s legfeljebb egy év eredeti kamatfixalasi idotartammal

a lakascélt hitelekéinél enyhén magasabb. Az === legaldbb I millié euro dsszegii hitelek véltozé kamattal

) B . e és legfeljebb cgy év eredeti kamatfixdlasi idotartammal
orszagok kozotti ezen valtozatossag 6 okai 8 CRICUERD Sl A eredel Kamatnaast idotaramma

tobbek kozott a termékek heterogén jellegé-
nek kiilonbozé aspektusai, valamint az a spe-
cialis tizleti kdrnyezet, amelyben a nem pénz-
iigyi vallalatok mikodnek (pl. a wvallalat
méretétol fiiggden).

N 2

w

LSV S

A fedezetekkel kapcsolatos gyakorlatot ille-
téen is fennmaradnak az eltérések, nemcsak a
hitelek, de a folyoszamlahitelek esetében is.
Néhany orszagban a folyoszamlahitelek alta-

laban fedezetlenek, mashol gyakran fedezet-  Forras: EKB.
1) Lasd az A) dbra megjegyzéseit.

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI E

>

8 Lasd az EKB 2005. évi Eves jelentésében a ,,Jelzalogkdlcsondk kamatlabainak Gsszevetése az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok
egyes régioi kozott” cimii keretes irast.

9 Példaul ,,The costs and benefits of integration of EU mortgage markets”, a London Economics jelentése az Eurdpai Bizottsdg
szamara, 2005. augusztus.

10 Ahogyan azt a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo szakpolitikarol sz616 Fehér Konyv (2005-2010) tartalmazza, a lakossagi banki
piacok 2010-ig az Eurdpai Bizottsag pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo6 szakpolitikajanak a prioritasai k6zott szerepelnek.
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gas kamatlaba azt is jelezheti, hogy az nem engedélyezett, és ezért biintetdkamatot is magaban
foglal. A bankok megitélése szerint az ilyen tipust hitel igénybevétele a vallalat készpénzke-
zelési gyengeségének a jele is lehet, ezért a vélt magasabb kockazat ellenstulyozasara magasabb
kamatlabat szamitanak fel.

Ezenkiviil (a folyoszamlahitelekt6l eltérd) hitelek esetében kiillonbségek mutatkoznak az atla-
gos eredeti kamatfixaldsi id6tartam hosszdban is egy instrumentumosztalyon belil. Mivel a
hozamgorbe altalaban emelkedést mutat, a kamatlabak azon orszagokban éaltaldban magasab-
bak, ahol az atlagos eredeti kamatfixalasi idotartam egy adott instrumentumosztaly felsé sav-
jahoz kozelebb esik. Ehhez kapcsolodik az aggregacios modszernek az 1j tizletek kamatlabaira
gyakorolt esetleges hatasa, mivel rovid lejarata hiteleket altalaban a hosszu lejaratu hiteleknél
gyakrabban nyujtanak.

Végezetiil mas fontos tényezok a piaci kornyezet egyes specialis vonasait is valosziniileg ma-
gukban foglaljak a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelekkel kapcsolatosan, pl. a vallalat
mérete, a bankon kiviili finanszirozashoz valé hozzaférése, a hitelfelvevo tipusa és a banki

kapcsolat jellenge.

TOVABB NOVEKSZIK A NEM PENZUGYI VALLALATOK
KULSO FINANSZIROZAS IRANTI KERESLETE

A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozas
iranti kereslete 2006 folyaman tovabb noveke-
dett.

A bdségesen rendelkezésre allo belsé anyagi
eszkozok ellenére a kiils6 finanszirozas iranti
kereslet n6tt. Az eurodvezetben a jegyzett nem
pénziigyi vallalatok nyereségessége 2006-ban
erés maradt, ahogyan azt példaul a nettod bevé-
telek és eladasok aranya is mutatja (lasd a 20.
abrat).’ A nyereséghanyadok kiilonosen a koz-
lekedési és tavkozlési szektorban ndttek, mig a
nyereség novekedése a kis- és nagykereske-
delmi szektorban minden jegyzett nem pénz-
tigyi vallalat esetében az atlagndvekedés alatt
maradt. Az utoébbi folyamat a lakossagi fo-
gyasztas viszonylag mérsékelt novekedését
tiikkrozheti az eurodvezetben.

2006 végén a nem pénziigyi vallalatok finanszi-
rozasanak éves redl novekedési aranya a 2004.
év végi 1,2%-161 4,5%-ra nétt. Ezt a folyamatot
foként a MPI-k altal nyujtott hitelek aranyanak
erételjes novekedése okozta, mig a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok és a jegyzett

részvények hozzajarulasanak a mértéke szeré-
nyebb volt (lasd a 21. abrat).

Az MPI-hiteleknek — a teljes lejarati spekt-
rumra jellemzé — erételjes ndvekedése 2006-
ban folytatodott, és 2006 decemberében a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-hitelek
nominalértékben évi 13,0%-o0s aranyban nove-
kedtek. Noha ilyen szintii éves ndvekedésre az
euro 1999. évi bevezetése 6ta nem volt példa,
nem szabad elfeledkezni arrél, hogy a nem
pénziigyi vallalatok szamdara nyujtott banki hi-
telek dinamikdja mas jelentds gazdasagokban is
erételjes volt, kiilonosképpen az Egyesiilt Alla-
mokban, ahol az elmult néhany évben a banki
hitelezés még nagyobb ndvekedést mutatott. A
bankok értékelése szerint, ahogyan azt az euro-
rendszer hitelezési felmérése taglalja, a realgaz-
dasagi tevékenységekhez — nevezetesen készle-
tekhez, forgotékéhez és allotéke-beruhazasokhoz
—kapcsolodo finanszirozasi igények fontossaga
fokozatosan ndvekedett az eurodvezetben a hi-
telkereslet 2006. évi folyamatos erésddésének
magyardzataban. A nettd hitelkereslet alakula-
sdban azonban mas, pénziigyibb természetl té-
nyezo6k is szerepet jatszottak, mint példaul a

9 Lasd a 2006. juniusi Havi jelentésben ,,A t6zsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatok jovedelmezéségének és tokeszerkezetének

alakulasa az eurodvezetben” cimii keretes irast.
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20. abra: Az euroovezet tozsdén jegyzett

nem pénziigyi vallalatainak profitratai

(szazalékok)

= nettd nyereség/eladasi forgalom (bal skala)
tizemi nyereség/eladasi forgalom (bal skala)

mikodési koltségek/eladasi forgalom (jobb skala)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: A szamitds az eurodvezet tézsdén jegyzett nem
pénziigyi vallalatainak Osszesitett negyedéves pénziigyi kimu-
tatasain alapul. A minta nem tartalmazza a kiugro értékeket. Az
iizemi nyereséggel szemben, amelyet az eladasi forgalom és a
miikodési koltségek kiilonbségeként hataroznak meg, a nettd
nyereség az adozds, az amortizacios és a rendkiviili tételek
utdni fizemi és nem iizemi nyereségre vonatkozik.

vallalategyesitési és felvasarlasi tevékenység
finanszirozasi igényei. A banki hitelkinalati fel-
tételeknek az utobbi néhany elmult évben bekd-
vetkezd enyhiilése is egy tovabbi oka lehetett a
jelenlegi vallalati hitelfolyamatoknak.

A banki alapt véllalatfinanszirozas erdteljessé-
gével szemben a piaci alapu finanszirozas —
mind a hitelbdl torténd, mind az alaptdoke-fi-
nanszirozds — viszonylag alacsony szinten
maradt. A nem pénziigyi vallalatok altal kibo-
csatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
éves novekedési iiteme, amely 2006-ban atla-
gosan 4,0% koriil mozgott, viszonylag mérsé-
kelt maradt, ahogyan az az ¢l6z6 években is
tapasztalhato volt. A mérsékelt novekedés valo-
szinli magyarazatai kzott szerepel a piaci alapt
tartozasok koltségének a banki alapu tartozasok
koltségéhez viszonyitott erdteljesebb ndveke-
dése 2006-ban, valamint a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapiroknak a vallalategyesitések
és -felvasarlasok finanszirozasa céljabol hitellel
torténd helyettesitése. Valoban van rad némi bi-
zonyiték, hogy a megndvekedett vallalategyesi-

EKB
' Eves jelentés
2006

21. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé

finanszirozasanak éves realnovekedési
iiteme: osszetétel "
(éves szazalékos valtozasok)

— jegyzett részvények
mumm  hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
MPI-hitelek
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Forras: EKB.
1) Az éves realndvekedési rata a tényleges éves névekedési rata
¢és a GDP-deflator novekedési ratajanak kiilonbsége.

tési ¢és -felvasarlasi tevékenységet tilnyomo-
részt szindikalt bankhitellel finanszirozzak a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok helyett,
amelyeket korabban az ilyen tranzakciok
esetében szélesebb korben alkalmaztak.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
jegyzett részvények éves novekedési iiteme
2006 folyaman némi ndvekedési tendenciat
mutatott, noha Osszességében mérsékelt ma-
radt. A jegyzett részvények nettd kibocsatasa-
nak az eurodvezeti vallalati szektor nettd finan-
szirozasahoz vald 0Osszességében mérsékelt
hozzajarulasa valoszinileg ahhoz kapcsolodik,
hogy a részvények realkoltsége az adossagfi-
nanszirozas realkoltségénél jelentésen maga-
sabb. Ezt a lasst névekedést a részvény-vissza-
vasarlasi programok folytatodo népszertisége is
magyarazhatja. Ugyanakkor a brutté kibocsatas
az utobbi idében némi novekedést mutatott,
amit mind az elsédleges, mind a masodlagos
nyilvanos jegyzési ajanlatok alakulasa is alata-
maszt. Altaldban a nem pénziigyi vallalatok
bruttd részvény-kibocsatasanak erésddése va-



22. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor

addssaga és kamatkifizetései

(a GDP szazalékoban)

= pettd kamatkifizetés (bal skala)
adossag/eladasbol szarmazo brutto tobblet aranya
(jobb skala)

.....

2,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forrasok: EKB és Eurostat.
Megjegyzések. A 2006-ra vonatkozé adatok becslések.

losziniileg az eurodvezet gazdasaganak gyor-
sul6 névekedésével all dsszefiiggésben. '

NOVEKVO VALLALATI ADOSSAG

Ami az eurodvezetben a nem pénziigyi vallala-
torban az adossagfinanszirozas jelents nove-
kedésének kovetkeztében a GDP-aranyos
adossag novekedése 2006-ban is folytatodott. A
konszolidacié iddszakat kdvetden a nem pénz-
iigyi vallalatok addssdgaranya jelenleg maga-
sabb, mint a 2003-ben tapasztalt el6z6 cstcsér-
tek, amely az adossagnak a 1990-es évek
masodik felében bekovetkezd erdteljes ndveke-
dését kovette.

A nem pénziigyi vallalatok altal az MPI-hite-
leik utan fizetett netté kamatok és a betétek a
GDP szazalékaban kifejezve az 1990-es évek
elsd felében jelentés mértékben csdkkentek, és
2005-ben viszonylag alacsony szintet értek el.
Az addssag utdbbi idoben tapasztalt alakulasa a
kamatlabak valtozasaval egyiittesen a nem
pénziigyi vallalatok kamatterheinek jelentds
novekedéséhez vezetett 2006 folyaman.

2.3 AZ ARAK ES KOLTSEGEK ALAKULASA

A teljes harmonizalt fogyasztoi-arindex (HICP)
inflacidja a 2005. évhez képest valtozatlanul
atlagosan 2,2% maradt 2006-ban. Ezen altala-
nos stabilitas ellenére az éves inflacido — nagy
mértékben az energiaarak alakulasdval Ossze-
fliggésben — jelentds volatilitdst mutatott az
¢év folyaméan. Némi nyomas is fennmaradt, kii-
londsen az energiaarakat nem tartalmazo globa-
lis nyersanyagarakban megfigyelt ¢les ndveke-
déshez kapcsolodoan. Ezzel Osszhangban a
félkész termékek aranak inflacidja 2006-ban
jelentésen novekedett. A termelési lanc kés6ébbi
szakaszaban a fogyasztasi cikkek termeldi ara-
iban tapasztalhaté enyhe felfelé iranyuldé moz-
gas a nyersanyagarak korabbi emelkedésének
esetleges kozvetett hatdsait jelezheti. Eddig
ezek a hatdsok visszafogottak maradtak. Vége-
zetiil a munkaerdkoltségek lasst novekedése
2006-ban tovabbra is hozzajarult az sszesség-
ében mérsékelt inflacidés nyomashoz, de az euro
arfolyam-emelkedésének is hasonld hatasa
volt.

AZ ENERGIAARAK ALAKULASA JELENTOS MERTEKBEN
BEFOLYASOLTA A FOGYASZTOIAR-INDEXET

Az olajarak rovid tava fluktuacioja, valamint
az  energiaarak  korabbi  alakuldsanak
bazishatasai jelentds szerepet jatszottak a teljes
HICP-inflacio alakuldsaban 2006-ban (lasd a
23. abrat).

A Brent nyersolaj hordénkénti atlagara (eurd-
ban) a 2005. évi 45% koriili értékhez viszo-
nyitva 2006-ban korilbelil 20%-kal nétt (lasd
az 1. tablazatot). Az olajarak is jelentds volati-
litast mutattak 2006-ban — az év elsdé felében
novekedve augusztusban torténelmileg magas
szintet értek el, miel6tt ezt kdovetden meredek
esésbe kezdtek volna. A nyersolajarak e csok-
kenését fogyasztoi szinten az olajhoz kapcso-
16d6 energiaarak gyors esése kisérte. Ezenkiviil
az arakra gyakorolt hatast a benzin finomitoi
arrésének jelentds csokkenése is megerdsiteni

10 Lasd az EKB 2006. majusi Havi jelentésében a ,,Részvénykibo-

csatas az eurodvezetben” cimii cikket.
EKB
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23. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fohb

komponensek

24. abra: A fobb komponensek hozzajarulasa
a HICP-inflacidhoz

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= teljes HICP (bal skéla)
«+e+o feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
= = = energia (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

latszott.!! Az energiadr-emeléseknek a teljes
HICP-inflacié novekedéséhez valdé hozzajaru-
lasa, amely 2006 els¢ felében kiillondsen erd-
teljes volt, az év masodik felében jelentdsen
csokkent (lasd a 24. abrat). A 2005-ben zajlo
erételjes energiaar-emelkedések 2006 nagy
részében kedvez$ bazishatast eredményez-
tek.!?

A feldolgozatlan élelmiszerek aranak a teljes
inflacioban jatszott szerepe az el6zd évekhez
képest jelentdsen erdteljesebb volt 2006-ban,
ami a harmadik és negyedik negyedévben beko-
vetkez6 kiilondsen erdteljes mozgasoknak volt
betudhaté. Ezt kiilondsképpen az Eurdpa nagy

EKB
Eves jelentés
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(éves hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok)

szolgaltatasok

ipari termékek az energian kiviil
feldolgozott élelmiszerek
feldolgozatlan élelmiszerek
energia

teljes index

3,0 3,0

—
IV. n.év

———
IIL n.év
2006

L. n.év 1L n.év

Forrasok: Eurostat és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: A kerekitések miatt az dsszetevok nem adjak ki
pontosan a teljes indexet.

részét érintd és a gyiimolcs- és zoldségkinalatot
befolyasolo iddjarasi feltételek okoztak. Ezen-
kiviil a husarak szerepe is megnétt az év folya-
man.

Az energiat és feldolgozatlan élelmiszereket
nem tartalmazo harmonizalt fogyasztoiar-index
éves novekedési liteme 2006-ban a 2005. évi
értékhez képest nagyjabol valtozatlanul atlago-
san 1,5% volt. Az év folyaman azonban az ener-

11 Lésd a 2006. novemberi Havi jelentésben az ,,Olaj- és benzin-
arak legutobbi alakulasa” cimi keretes irast.

12 Lésd az EKB 2007. januari Havi jelentésben ,,A bazishatasok
szerepe a HICP-inflacio jelenlegi és jovObeni alakulasaban”
cimi keretes irasat.



1. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
IV. n.év L n.év ILnév  HLnév  IV.név jan. febr.
A HICP és dsszetevoi
Teljes index ! 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energia 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Feldolgozott élelmiszerek 3,4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Feldolgozatlan ¢élelmiszerek 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3.9 4,1 3,7
Ipari termékek az energian kiviil 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Szolgaltatasok 2,6 2,3 2,0 2,1 1.9 2,0 2,0 2,1 2,3
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termeldi rak 2 2,3 4,1 5,1 4,4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Olajarak (EUR/hord6)® 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 47,3 42,2 44,9
Nyersanyagarak ¥ 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

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

1) A 2007. februari HICP-inflacié az Eurostat gyorsbecslésén alapul.

2) Az épit6ipar kivételével.
3) Brent Blend (egy honapos hataridés szallitasra).
4) Az energia kivételével; euroban.

giat ¢és feldolgozatlan élelmiszereket nem tar-
talmazé HICP-inflaci6 mértékében enyhe
ndvekedés volt megfigyelhetd, aminek eredmé-
nyeképpen az elsé negyedévben 1,4%-o0s érték
anegyedik negyedévben 1,6%-ra nétt. Ez a fel-
felé iranyul6 trend foként az energiat nem tar-
talmazo ipari termékek arainak éves novekedési
itemében megfigyelheté emelkedésnek volt
koszonhetd, aminek eredményeképpen az elsd
negyedévben 0,3%-os érték a negyedik negyed-
évben 0,8%-ra nétt. Ez legvalosziniibben az
energia- és az energiat nem tartalmazo nyers-
anyagok koltségeiben tapasztalt korabbi nove-
kedésnek a fogyasztokra torténd fokozatos at-
terhelddését tikrozi. A szolgaltatasi arak
inflacigja 2006 folyaman nagyjabol stabilan
2,0% koril mozgott az egyes alkomponensek,

mint példaul a szervezett nyaraldsok ara altal
okozott rovid tavua volatilitas ellenére, amire a
2006. évi tavaszi szabadsdgok iddzitésében
megfigyelhetd eltolodds volt kihatassal. Osszes-
ségében 2006-ban a belfoldi arnyomas vissza-
fogottnak tlint, és az olaj- és az olajat nem
tartalmazo nyersanyagarak korabbi emelkedé-
sének a fogyasztoi arakra torténd attevodése
tovabbra is mérsékelt maradt.

A 2006-ban kiilondsen az energiaarak alakula-
sdnak eredményeképpen és az elsé harom ne-
gyedévben folyamatosan 2% feletti CPI-infla-
ci6 miatt bekovetkezett jelentds inflacids sokk
ellenére a hosszabb tavt inflacids varakozasok
az arstabilitassal konzisztens szinteken marad-
tak (lasd a 3. keretes irast).

3. keretes iras

HOSSZABB TAVU INFLACIOS VARAKOZASOK AZ EUROOVEZETBEN

Az EKB monetaris politikajanak fo célkitiizése az arstabilitas fenntartasa. Ebbol a célbol az
EKB Kormanyzotanacsa a HICP-inflacio éves ndvekedését az eurodvezetben kozéptavon
igyekszik a 2%-hoz kozel, de az alatt tartani. A monetaris politika hatékonysaganak eléfelté-
tele, hogy a gazdasagi szereplok hosszl tavi inflacios varakozasai az arstabilitassal konzisz-
tens szinten stabilizalodjanak az eurodvezetben. Noha a monetaris politika ellenérzésén kiviil
es6 olyan sokkok, mint példaul az olajar-emelkedés rovid tavon befolyasolhatjak a fogyasztoiar-
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index alapjan mért inflaciot és ily modon a rovid tava inflacids varakozasokat, a hosszu tava
inflacios varakozasoknak azt a mértéket kell tiikkrozniiik, amilyen mértékben a gazdasagi sze-
replék varakozasai szerint az EKB arstabilitasi célkitiizései teljesiilni fognak. A hitelt érdeml6
monetaris politika segit a hosszt tavu inflacios varakozasokat célkitiizésekhez kotni. Ez a
keretes iras a hosszl tavu inflacios varakozasoknak az eurodvezetben a monetaris politika hi-
telességének a mérésére is hasznalhatd kiilonb6zé modszereit tekinti at, ¢s megvizsgalja e
modszerek alakulasat 2001-t61 kezdédéen.

;e ,

A hosszu tavu inflacios varakozasok Kiilonb6zo mérési modszerei

Az eurodvezeti gazdasagi szereplok hosszu tavu inflaciés varakozasaira vonatkozo informa-
ciok két tipust modszer alapjan allnak rendelkezésre: a felmérésalapu, valamint a pénziigyi
piaci alapii modszerek alapjan. E modszerek a mérés tipusaban (kdzvetlen és kozvetett), az
érintett szereplok kategoriajaban, valamint a hasznalt idohorizontban térnek el.! A hosszl tava
inflacios varakozasokra vonatkozo felmérésalapu informaciok jelenleg eurodvezeti szinten all-
nak rendelkezésre harom forrasbol. Az elsé az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmé-
rése (SPF), amely 2001 6ta jelenik meg negyedévente, és az eurdpai uniobeli székhelyi pénz-
ligyi és nem pénziigyi intézmények szakértdinek az ot éves inflacios eldrejelzését tartalmazza.?
A masodik a Consensus Economics altal (két évente) kozzétett hosszu tava elérejelzések (hat-
tiz évre elére), amelyeket bankok és mas pénzintézetek szakértdi készitenek az eurodvezeti
fogyasztoi arakrol. Végezetill pedig a Euro Zone Barometer kozdl inflacids elérejelzéseket
negyedévente négy évre elore.

Hosszu tavu inflacids varakozasok pénzpiaci instrumentumok alapjan is leszarmaztathatok. Egy
kotveény esetében a pénzpiaci résztvevoknek a kdtvény lejaratig tartd idészakra vonatkozo atlag-
inflacids varakozasainak a szamitasa a normal kotvény hozama és a megegyezd lejaratu, inf-
laciohoz kapcsolt kotvények hozama kozotti eltéréssel is mérhetd. Ezt a mérdszamot altalaban
kiegyenlit6 inflacids ratanak hivjak. A hosszl tavi varakozasok pénziigyi piaci alapii mérésének
masik modszere az inflaciohoz kotott swapiligyletek megfeleld lejarattal. Mindezen pénzpiaci
mérészamoknak megvan az az eldnyiik, hogy valos idoben allnak rendelkezésre lehetséges ho-
rizontok széles spektrumara vonatkozoan. E mérdszamok azonban a valoszintileg megfigyelhe-
tetlen kockazati felarakat (kiilondsen inflacids kockazati felarat és likviditasi felarat) is tartal-
mazo6 inflacids varakozasokat nem kozvetleniil mérik, és néha technikai piaci tényezdk is
torzithatjak. Ett6l fiiggetleniil a piaci alapt mutatok a tényleges gazdasagi magatartashoz szo-
rosabban kapcsolddnak. Osszességében azonban, mivel e rendelkezésre 4116 mutatok a hosszi
tavu inflacios varakozasokat nem jelzik pontosan, ezért az elemzést lehetéleg e mérészamokbol
egyszerre tobbet vizsgalva kell végezni, a kiillonb6z6 forrasokbol szarmazo adatokat &ssze-
vetve.

A hosszu tavu inflaciés varakozasok alakulasa 2001 éta

Az A) abra mutatja a hosszl tavl inflacios varakozasok fent emlitett mérészamait. Az eltérd
idohorizontok ellenére a mérészamok viszonylag hasonl6 iizenetet hordoznak. Kiilondsen a
hosszu tavu atlaginflacids varakozasokat tiikkr6z6 mérdszamok mutatnak altalanossagban figye-
lemre mélto stabilitast 2% alatti, de ahhoz kozel es6 szinteken. A 2%-os szinteket is meghalado
kiegyenlitd inflacios ratdk nagyobb volatilitast mutattak, de ez azon tényhez kapcsolhato, hogy

1 A tovabbi részleteket lasd az EKB 2006. juliusi Havi jelentés ,,Measures of inflation expectations in the euro area” cimi cikkében.
2 A hosszu tavi inflacios varakozasok 1999-ben és 2000-ben csak évente alltak rendelkezésre.
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nemcsak inflacids varakozasokat tiikroznek,
hanem pozitiv, de idében valtozo inflacios
kockazati felarakat is magukban foglalnak.

A felmérés inflacios varakozasokra vonatkozo
atlagos mérdszamainak stabilitdsa szembe-
tling. Elfedi azonban az egyes elérejelzések
egymast kiegyenlité rendszeres modositésait.
Példaul, ahogyan azt a B) dbra mutatja, az
SPF eredményei a varakozasok gyakorisagi
eloszlasanak 2001 ota tart6 fokozatos elmoz-
dulasat jelzik, ami az egyes valaszok szintjén
alacsonyabb normal eltérést eredményezett,
¢és a valaszolok nagyobb aranyban szamoltak
be 1,9% és 2,0% kozotti hosszu tava inflacios
varakozasokrol. Ugyanakkor az 1,6%-0s vagy
ez alatti inflaciot varé valaszadok szazaléka
2001 ota csokkent.

Azt, hogy a kozponti banknak mennyire sike-
rilt az inflacios varakozasokat a kivant értek-
hez kdotnie, annak alapjan mérhetd, hogy a
hosszi tava inflaciés varakozasok milyen
mértékben reagalnak az igen rovid ideji infla-
cios varakozasokban bekovetkezd valtoza-
sokra. A C) abra az SPF résztvevdi altal szol-
galtatott adatok alapjan grafikusan abrazolja a
rovid (azaz egy évre eléretekintd) €s hosszu
tavu (azaz ot évre eldretekintd) inflacids vara-
kozasokban a felmérés két kore kozotti iddben
végzett egyedi modositasokat. Az abra azt
mutatja, hogy valoban gyenge kapcsolat van a
rovid és a hosszu tavu inflacids varakozasok
mozgasa kozott. A szamos felfelé irdnyulo
rovid tava arsokk (példaul az olajarak erdtel-
jes hullamzasa, az id6jarashoz és élelmisze-
rekhez kapcsolodo sokkok, valamint a szaba-
lyozott arak és kozvetett adok elére nem
lathaté novekedése) a hivatasos eldrejelzok
folyamatosan lefelé iranyulo rovid tava vara-
kozasaival parosulva, a hosszu tavt inflacios
varakozasokra nézve semmilyen hatds nem
lathato. A hosszu tava inflacios varakozasok
rugalmassaga arra enged kovetkeztetni, hogy

A) abra: Hosszabb tavi inflacios

varakozasok mérései az euroovezetre
vonatkozoan
(atlagos éves szazalékos valtozasok)

® Consensus Economics — ,,hat-tiz évre elére”
¢ ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) —
,,0t évre elore”
A Euro Zone Barometer — ,,négy évre elére”
implikalt 6téves hatarid6s kiegyenlitd inflacios rata 6t

évre elore
«seeo tizéves kiegyenlité inflaciods rata
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Forrasok: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKB,
Reuters és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A tizéves kiegyenlitd inflacios rata 2005 marciu-
saig 2012-es lejarat kotvényekbdl, azt kovetden 2015-6s leja-
rat kotvényekbdl szarmaztatva. A legutols6 Consensus Econo-
mics felmérés a 2012-2016-os idoszakra, a legutolso EKB SPF
¢és Euro Zone Barometer 2011-re vonatkozik.

B) abra: Az SPF valaszolok ot évre eldre

sz010 inflacidos varakozasainak gyakorisagi
megoszlasa (2001-2006)

2001 mmmm 2004
w2002 w2005
== 2003 w2006
x-tengely: hosszu tavi inflacios becslés; éves szazalékos
valtozasok
y-tengely: a valaszolok szazaléka
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Forras: EKB.

a gazdasagi szerepldk azon a véleményen vannak, hogy az EKB biztositani fogja, hogy az ilyen
rovid tava sokkok az arak kozép- és hosszu tavu alakuldsara ne legyenek kihatdssal.
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A valdsziniiségi eloszlas alakulasa az
arstabilitasi kockazat mutatojaként

Az SPF-ben a résztvevoket arra is megkérik,
hogy elorejelzéseikkel kapcsolatosan jeldljék
meg a valdsziniiségi eloszlast. A szazalékban
kifejezett eloszlas arra vonatkozdan ad informa-
ciot, hogy mekkora a valoszintisége annak, hogy
a jovoben valamely kimenet egy meghatarozott
tartoméanyba esik. Osszességében annak megal-
lapitasaban segit, hogy a felmérésben résztve-
vok a tényleges kimenet kockazatat altalaban a
legvalosziniibb tartomany ala vagy fol¢ eséneki-
télik. Az EKB arstabilitasi célkitiizésének mennyi-
ségi meghatarozasa alapjan annak az SPF-ben
megadott valoszinlisége, hogy a hosszl tavi inf-
lacio 2% vagy azt meghaladé mértéki lesz, to-
vabbi mutatoként hasznalhaté a felmérésben
résztvevok altal érzékelt arstabilitasi kockazat
értékelésére. Az SPF-ben résztvevok altal meg-
adott valoszintiség, hogy hosszu tavon (azaz 6t
évre elore) az inflacio 2% vagy ezen értéket
meghaladé mérteki lesz, a 2001. évi 35%-rol
2003-ra fokozatosan 40%-ra emelkedett. Az
utobbi években a 40-45%-os intervallumban
fluktualva némileg stabilizalodott. Mivel az SPF
hosszt tavu inflacidés varakozasainak atlaga
2002 eleje ota valtozatlanul 1,9%, a val6szini-
ségben tapasztalhaté elmozdulds lathatéoan a
felmérésben résztvevok kockazatértékelésében
bekovetkez6 valtozasokat tiikrozi. Ezt a nézetet
erdsiti a D) abra is, amely egyiittes mozgast mu-
tat annak valoszintisége kozott, hogy az Stéves
inflacio 2% vagy ezt meghalad6 mértéki lesz és
az inflacios kockazati felarat is tartalmazo tiz-
éves kiegyenlit6 inflacios rata értéke kozott.

Kovetkeztetés

C) abra: A rovid tavi és hosszabb tava

inflacios varakozasok feliilvizsgalatainak
kapcsolata az SPF-ben (2001-2006)

(szazalékpontok)

x-tengely: Viltozas a rovid tavu inflacios varakozasokban
(egy évre elore)
y-tengely: Valtozas a hosszabb tavu inflacios varakozasokban
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Forras: EKB.

D) abra: Annak a valdsziniisége, hogy a

HICP-inflacio 5 év milva 2% vagy a feletti lesz az
SPF-ben és a kiegyenlitd inflacios rataban

(éves szazalékos valozasok; szazalékok)

- tizéves kiegyenlitd inflacios rata (bal skala)
«++.. annak a valosziniisége, hogy a HICP-inflacié 5 év
mulva 2% vagy a feletti lesz az SPF-ben (jobb skala)
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Forrasok: EKB, Reuters és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A tizéves kiegyenlitd inflacios rata 2005 marciu-
saig 2012-es lejaratu kotvényekbol, azt kovetden 2015-0s leja-
ratl kotvényekbdl szarmaztatva.

Osszességében a hosszi tavi inflaciés varakozasok kiilonbozd mérészdmainak dsszeegyeztetésén
alapul6 elemzés azt sugallja, hogy a legutobbi sokkok hatdsara a tényleges inflacioban és a rovid
tavu inflacids varakozasokban bekovetkezd novekedés ellenére a hosszu tavia inflacids varakozasok
jelentds mértékl rugalmassagot mutattak, és altalaban az EKB azon céljaval konzisztens szinten
maradtak, hogy az inflaciot 2% kozeli, de 2%-nal alacsonyabb értéken kell tartani. Ugyanakkor
megelégedettségre nincs ok, mivel a varakozasok szerint ndvekedett annak kockazata, hogy az inf-
lacio hosszu tavon 2% vagy ezt meghaladd mértéki lesz. Noha ez folyamatos éberségre int, mind-
azonaltal a hosszl tavt inflacios varakozasokra vonatkozo bizonyitékok azt a nézetet tamasztjak ala,
hogy az EKB monetaris politikajat az eurodvezeti gazdasagi szerepldk hitelesnek tekintik.
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A TERMELESI LANC KESOBBI SZAKASZAIT ERINTO
KOZVETETT HATASOK KORLATOZOTTAK MARADTAK

Az ipari termeldi arak (az épitéipar kivételével)
atfogo ¢éves novekedési iiteme az eurodvezet-
ben atlagosan a 2005. évi 4,1%-r61 2006-ban
5,1%-ra novekedett (lasd a 25. abrat). Noha a
novekedést foleg az energiadrak generaltak, az
ipari termeldi arak (az épitdipar és energia ki-
vételével) éves novekedési iiteme 2006-ban
szintén felfelé iranyulo trendet kdvetett, ami az
energiat nem tartalmazo nyersanyagok arainak
¢és a magas olajarak kozvetett hatasainak az ol-
dalarol fellépd erdteljes nyomast tiikkrozte.

A félkész termékek arainak éves ndvekedési
iteme 2006 elsd felében jelentdsen felgyorsult,
és a 2005. decemberi 1,9%-r6l 2006 augusz-
tusara 6,4%-ra novekedett. Az utobbi évtized-
ben ez volt a legnagyobb megfigyelt ndveke-
dési arany, ami féként az ipari nyersanyagok
arainak, kilonGsen a fémek aranak az emelke-
dése miatt kovetkezett be. Ezenfeliil, noha ki-
sebb mértékben, az olajar-emelkedés kozvetett
hatasa is érvényesiilt a félkész termékek araira
hato felfelé iranyuld nyomasban. 2006 maso-
dik felében a félkész termékek arainak inflaci-
6ja viszonylag magas maradt. Rovid tava dina-
mikaja azonban az év vége felé lelassult,
valésziniilleg az energiat nem tartalmazo nyers-
anyagok arai emelkedése lassulasanak, az olaj-
arak megfigyelt csokkenésének, valamint az
euro USA-dollérral szembeni felértékelddésének
kovetkeztében.

A termelési lanc késobbi szakaszaiban a terme-
161 arak inflacidja visszafogottabb volt, noha a
beruhdzasi javak és a fogyasztasi cikkek arai-
nak alakulasa a 2005 kozepe ota megfigyelt
felfelé iranyulo trendet kovette. E folyamatok
nagymeértékben tiikkrozték a nyersanyagarak ko-
rabbi novekedése kozvetett hatdsainak felfelé
hato nyomasat. A fogyasztasi cikkek esetében
augusztust kovetden (a dohdnydrakhoz és az
egészségligyh6z kapcsolodo tételekkel dssze-
fliggd) két kiilonleges tényezd egyiittes hatasa-
nak koszonhetden némi lassulds volt megfi-
gyelhetd. E tényezoket figyelmen kiviil hagyva
azonban a folyamatok alakuldsa azt jelezte,

25. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= energia (bal skala)

ipar az épitSipar kivételével (jobb skéla)
= = = félkész termékek (jobb skala)
beruhazasi javak (jobb skala)
fogyasztasi cikkek (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.

hogy a cégek a magasabb inputkodltségek egy
részét a fogyasztokra tudtak haritani.

Osszességében 2006 végén a korabbi nyers-
anyagar-emelkedések termeldi szinten megfi-
gyelhetd attevédése korlatozottnak tiint, valo-
szintileg az olajarak augusztus utan bekdvetkezo
esésének és az euro negyedik negyedévben be-
kovetkezd felértékelodésének a mérsékeld ha-
tasa miatt. A munkaerdkoltségek oldalarol ta-
pasztalhato alacsony nyomds szintén szerepet
jatszhatott a kiils6 arnyomasok hatasanak a vissza-
fogasaban. Mindazonaltal a névekvé inflacio-
nak megvan az a felfelé iranyuld kockazata,
hogy a magasabb, nem bérjellegli inputkoltsé-
gek néhany szektorban a fogyasztokra tevodnek
at, ha a vallalatok arképzési ereje a javulo gaz-
dasagi kilatasokkal dsszhangban novekszik.

A MUNKAERGOKOLTSEGEK VALTOZASA MERSEKELT
MARADT

Az egy munkavallalora jutd jovedelem éves no-
vekedési titeme 2005 és 2006 folyaman meér-
sékelten gyorsult. Az elsé harom megfigyelt

) EKB
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2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

(éves szazalékos valtozasok)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
IV. n.év L. n.év ILnév  ILnév  IV.néy
Kialkudott bérek 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Egy orara es6 0sszes munkakoltség 2,4 2,4 2,4 2,3 2,4 2,0
Egy munkavallalora juté javadalmazas 2,1 1,6 1,9 2,1 2,3 2,0
Tajékoztato adatok:
Munkatermelékenység 1,0 0,7 1,0 1,2 1,5 1,2
Fajlagos munkaer6koltség 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A kialkudott bérekre vonatkozo adatok Szlovéniat nem foglaljak magukban.

negyedévben a novekedés iliteme atlagosan
2,1%-ra emelkedett, ami a 2005-ben jellemz6
jelentdsen alacsonyabb atlagszintnél joval ma-
gasabb (1,6%) (lasd a 2. tablazatot).

Mivel az egy 6rdra es6 dsszes munkaerdkoltség
novekedése ugyanezen iddszak alatt stabilnak
mutatkozott, az egy munkavallalora juté jove-
delem gyorsuld novekedése valdszinileg az
egy munkavallalé altal ledolgozott 6rak szama-
nak a gazdasagi tevékenység fokozatos fellen-
diilésével 0sszhangban torténé felfelé iranyulod
korrekcidjat tiikrozte.'> Ugyanezek a folyama-
tok voltak megfigyelheték agazati szinten

26. abra: Az egy alkalmazottra juté

szektoronkénti javadalmazas

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

= ipar az épitdipar kivételével
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Forrasok: Eurostat és EKB szamitasok.
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2006-ban, amelynek soran az egy munkavalla-
lora juto jovedelem novekedése némileg dina-
mikusabb és volatilisebb volt az ipari agazatok-
ban, mint a szolgaltatasi szektorban (lasd a
26. abrat). Az egy munkavallalo altal ledolgo-
zott 6rdk szamanak ilyen jellegli valtozasa a
munkavallalonkénti munkatermelékenységre
felfelé¢ irdnyuld hatdssal is van, ami azt jelzi,
hogy hatasuk az egységnyi munkaerdkoltség
alakulasara nézve semleges.

Osszességében a rendelkezésre all6 munkaerd-
koltség-mutatok megerdsitették a bérek to-
vabbra is mértékelt valtozasat 2006-ban, noha
a helyzet orszagrol orszagra igen eltérd volt.
E mutatok novekedési iitemének masodik ne-
gyedévben megfigyelt er6sodése atmeneti jel-
leglinek tiinik az egyes orszdgokban nyujtott
egyszeri kifizetések hatasa miatt. Az év folya-
man megmutatkozo volatilitds ellenére a bértar-
gyalasokon kialkudott bérek novekedési iteme
2006-ban is mérsékelt maradt (a 2005. évi
2,1%-hoz viszonyitva atlagosan 2,2% volt).

A fajlagos munkaerékdltség éves novekedési
iteme 2006 els6 harom negyedévében 0,8%-on
stabilizalodott, amely szint alatta maradt a
2005-ben és a korabbi években megfigyelt szin-
teknek. Osszességében a munkaerdkoltségek
tovabbra is hozzajarultak a mérsékelt belfoldi
inflaciés nyomashoz az eurodvezetben. Ennél-
fogva a gazdasagi tevékenység erdsddése és a

13 Lasd az EKB 2006. szeptemberi Havi jelentésben ,,A ledolgozott
teljes oraszam legutobbi alakuldsa az eurodvezetben” cimi ke-
retes irast.



munkaerdpiaci helyzet javulasa 2006-ban ugy
tinik nem eredményezte a bérnyomas jelentds
akkumulalodasat az év folyaman. Ez valészini-
leg olyan tényezéknek a bértargyalasok kime-
netelére gyakorolt hatasat tiikrozte, mint pél-
daul az er6s globalis kompetitiv nyomas
tikrében a relokdciéo veszélye, kiilondsen a
gyart6 agazatban, valamint a koltségversenyké-
pesség megorzése igényének megndvekedett
tudatossaga. Mas elemek szintén szerepet jatsz-
hattak, mint példaul a hitelt érdemld monetaris
politikanak az inflaciés varakozasokra gyako-
rolt kedvezo hatasa, a szakszervezetek csokkent
munkavallaldi fedezete, valamint a részmunka-
id6s és rovid tava munkaszerzédések nagyobb
aranya. Ezzel kapcsolatosan a munkaerd-piaci
reformok szerepet jatszhattak a munkaerdkolt-
ség csokkentésének a folytatodasaban.

A mérsékelt bérnovekedés és a megndvekedett
gazdasagi aktivitds elsegitette a nyereség no-
vekedését az euroovezetben 2006-ban. A teljes
profit mark-up mutatd, amely a GDP-deflator
¢és a fajlagos munkaerdkoltség kiilonbsége, a
nyereség folyamatosan erételjes novekedését
mutatta egészen 2006 harmadik negyedévéig.

A LAKOINGATLANARAK A MERSEKLODES JELEIT
MUTATTAK

Az eurodvezeti lakoingatlanarak, amelyet a
HICP nem tartalmaz, a tovabbi fokozatos csok-
kenés jeleit mutattak 2006-ban (lasd a 27. ab-
rat). A rendelkezésre allo adatok alapjan éves
novekedésiik titeme a 2005 masodik felében
elért 7,3%-rol és a 2005 els6 felében mért
8,0%-161 2006 els6 felében 6,8%-ra mérseklo-
dott. Orszagos szinten a lakoingatlanarak valto-
zasanak mérséklodése volt megfigyelhetd 2005
masodik félévéhez viszonyitva Belgiumban,
Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Olasz-
orszagban. Az eurodvezet tobbi orszagaban a
novekedés liteme altalanossagban allandd ma-
radt, frorszag kivételével, ahol jelentésen nove-
kedett. A rendelkezésre 4all6 adatok alapjan
megfigyelhetd, hogy a lakdingatlanok aranak
alakulésa jelentds eltérést mutatott az eurodve-
zetben 2006-ban. Kiilondsen a német lakdaspiac
elhuzodo gyengesége all ellentétben az euro-
dvezet tobbi orszagaban zajlo folyamatokkal.

27. abra: A lakoingatlanok arainak

alakulasa az eurodvezethen
(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)

= |akoingatlanarak

V

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Forras: EKB-szamitasok, a nem harmonizalt nemzeti adatok
alapjan.

Megjegyzés: A 2006-ra vonatkozo adatok az év elsd felére utal-
nak.

2.4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A
MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2006-BAN FELLENDULT A GAZDASAGI NOVEKEDES

A 2005. évi 1,5%-ot kovetdéen 2006-ban az
eurodvezetben a (munkanapokkal kiigazitott)
real-GDP-novekedés jelentdsen, 2,8%-ra foko-
zodott. Ez a szint meghaladta a potencialis no-
vekedésre vonatkozoan rendelkezésre 4llo
becsléseket, és 2000 ota ez volt a legerdtelje-
sebb novekedés. A gazdasagi konjunktira,
amely 2005 masodik felében kezdett javulni,
2006 elsé felében tovabbi lendiiletet vett, és
késébb csak jelentéktelen mértékben lassult. Ez
a jelentds teljesitmény részben varatlan volt, és
kilondsen az iizleti és fogyasztoi bizalom Ié-
nyeges erdsodését tiikrozte, a munkaerd-piaci
feltételek szamottevé javuldsaval egyiitt.
Ugyanakkor az év masodik felében a korabbi
karos sokkok (kiilondsen az olajar-emelkedé-
sek) hatasa jelentdsen csokkent.
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3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetevdi

(eltérd jelzés hianyaban szazalékos valtozasok; szezonalisan kiigazitva)

Eves ratik ) Negyedéves ratak ?
2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
Vonév  Lnév  ILnév ILnév  IVonév | Vonév  Lnév  Ilnév  ILnév  IVonév

Real bruttd hazai termék 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

ebbdl:

Belfoldi kereslet ¥ 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Maganfogyasztas 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Allami fogyasztas 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1.4 0,0 0,6 0,5
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 1,7 2,7 43 32 3,6 4,7 4,0 4,8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Készletek valtozésa® 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -03 0,3 0,0 -0,5

Netto export ¥ 02 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Export® 6,4 45 8,1 4.8 8,4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Import® 6,3 5,4 7,5 5,4 8.8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Real brutté hozzaadott érték

ebbdl:

Ipar, kivéve az épitbipart 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 4,3 42 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Epitéipar 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4,8 09 -03 2,4 1,1 1,5
Tisztan piaci szolgaltatdasok © 1,9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 3.4 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.

Megjegyzés: a feltiintetett adatok szezonalisan és részben munkanaphatassal kiigazitott adatok, mivel nem minden eurodvezeti orszag
szolgaltat olyan negyedéves nemzetiszamla-idésort, amely a munkanapok szamaval korrigalva van.

1) Szazalékos valtozas a korabbi év azonos idészakahoz képest.
2) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

3) A real-GDP-ndvekedéshez vald 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 atnyulé keres-
kedelmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak import- és exportadataiban, ezek az adatok

nem teljesen dsszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

6) Tartalmazza a kereskedelmet, szallitast, javitasokat, szallodakat és éttermeket, hirkozlést, pénziigyeket, lizleti szolgaltatasokat,

ingatlan- és bérleti szolgaltatasokat.

A 2001-ben kezd6dott, mérsékelt ndvekedéssel
jellemzett hosszu idészakot kovetéen az euro-
ovezet gazdasdga 2006-ban fellendiilt. A vilag-
gazdasag erdteljes boviilése ellenére a 2006
elott megfigyelt kidbranditdo novekedési iitem
szamos tényezohodz kotddott, killondsen a kii-
16nb6z6 sokkokra — ugymint az igen jelentds
olajar-emelkedések — torténd rugalmas reagalas
hianyahoz. Abban az idészakban a belfoldi ke-
reslet gyengesége tiikkrozhette a maganvallalko-
zok jovobeli jovedelmiikkel kapcsolatos bi-
zonytalansagat is. A 2001-ben kezdddott
ciklikus visszaesés a pénziigyi eszkozok arai-
nak jelentds lefelé igazitasaval, valamint a val-
lalatokra nehezedd nyomadssal is kapcsolatos
volt, hogy rendezzék at mérlegeiket, ami korla-
tozta a beruhdzasokat és a munkahelyteremtést.
Ahogy a cégek szintjén a mérlegatstrukturalas
folyamataban jelentds eldrelépés tortént, és ja-
vult az lizleti bizalom, a tartéosan kedvezé fi-
nanszirozasi feltételek mellett fellendiiltek a

EKB
Eves jelentés
2006

beruhazasok — és kisebb mértékben a munka-
er6-kereslet is —, ami 2006-ban erételjes bel-
foldi keresletet teremtett. Ekdzben a vildggaz-
dasag szilard novekedése tamogatta az exportot.
Ugyanakkor a kiilgazdasagi szektor hozzajaru-
lasa a gazdasagi novekedéshez lényegében
semleges volt (1asd a 28. abrat), ami kiilondsen
a belfoldi gazdasag erételjes belsé lendiilete
altal 6sztonzott importnak volt tulajdonithato.

A novekedés belsd Osszetevdit illetden a beru-
hazasok teljes novekedése 2006-ban élénken
fellendiilt, és a 2005. évi 2,7%-ot kdvetden
2000 ota a legmagasabb értéket, 4,3%-ot ért el
(lasd a 3. tablazatot). Ez a gyorsulds kiilondsen
az épitdipari dgazatban volt szembetiing, de a
tobbi szektorban is észrevehetd volt. A kedvez6
kiils6 kornyezet jot tett a beruhdzasok noveke-
désének, amelyet még tamogattak a magas és
emelked6 profitratak, a pozitiv keresleti kilata-
sok ¢s a kiils6 finanszirozas alacsony koltségei.



28. abra: A negyedéves real-GDP-novekedés

osszetevaoi

29. abra: Bizalmi mutatok

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

Ezenkiviil erdteljesek voltak az épitési beruha-
zasok a lakasépitésben, és kiillondsen az egyéb
épitések teriiletén.

A maganfogyasztds novekedése a 2005. évi
1,5%-r6l 2006-ban 1,8%-ra fokozddott. A fo-
gyasztoi bizalom erds javulasaval dsszefiiggeés-
ben 2006-ban a haztartasok kiadasainak szerény
felgyorsulasara valosziniileg pozitivan hatott a
rendelkezésre allo realjovedelem magasabb no-
vekedése. 2006-ban a realjovedelmek emelke-
dését foként a foglalkoztatas jelentés noveke-
dése és a nem munkabol szarmazo jovedelmek
novekedése révén érték el, annak ellenére, hogy
a megemelkedett energiakoltségek negativ ha-
tassal voltak a hdztartasok vasarloerejére. Az
egy fore juto realbér ugyanakkor csak margina-
lisan emelkedett. Ezeket a hatasokat nem ellen-
sulyoztak magasabb lakossagi megtakaritasok.
A megtakaritasi hanyadra gyakorolt, a foko-
z6d6 jovedelemndvekedéssel, valamint a teljes

(szézalékos egyensulyok; szezonalisan kiigazitva)
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Forras: az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Minden adat szezonalisan kiigazitott.

lejarati spektrum magasabb kamatlabaival 6sz-
szefliggd némi fogyasztassimitd viselkedésbol
eredd pozitiv hatast tobb mint ellenstlyozta az
ovatossagi megtakaritdsok csokkenése, amely a
munkaerdpiac alakulasabdl és — valoszintileg
— a haztartasok nettd vagyonanak erds dinami-
kajabol fakadt.

Szektoralis szempontbol a konjunktira 2006.
évi gyorsulasa az (épitéipart nem tartalmazo)
iparban volt a legkifejezettebb, mikdzben a
hozzaadott érték mérsékeltebben ndtt a piaci
szolgaltatasok szektoraban. Ezek a fejlemények
6sszhangban vannak az ipari bizalom 2005 ma-
sodik féléve oOta regisztralt jelentds javulasaval,
mig a szolgéltatdsi bizalom javuldsa ennél
gyengébb volt (lasd a 29. abrat).

A kiilonféle szorasi mutatok azt jelzik, hogy a
real-GDP-névekedési ratak eurodvezeti orsza-
gok kozotti eltéréseinek mértéke 2006-ban
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kissé csokkent (lasd a 4. keretes irast). Az el6z6 ban fokozodott, mig a tobbi orszagban stabil
évhez viszonyitva 2006-ban az atlagos real- maradt.
GDP-novekedés a legtobb eurodvezeti orszag-

KIBOCSATAS-NOVEKEDESI KULONBOZETEK AZ EUROOVEZET ORSZAGAI KOZOTT

Barmely monetaris uniéban kiilonbségek van-
nak a tagok gazdasdgainak alakulasa terén. Ez  RMOII Y CIRIEI L LEILEL]
a keretes irds az eurodvezetbeli orszagok ko-
zotti kibocsatas-novekedésbeli kiillonbségek
mértékét, valamint ezek idébeli kialakulasat = nem silyozott szorés

. v . .. , i «sese stlyozott szoras
mutatja be roviden. Ezenkiviil megemlit né-

A real-GDP-novekedés megoszlasa az

(szézalékpontok)

. - 5,0 50

hany, e kiilonbségek mogott rejlé tényezot, és
monetaris politikai kovetkeztetéseket is tar- 4.0 40

al.
gy 3,0 A 3,0
Areal-GDP-novekedési ratak szorodasa az eu- 2,0 iy 2,0
rodvezet orszagaiban — a stilyozatlan szorassal B V\A

z A 12 bR . 1,0 | S et 10
mérve — a 2 szazalékpont koriili szinten inga-
dozik, és mindent egybevetve az utobbi 35 0.0 e 0,0

r . r r ” 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
évben nem mutatott nyilvanvaléan emelkedd

vagy csokkend trendet (lasd az abrat). Ugyanez =~ Forrés: Eurépai Bizottsag.

. . s , , Megjegyzések: Az 1991-et megel6z6 adatok Nyugat-Németor-
vonatkozik a kibocsatasndvekedés stlyozott szagra vonatkoznak. A 2006. évi adatok az Eurdpai Bizottsig
szoOrasara is. bar a szoras ebben az esetben becslései. Az eurodvezet nem foglalja magaban Szlovéniat.

b
1 szazalékpont koriil ingadozik. Ugyanakkor a
GMU harmadik szakaszanak 1999-es kezdete ota a sulyozatlan szoras az eurodvezet orszagai
kozott csokkent, mikdzben a sulyozott szoras nagyjabol stabil maradt. A két mérték kozotti
kilonbség azt a tényt tiikrozi, hogy néhany kisebb eurodvezetbeli orszagban a real-GDP-nove-
kedés 1999 ota kozelebb keriilt az eurodvezet atlagahoz.

Az utobbi években néhany eurodvezetbeli orszagban a real-GDP kovetkezetesen az eurodvezet
atlaga felett vagy alatt nott. Az 1990-es évek kozepe ota kiilonosen Gorogorszag, Spanyolor-
szag, frorszag, Luxemburg és Finnorszag kibocsatasanak novekedése haladta meg minden év-
ben az eurodvezeti atlagot. Ezzel szemben a redl-GDP Németorszagban és Olaszorszagban az
1990-es évek kozepe és 2005 kozott minden évben kevésbé nétt, mint az eurodvezet atlaga.
Ugy tiinik, ezek a tartos kiilonbségek azt jelzik, hogy a real-GDP-novekedési ratak szordsa az
eurodvezet orszagaiban javarészt strukturalis ndvekedési kiilonbségeket és — kisebb mértékben
— ciklikus kiilonbségeket tikroz.!

Bizonyos kiilonbségek az eurodvezetbeli orszagok kibocsatas-novekedési teljesitményei kozott
természetesek és kivanatosak. gy van ez példaul abban az esetben, amikor az ilyen kiilonbségek

az alacsonyabb jovedelmii orszagok felzarkozasanak hatasait vagy eltéré demografiai trendeket
titkkroznek. Tovabba lehetnek atmeneti kiillonbségek az orszagok kibocsatas-novekedési ratai ko-

1 Tovabbi részletek az EKB Havi jelentés 2005. oktoberi szamanak ,,Kibocsatas-novekedésbeli kiilonbségek az eurodvezeten beliil:
ciklikusak vagy tendenciaszertiek?” (OQutput growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?) cimii
keretes irasaban talalhatoak.
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zott, példaul egy sokkot kovetd, egyensulyt helyreallitd kiigazitds miatt a monetaris unidban.
Ugyanakkor a kibocsatas-novekedési ratdk kozotti tartos kiilonbségek néhany orszagban vagy
orszagok kozott helytelen nemzeti gazdasagpolitikékat, strukturalis elégtelenségeket és merev-
ségeket vagy rosszul mikodo alkalmazkodasi mechanizmusokat is tiikrozhetnek, amelyek no-

7o

vekvo kiilsé egyensulyhianyokban és a versenyképesség eltérd alakuldsaban jelentkeznek.

Az egységes monetaris politika nem képes befolyasolni az eurodvezeti orszagok kozott meg-
1évé kibocsatas-novekedésbeli kiilonbségeket. A trendszerlien gyenge kibocsatas-novekedési
teljesitményeket fiskalis és strukturalis feladatok elvégzését célzo, megfelelden kialakitott
nemzeti politikak alkalmazasaval kell kezelni. Az ilyen politikaknak kiilondsen a nemzeti gaz-
dasagok sokkokhoz valo alkalmazkodasi képességének javitasara, mig a lassibb novekedéssel
biro orszagokban a termelékenység és a munkaerd-kihasznalas magas szintjének elsegitésére,
valamint az egységes piac tovabbfejlesztésére kell dsszpontositaniuk — stabil makrogazdasagi
feltételek fenntartasa mellett.

FOLYTATODO JAVULAS A MUNKAERGPIACON

2006-ban az eurodvezetben jelentdsen javultak
a munkaerd-piaci feltételek. A foglalkoztatés
negyedéves novekedési rataja 0,3-0,5%-ot tett
ki (lasd a 4. tablazatot), és a foglalkoztatas
szintje tobb mint két milliéval nétt. Ugy tinik,
ez a teljesitmény 0sszhangban van a gazdasagi
ndvekedés milyenségével, a munkaerd vissza-
fogott realkoltségeivel, valamint a munkaerd-
piaci politika legutobbi intézkedéseinek valo-
szini hatasaval, amelyek eldsegitették a
részmunkaidds foglalkoztatas és az onfoglal-
koztatas béviilését. Ezen tilmenden, mivel a
legutobbi hanyatlas idején a munkaerd ciklikus
igazodasanak egy része a (mind rész-, mind tel-

jes munkaid6ben) foglalkoztatottanként ledol-
gozott orak csokkenésén keresztiil valdsult
meg, a munkaerdt az is tdmogatta, hogy a leg-
utobbi idében ismét nétt a ledolgozott orak
szdma. Az egyes szektorokat tekintve, a foglal-
koztatas erételjesen nétt a szolgaltatasi és épi-
téipari szektorokban, mikozben az (épitdipart
nem tartalmazd) iparban megfigyelt hosszu
ideig tarto csokkenés véget ért.

A munkanélkiiliségi rata, amely 2004 kdzepén
kezdett csokkenni, 2006-ban tovabb mérséklo-
dott, és az év negyedik negyedévében 7,5%-o0s
szintet ért el (1asd a 30. abrat). Megjegyzendo,
hogy az adatsor 1993-as kezdete 0ta ez az elsd

4. tablazat: A munkaerdpiac alakulasa

(szazalékos valtozasok az el6z6 idészakkal sszevetve; szazalékok)

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
MLnév IVonév  Lnéy Ilnév ILnév IVonév  Lnév ILnév HLnév IVonéy
Munkaerd 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Foglalkoztatas 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Mezdgazdasag " -1,2 -14 L5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Ipar? -0,5  -0,1 -0,0 0,1 -02 0,0 -02 0,3 0,1 0,3 0,2
— kivéve épitbipar -1,3 -13 -0,4 o1 -0,7 -04 -0,1 -0,0 -0, 0,1 -0,0
— épitdipar 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 09 -03 0,9 0,6 0,7 0,9
Szolgaltatasok ¥ 1,4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4
Munkanélkiiliségi ratik ¥
Osszesen 8,8 8,6 7,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7.8 7,7 7,5
25 év alatt 18,2 17,7 16,5 182 18,1 182 17,7 17,3 174 17,2 164 16,5 16,1
25 év és afelett 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4
Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Beleértve a halaszatot, vadaszatot és erdészetet.
2) Tartalmazza a feldolgozoipart, épitdipart, banyaszatot és kdbanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.
3) Kivéve teriileten kiviili testiileteket és szervezeteket.
4) A munkaer6 szazaléka az ILO ajanléasai szerint.
EKB
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30. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalisan kiigazitva)

mmmm  éves véltozas millioban (bal skéla) D
«+«++ munkaeré szazaléka (jobb skala)

25 9,0
20 - E 8.8
1.5 N 8.6
1.0 84
i
0.0 || ||||I||I||..|Il N ; 80
2 |||| |||
0,5 u 78
1,0 T 7.6
1,5 ‘ ‘ ‘ 7.4
2,0 ‘ ‘ o 7.2

I I I I

20027 1 2003 | 2004 | 2005 2006

Forras: Eurostat.
1) Az éves valtozasok nincsenek szezondlisan kiigazitva.

eset, amikor ilyen szintet sikerilt elérni. Jolle-
het ez vilagosan jelzi a munkaer6-piaci feltéte-
lek 2006. évi ciklikus javulasat, a munkanélkii-
liségi rata csokkenése részben strukturalis
természetliként értékelhetd, ami tiikkrozi néhany
eurodvezeti orszdg munkaerd-piaci reformja-
nak hatasat. Mikozben szamos orszag jelentds
elérelépést ért el munkaerdpiacanak rugalma-
sabba tétele érdekében, sok orszagban tovabbra
is ambicidézusabb reformokra van sziikség.

A teljes gazdasagot tekintve a munkatermelé-
kenység novekedése 2006 folyaman tovabb
gyorsult. A munkatermelékenység-novekedés
gyorsulasanak hajtomotorja elsdsorban az (épi-
téipart nem tartalmazo) ipari szektor volt, mi-
kézben a szolgaltatasi szektorban a termelé-
kenység novekedése stabil maradt, jelentdsen
az ipari szektor termelékenységndvekedésének
szintje alatt (lasd a 31. abrat).
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31. abra: A munka termelékenysége

(éves szazalékos valtozasok)

— s70lgaltatasok
«seee ipar az épitdipar kivételével
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Forrés: Eurostat.

A munkatermelékenység javulasa részben az
eurodvezeti gazdasag 2006-ban regisztralt cik-
likus fellendiilésének volt tulajdonithato.
Ugyanakkor az eurodvezet termelékenységno-
vekedése tovabbra is kiabrandito, és ezt a
gyenge teljesitményt strukturalis tényezok is
magyarazzak. A termelékenység ndovekedésé-
nek az 1990-es évek kozepe ota tartd lassulasat
részben a viszonylag alacsonyan képzett mun-
kaer6 felhasznalasa strukturalis novekedésének
atmeneti hatasai okozhattak a munkaeré-piaci
reformok megvalodsitasaval Osszefiiggésben.
Ugyanakkor az eurodvezet alacsonyabb terme-
lékenységnovekedése tikrozi az 10j, termelé-
kenységfokozo technolégidk elégtelen haszna-
latat, valamint a verseny hidnyat és a szigoru
szabalyozasi kornyezetet a termékpiacokon
(lasd az 5. keretes irast).



5. keretes iras

AZ EUROOVEZET TERMELEKENYSEGENEK ALAKULASA ES A SZERKEZETI REFORMOK SZUKSEGESSEGE

Ko6zép- ¢és hosszu tavon a termelékenység javulasa a gazdasagi novekedés és az egy fore juto
realjovedelem emelkedésének meghatarozo tényezdje. Ezt figyelembe véve a jelen keretes iras
attekinti az eurodvezet munkatermelékenységének alakulasat az elmult tizenot évben, és tar-
gyalja azon politikak sziikségességét, amelyek a jovoben hozzajarulnak a termelékenységno-
vekedés fokozasdhoz. A termelékenységet a munkaerd termelékenységével mérik, amelyet a redl-
kibocsatas ¢és az egységnyi raforditott munka hanyadosaként hataroznak meg. A raforditott munkat
két modon mérik, vagy az dsszes ledolgozott ora szerint, vagy az alkalmazottak szama alapjan.'

Az eurodvezet termelékenységének fejlodése az utobbi tiz évben csalddast keltd volt. Fiigget-
leniil attol, hogy a raforditott munkat ledolgozott 6ranként vagy alkalmazottanként mérjiik, az
Egyesiilt Allamokhoz képest az eurodvezet munkatermelékenység-novekedésének csokkenése
figyelheté meg.?> A ledolgozott ordra esé atlagos éves munkatermelékenység-novekedés az
1990 és 1995 kozotti id6szak 2,1%-arol az 1996 és 2005 kozotti idészakban 1,3%-ra csokkent.?
Ugyanebben az idészakban az Egyesiilt Allamokban a ledolgozott éréra esé munkatermelé-
kenység-novekedés 1,1%-16l 2,4%-ra emelkedett [lasd A) abra]. Az alkalmazottak alapjan
mérve az eurodvezet munkatermelékenység-novekedése az 1990 és 1995 kozotti idészak 1,7%-
arél az 1996 és 2005 kozotti idészakban 0,8%-ra hanyatlott, mikozben az Egyesiilt Allamok
megfeleld mutatdja 1,3%-rol 2,1%-ra nétt [lasd B) abra].* igy tehat a munkatermelékenység

Erdemes megemliteni, hogy mig kézgazdasagi szempontbol inkabb az dsszes ledolgozott 6rak figyelembevételét részesitik elény-
ben, a ledolgozott 6rdkra vonatkozé becslések mérési hibaknak vannak kitéve. Jollehet az adatok relevans informaciot hordoznak
a trendek id6beli 6sszehasonlitasra, nem alkalmasak arra, hogy a ledolgozott 6rdk szamat az egyes gazdasagok kozott egy adott
évre dsszevessek.

A ledolgozott munkadrak atlagos szamanak csokkend trendje miatt az eurodvezeti munkatermelékenység-nvekedés alacsonyabb,
amikor egy alkalmazottra vetitve mérik.

Lasd még az EKB Havi jelentés 2004. juliusi szamanak ,,A munkatermelékenység alakulasa az eurovezetben: aggregalt trendek
és szektoronkénti valtozasok™ (Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns) cimil
cikkét, valamint ,,Az eurodvezeti munkaeré mindségének alakuldsa és ennek hatisa a munkatermelékenység novekedésére”
(Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth) cimii keretes irast az EKB Havi
jelentés 2005. oktoberi kiadasaban.
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A) abra: A munkatermelékenység B) abra: A munkatermelékenység

novekedése ledolgozott dranként novekedése alkalmazottanként

(atlagos éves szazalékos valtozasok) (atlagos éves szazalékos valtozasok)

= [990-1995 = ]990-1995

- 1996-2005 mmmmm 1996-2005
2,5 2,5 2.5 2.5
2,0 2,0 2.0 2.0
1,5 1,5 1.5 1.5
1,0 1,0 1.0 1.0
0,5 0,5 0.5 0.5
0,0 ; 0,0 0.0 - = r 0.0

eurodvezet USA eurodvezet USA

Forrasok: Groningen Growth and Development Centre és az Forrasok: Groningen Growth and Development Centre és az
EKB szamitasai. EKB szamitasai.
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novekedése terén (mind munkaoérak, mind al-
kalmazottak alapjan szamitva) fordulat allt be,
vagyis az utobbi tiz évben az Egyesiilt Allamok

A) tablazat: Valogatott szerkezeti mutatok

Eurodvezet" | Egyesiilt Allamok
megel6zte az eurodvezetet. Mikozben lehet, 1995 2005 | 1995 2005
hogy ezeket a fejleményeket részben ciklikus ~ Munkaerépiac
’ 1 , , ’ (szdzalék)
tényezok befolyasoltak, nem hanyagolhato el a Teljes foglalkoztatsi
strukturalis tényezok szerepe sem. rita 58 64 73 72
N6k foglalkoztatasi
. ’ o rétdja 47 55 66 66
Az eurodvezet munkatermelékenységében  gssebbek foglalkoztatasi
megfigyelt lassulas részben a munkaerd maga-  ratéja 33 40 55 61
. 1z s . ’ , ’ . A részmunkaid6
sabb klhaszn?lafanak tulaJ donithat6. Ez utobbi ardnya 127 170 142 128
fejlemény mogott az egyik tényezot alkothat-
tak a néhany eurodvezetbeli orszdgban végre- ~ [nnovicio
. ., Yy . , ICT-befektetések
hajtott sajatos munkaerd-piaci reformok, ugy-  (informacio,
mint az adoékek csokkentése és a korai  kommunikdcio és
rs . rio5 : technologia)
nyugdijba v?nu}as bl{rlfolt adOJ’a, valamm’t 8 GDPsazalékiban)) 1.9 T 27
foglalkoztatasvédelmi jogszabalyok lazuldasa  Rr&D-befektetések
(kiilonosen az 1990-es években) és a részmun-  (kutatds és fejlesztés)
(a GDP szazalékaban)» 1,8 1,9 2,5 2,7

kaidés foglalkoztatas fejlesztésének tamoga-
tasa. Ezeknek az intézkedéseknek, amelyek
mindegyikével a foglalkoztatasi lehetoségek
novelését céloztak kiillondsen az alacsony kép-
zettségliek, a nok, a fiatal és idésebb dolgozok
szamara, egyértelmiien pozitiv hatasa volt a foglalkoztatasi ratakra [lasd A) tablazat].

Forrasok: EKB és OECD.

1) Az eurodvezeti adatok sulyozott atlagok.
2) Az adatok 2003-ra vonatkoznak.

3) Az adatok 2004-re vonatkoznak.

Mindazonaltal az adok és juttatasok, valamint a foglalkoztatas védelmét szolgald jogszabalyok
szintje tovabbra is joval alacsonyabbak az Egyesiilt Allamokban. Ennek eredményeképpen az
eurodvezetben az altalanos foglalkoztatasi rata nyilvanvaléan az Egyesiilt Allamokban mért
alatt van [lasd A) tablazat]. Az eurodvezetben a foglalkoztatasi szintek novelésének sziikséges-
sége bizonyos fokig tovabbra is nyomast fog gyakorolni az euro6vezet munkatermelékenység-
novekedésére. Ellenben a foglalkoztatas és a termelékenység kozott ez a latszolagos helyette-
sités valoszintileg atmeneti. Ugyanakkor ez hangstlyozza, hogy kulcsfontossagl az eurodvezet
megfeleld intézményi szabalyozasdnak megvaldsitdsa az innovacio és annak elterjesztése eld-
segitése érdekében, hogy 6sztonozzék a munkatermelékenység novekedését.

Egy masik fontos tényez6, amely az euroovezet és az Egyesiilt Allamok munkatermelékenység-
novekedésének alakulasa mogott van, az az utdobbi orszag tékeintenzitasanak (t6keszolgalat per
ledolgozott 6ra) magasabb novekedése, ami az informécio- és kommunikacios technologiai
(ICT) berendezésekbe torténd erdteljesebb beruhazast tiikkrozi, kiilondsen a szolgaltatasi szek-
torban [lasd A) tablazat]. A szektoronkénti fejleményeket vizsgalva ugy tiinik, hogy az euro-
ovezet termelékenysége elsdsorban az ICT-t hasznald szolgaltatasok — beleértve a kis- és nagy-
kereskedelmi szektort, valamint a pénziigyi kdzvetitd szektort — teriiletén marad el az Egyesiilt
Allamoktol [lasd B) tablazat]. Raadasul, az ICT-gyarté szektor szerepét az euroovezetben kor-

4 Ebben az elemzésben a Groningen Growth and Development Centre (GGDC) Total Economy Database adatbazisat hasznaltuk, és a
forrasadatok elérhetdek a www.ggdc.net honlapon. A GGDC adatai OECD-forrasokon alapulnak, de mas szamitasokat is tartalmaz-
nak (amelyek — és ez fontos — figyelembe veszik a mindségi kiigazitasok kozotti kiillonbségeket), amelyek javitjak a nemzetkozi
Osszehasonlithatosagot.

5 Aburkolt adokulcsot a késobbi nyugallomanyba vonulas miatt ,elveszitett” nyugdij 6sszegeként hatarozzak meg (jelenérték alapon)
a munkabol szarmazo jévedelemhez képest.
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latozza a real-GDP-b8l valo viszonylag kis BEIRELIEEELE Szektoronkénti
munkatermelékenység-novekedés

részesedése. Az eurodvezet termelékenységé- ledolgozott dranként

nek novekedése csak a hagyomdnyos, nem  (éves dtlagos szazalékpontos hozzajirulasok)
ICT-szektorokban haladta illetve haladja meg Eurovezet Egyesiilt Allamok
az Egyesiilt Allamokét, de az elény az utobbi 1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003
tiz évben nyilvanvaloan csokkent. Az Egye- ~ Minden iparig 23 15 1.0 25
silt Allamok gazdasaganak szerkezeti jellem-  op o melgipar 03 0.4 07 09
z61 — rugalmasabb munkaerépiac, magasabb Feldolgozbipar 0,2 0,2 0,5 06

fokti verseny a termékpiacokon és uj cégek Szolgiltatdsok 0.1 0.2 0.2 03

belépésének alacsonyabb akadalyai, valamint ¢ feinasznals
hatékonyabb tékepiac — nyilvanvaléan jobban  ipar 0,5 0,4 03 13

P Zi. o £ oo 2,91 Feldolgozoipar 0,2 0,1 0,0 0,1
segltet.tek illetve segitik az uj technologiak Szolgdltatisok 03 03 03 11
altal biztositott lehet6ségek kihasznalasat.®

Nem ITC-ipar 1,5 0,7 0,1 03

, .. ., . . Feldolgozoipar 0,5 0,3 0,2 0,2

Az utobbi tizendt évben az eurodvezet jelen- Sl iR 0.6 02 02 0l

tés és folyamatos eldrelépést ért el a termék- Egyéb 0,5 0,3 0,0 0,0

piaci szabalyozas konnylteseben cs egy tizlet- Forrasok: Groningen Growth and Development Centre és az
baratabb gazdasagi kornyezet megte- ~ EKB szamitdsai

Lok , " , . 1) A kerekités miatt a szamadatok dsszege nem pontos.
remtésében. Ezen tulmenden a szolgaltatasi

irdnyelv 2006. decemberi Eurdpai Parlament

altali elfogadasa kétségteleniil hozzajarul majd a helyzet javuldsdhoz ezen a teriileten. Mind-
azonaltal a belsd piac kibdvitése és elmélyitése prioritds marad, mivel az eurodvezet meglévo
szabalyozasi kornyezete — kiilonosen az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva — még mindig til-
sagosan komplex, kovetkezésképpen az ujitas €s a munkatermelékenység novekedésének aka-
dalya. Részben ez lehet a magyarazat arra, hogy az 0jitas két fontos hajtderejének, a K+F-nek
¢és a kockazatitoke-beruhazasoknak a szintjei miért maradnak még mindig jelentésen az Egye-
siilt Allamokban megfigyeltek alatt.

Ugyanakkor egy hatékonyabb szabalyozasi kornyezet teljes kihasznalasa érdekében ezeket az
intézkedéseket a munkaerd képzési szintjének és szakértelmének javitasara iranyuld torekvé-
seknek kell kisérniiik. A technologiai fejlédés azzal jar, hogy a munkahelyek az alacsonyrol a
magasan képzett dolgozokra allnak 4t egy ,.kreativ rombolasi” folyamaton keresztiil. igy a
képzettség javitasat és az élethosszig tartd tanulast szolgdld intézkedések hozzdjarulnak az
innovacidhoz, és eldsegitik a fejlett technologidk alkalmazasat. A human tokébe valo befekte-
tés Europaban eddig elégtelen volt egy ,,tudasintenziv”’ gazdasdghoz. 2004-ben példaul a 25 és
64 év kozottieknek csak 23%-a ért el fels6fokt oktatasi szintet az eurodovezetben, szemben az
Egyesiilt Allamok 39%-aval.

Osszegezve, a szabalyozasi kornyezet fontos szerepet jatszik a munkatermelékenység alakula-
sanak megmagyarazasaban. Mindent egybevetve, a néhany teriileten elért jelentds elorelépés
ellenére az eurodvezetben a szerkezeti reformok nem értek elég messze, és megvalositasuk til
lasst volt ahhoz, hogy segitse egy ,,tudasalapt gazdasag” kialakulasat, amelynek célja a mun-
katermelékenység Osztonzése és a munkahelyteremtés fokozasa. Mara mar mind a kihivasok,
mind a megoldasok egyértelmli azonositdsa megtortént, kiillondsen a megujitott lisszaboni stra-
tégiaval dsszefiiggésben. A kihivds most a reform altalanos sebességének fokozasa.
6 A KBER Monetaris Politikai Bizottsaganak munkacsoportja, ,,Verseny, termelékenység és arak az eurodvezet szolgaltatasi szekto-
raban” (Competition, productivity and prices in the euro area services sector), EKB mithelytanulmany (Occasional Paper) sorozat,

44.sz.,2006. aprilis; valamint Gomez-Salvador, R. — Musso, A. — Stocker, M. — Turunen, J.: ,,A munkatermelékenység alakulasa az
eurodvezetben” (Labour productivity developments in the euro area), EKB miihelytanulmany sorozat, 53. sz., 2006. oktober.
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2.5 FISKALIS FOLYAMATOK

A KOLTSEGVETESI HELYZET JAVULASA 2006-BAN

A fiskalis folyamatok az eurodvezetben 2006-
ban viszonylag kedvezden alakultak, aminek
hatterében a legutobbi id6ében a kibocsatas no-
vekedése €s a bevételek nem vart ndvekedése
allt. Az eurodvezetbeli tagorszagok aktualizalt
stabilitdsi programjaibol szarmazé, rendelke-
zésre allo legutobbi adatok szerint az atlagos
altalanos allamhaztartasi hiany a GDP 2,0%-a
koriil mozgott, ami a 2005. évi 2,4%-0s mérték-
hez képest csdkkenést mutat (1asd az 5. tablaza-
tot). Ami azon 6t tagallamot illeti, ahol a talzott
hiany esetében kdvetendd eljarast kellett alkal-
mazni 2006-ban, a becslések szerint Németor-
szag, Gorogorszag és Franciaorszag a fiskalis
hianyt a GDP 3%-anak megfeleld referenciaér-

ték ala vitte, illetve tartotta, noha a két utobbi
orszagban a hidny csdkkentése érdekében beve-
zetett atmeneti intézkedéseknek koszonhetden.
Két orszag, Olaszorszag és Portugalia tovabbra
is a GDP 3%-at joval meghaladé mértéki hi-
anyrol szamol be. Olaszorszag esetében, a leg-
frissebb becslések szerint, a hidny a GDP 4,4%-
at tette ki (ami joval az aktualizalt stabilitasi
programban meghatarozott érték alatt van); a
deficitet noveld atmeneti hatasokat figyelmen
kiviil hagyva a hiany a GDP 2,4%-at tette volna
ki. Luxemburgban és Ausztridban maradt a je-
lentds mértékii — noha a GDP 3%-at jelentd hi-
anyplafon alatti — koltségvetési egyensulyhi-
any, mig Belgium, Irorszag, Spanyolorszag,
Hollandia és Finnorszag esetében a koltségve-
tés helyzete kiegyensulyozott, illetve pozitiv.

5. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezethen

(a GDP szazalékaban)

Allamhéztartss tobblete (+) / hisinya (-)

\ 2004 \ 2005 \ 2006
Euroivezet -2,8 -2,4 -2,1
Belgium 0,0 22,3 0,0
Németorszag -3,7 -3,2 -2,1
frorszag 1,5 1,1 2,3
Gorogorszag -7,8 -5,2 -2,6
Spanyolorszag -0,2 1,1 1,4
Franciaorszag -3,7 -2,9 -2,7
Olaszorszag -3,4 -4,1 -5,7
Luxemburg -1,1 -1,0 -1,5
Hollandia -1,8 -0,3 0,1
Ausztria -1,2 -1,5 .
Portugalia 23,2 -6,0 -4,6
Finnorszag 2,3 2,7 2,9
Allamhaztartas brutté adéssaga
2004 2005 2006
Eurodvezet 69,8 70,8 69,6
Belgium 94,3 93,2 87,7
Németorszag 65,7 67,9 68,0
frorszag 29,7 27,4 25,1
Gorogorszag 108,5 107,5 104,1
Spanyolorszag 46,2 43,1 39,7
Franciaorszag 64,4 66,6 64,6
Olaszorszag 103,9 106,6 107,6
Luxemburg 6,6 6,0 7,5
Hollandia 52,6 52,7 50,2
Ausztria 63,8 63,4 .
Portugalia 58,6 64,0 67,4
Finnorszag 443 41,3 39,1

Forrasok: Az Eur6pai Bizottsag (2004-2005-re), 2006. évi aktualizalt stabilitasi programjai (2006-ra) és az EKB szamitasai.

UMTS-licencek eladasabol szarmazo bevétel.
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Ha a legutobbi aktualizalt stabilitasi program-
ban 2006 vonatkozasaban meghatarozott kolt-
ségvetési célokat dsszehasonlitjuk a 2005 vé-
gén ¢és 2006 els6 felében kozzétett adatokkal,
lathato, hogy a hiany az eurodvezetben atlago-
san a GDP 0,2 szazalékpontjaval volt alacso-
nyabb. Ez a varakozdsoknal jelent6sen jobb
eredményeket jelez Németorszag esetében
(ahol a becslések szerint a hidny a tervezettnél
egy ¢évvel koradbban csékkent a GDP 3%-anak
megfeleld referenciaérték ald), valamint az eu-
rodvezetben mar stabil koltségvetési helyzet-
ben 1év6 szamos orszaga tekintetében.

Ez szolgalt hatteréiil, hogy az allamaddssag
aranya 2006-ban az eurodvezetben 2002 ota
el6szor csokkent némileg a GDP 70%-a ala. Ez
jelzi, hogy az orszagok tobbségében az allam-
adossag ardnya csokkent, Olaszorszag — ahol az
allamadossag aranya a legmagasabb — és Portu-
galia jelentds kivételével.

A koltségvetési helyzet ezen alakuldsa foként a
kibocsatas jelentds novekedésének €s a nem vart
bevételeknek volt kdszonhetd, és csak kisebb
mértékben a hatékony fiskalis konszolidacionak.
A strukturalis koltségvetési egyenleg (ciklikusan
korrigalt egyenleg, az egyszeri €s mas atmeneti

intézkedések figyelmen kiviil hagyasaval),
amely 2006-ban a becslések szerint 0,4% szaza-
1ék koriil mozgott, részben a fent emlitett nem
vart bevételeket titkkrozheti, és emiatt talhangst-
lyozhatja az alapul szolgald konszolidacio aktu-
alis titemét. Az allami bevételek lendiilete tobb
tényezOben is gydkerezhetett, mint példaul a
magasabb vallalati nyereségek, a részvénypia-
cok erdteljes teljesitménye, valamint egyes or-
szagokban az emelkedd ingatlanarak, illetve az
adodadminisztracid6 megndvekedett hatékony-
saga. E tényezdk felfelé nyomtak a jovedelmek
¢és vagyon utan fizetett adokbol szarmazo bevé-
tel mértékét, nehéz azonban e tényezdék pontos
hozzajarulasat megmondani. Az eurodvezetben
zajlo Osszesitett folyamatok elfedik az eurodve-
zet egyes orszagai kozotti jelentds eltéréseket,
kiillondsen, ami a tulzott hiannyal, illetve nagy-
mérvii koltségvetési egyensulyhidnnyal kiizdé
orszagokat illeti. Gorogorszag és Portugélia a
strukturalis egyenleg jelentds javulasarol sza-
molt be, de varhatoan Németorszagban és kisebb
meértékben Franciaorszagban is tortént eldreha-
ladas. Ezzel szemben Luxemburg strukturalis
egyenlege jelent6sen rosszabbodott. A koltség-
vetési folyamatokat az allamhaztartas altal kibo-
csatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
mennyisége is tilkrozte (1asd a 6. keretes irast).

AZ ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT, HITELVISZONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A KOTVENYHOZAM-KULONBOZETEK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Az allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok szama, a hianyhoz
és a GDP-aranyos adossagallomanyhoz hasonldan, az eurodvezet legtobb orszagaban 2006-ban
az er6s0do gazdasagi tevékenység kontextusaban csokkent. Valamivel a GDP 70%-a alé esve,
val6jaban a 2006. évi aktualizalt stabilitasi programok mutattak az adott év vonatkozasaban
2002 ota el6szor csokkenést az eurodvezetben az dllamadossag aranyaban. A 2005. évi 4,1%-
kal szemben, az eurodvezetben az allamhaztartasi hitelezés 2006-ban nett6 értékben 2,1%-kal
nétt, [lasd az A) tablazatot]'.

Az allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok szerkezetének
elemzésekor kideriil, hogy az allamadossag kibocsatasat elsésorban a kozponti kormanyzat
vallalja magara, amelyre 2006-ban a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanyanak

1 A ndvekedési ratak szamitasa a pénziigyi tranzakciok alapjan torténik, ezért nem tartalmaznak ujraosztalyozast, felértékelést, arfo-
lyamvaltozast, illetve egyéb valtozast, amely nem a tranzakciokkal kapcsolatosan meriil fel. A részleteket lasd az EKB Havi jelentése
Eurodvezeti statisztika” rész 4.3. és 4.4. tablazatanak technikai megjegyzésében.
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A) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito

értékpapirok

(6sszesen, szazalékosan; iddszak vége)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Teljes allamhaztartas 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 5,3 4,1 2,1
Hosszii lejarati 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
Rogzitett kamatlabu 5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
Véltoz6 kamatlabu -4,0 -16,1 9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Rovid lejaratii -17,2 -6,5 81 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Forras: EKB.

93,5%-a jutott. A fennmarado 6,5%-kért az allamhéztartasi szektor tobbi része felelt. Ez a
szektor azonban egyre aktivabba valik. 1999 és 2006 ko6zott a kozponti kormanyzat altal ki-
bocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok részesedése folyamatosan esett, mikozben
az allamhaztartas egyéb szektorai altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
részesedése hozzavetdlegesen megkétszerezddott.

Abban, hogy a kormany altal kibocsatott hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapi-
rok a rovid lejaratd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal szemben 2006-ban vonzob-
bakka valtak, fontos tényezd volt, hogy a hosszu tavu és a rovid tavi kamatlabak kozotti elté-
rés szukiilt. Ennek megfelelden, noha a hosszt lejarat, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
éves novekedési rataja a 2005. évi 4,9%-rol 2006-ban 3,1%-ra esett, a rovid lejaratd hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési rataja még erésebben csokkent, s 2006-ban
pedig negativba fordult, ami a visszavaltott rovid lejarata hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pirok netto értékét tikrozi.

Ennélfogva az eurodvezeti orszagok az adossagkezelés soran tovabbra is inkabb hosszu leja-
ratban gondolkodtak. 2006-ban tulajdonképpen a hossz lejaratu adossagok allomanya a hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok allomanyanak koriilbeliil 92,9%-at tette ki, mig a rovid
lejarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részesedése csak 7,1% volt [lasd a B) tablaza-
tot]. A B) tablazat szerint az allamhaztartas altal hosszl lejarattal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok legnagyobb hdnyadat a fix kamatozassal kibocsatott értékpapirok
képezték. A 2006-ban tapasztalhato kisebb novekedés ellenére a valtozé kamatozassal kibocsa-
tott értékpapirok aranya (az id6 soran) az 1999. évi 10,6%-r61 2006-ban 8,0%-ra esett. Osszes-

B) tablazat: Az eurodvezeti kormanyok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok kinnlevé dsszegeinek szerkezete

(az allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok szazalékaban; idészak vége)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kézponti kormanyzat 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
Hosszii lejarati értékpapirok 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Rovid lejarati értékpapirok 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7.9 7,0
Egyéb allamhaztartas 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,1 6,5
Hosszu lejaratii értékpapirok 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Rovid lejaratii értékpapirok 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Allamhéztartas 6sszesen
Hosszu lejarati 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
Fix kamatozast 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
Vialtoz6 kamatozasu 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Rovid lejaratii 7,7 7,0 7,4 83 9,0 8,7 8,0 7,1
Allamhéztartas dsszesen
milliard euréban 3451,5 35494 37713 3946,2 4149,0 4388,0 46020 47053
Forras: EKB.
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ségében megallapithat6, hogy az allami finan-  [EEILEEIELIRCRTLILIEL RATIT L2200
szirozas strukturajanak utobbi iddben

kumulativ valtozasai Németorszaghoz képest

megmutatkozo trendjei tiikrozik azokat a je- (bazispont; napi adatok)
lentés elényoket, amelyek az elmult évtized- — Gordgorszig
ben a stabilitasorientaltabb gazdasagpolitikak +e+* Olaszorszdg

T N . o o z = = = Franciaorszag
felé torténd elmozdulassal Osszefiiggésben — Portugdlia
meriiltek fel, ami viszont az utobbi években 20 20
hozzajarult a hosszu tava kamatlabak alacsony .
szintjéhez. A legnyilvanvalobb elény, hogy " A
koltségvetésbdl az allamok sokkal kevesebbet 10 y s 10
koltenek kamatfizetésre. 3 \

5 A s

. 14 . . . I r . . #’{
Ami az orszagok kozotti eltéréseket illeti, a 0 $ 0
németorszagi tizéves allamkotvények hozama Ay
ily modon atlagosan messze a legalacsonyabb B h ‘ ‘ B
volt az eurodvezetbeli orszagok kozott, f6ként .o — g

A i At 4 A méj. szept. jan. méj. szept. jan. mdj. szept. jan.
a kotvények nagyob.b’llkwdlta?a és ennek h e Lios & i
megfelelden referenciajellege miatt. Az abra
az 4llamkotvények hozameltéréseinek kumu- ~ Forrésok: Reuters & az EKB szimitdsai

Megjegyzés: A kamatlab-kiilonbozetek kumulalt véltozasai

lativ valtozdsait mutatja be (a német kotvé- nem tartalmazzak azt a napot, amelyen az alapul szolgalo refe-
kh . ; 2006 véod Al renciakotvény megjelent, mivel a referenciavéaltozasok altala-
nyekhez VlSZOIlyltVa) a vegen tulzott ban ugrasokat eredményeznek a mért kamatlab-kiilonbozetben.

hidny esetén kovetendd eljaras ald esé orszd- Az adatok 2004 majusatol elérhetdk.
gok tekintetében.

Az allamkotvények hozamai kdzott az eurodvezetbeli orszagokban tapasztalhatod eltérések a
likviditasban és a hitelkockazatban fennallo kiilonbségeket tiikkrozik. A tlzott hidny esetén
kovetendo eljaras ala nem es6 orszagok esetében az allamkotvények eltérései alacsony szintliek
maradtak, ¢s 2006 folyaman nem jegyeztek fel jelentés mozgast. Ezzel szemben 2006 elsé
felében a spread Olaszorszag és Gordgorszag esetében novekedett. S6t mi tobb, Olaszorszag-
ban a tavaszi valasztasokat kovetden, a kimenetet koriilvevd bizonytalansag kozepette markan-
san emelkedett. 2006 masodik felében a spread mind Olaszorszagban, mind Gordgorszagban
csokkent, noha az év elején latott szintekre nem tért vissza.

A szuverén adossagbesorolasok az eurodvezetben 2006-ban Olaszorszag kivételével nem val-
toztak. Oktoberben a Standard & Poor’s az olasz szuverén allamadossag besorolasat AA- szint-

C) tablazat: Eurodvezetheli orszagok hitelmindsitése

(2006 végeén)

Az adéssag és a Minésitések
kibocsaté jellemzése S&P Orszagok Moody’s Orszagok Fitch Orszagok
Legmagasabb AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
besorolas ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, F1 AT, F1 AT, FI
Magas besorolas AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- IT
Erds fizetési A+ IT Al GR A+
képesség A GR A2 A GR
A- A3 A-

Forrasok: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s és Fitch.
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r6l A+-ra, a Fitch pedig AA-r6] AA minuszra rontotta [lasd a C) tablazatot].? Olaszorszag be-

sorolasa rontasanak bejelentése csekély hatassal volt a Németorszaggal

szembeni

hozamkiilonbségre. A Németorszaggal szembeni spread mind Portugalia, mind Franciaorszag
esetében a teljes idGszak alatt tobbé-kevésbé stabil maradt.

2 Arendelkezésre allo bizonyitékok a fiskalis valtozoknak a szuverén hitelbesoroldsban jatszott meghatarozo szerepének jelentdségét
mutatjak. Lasd Afonso A., Gomes P. és Rohert A.: ,,What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?” cimii cikkét. Az EKB 2007. janu-

ari 711. sz. miihelytanulmanya.

AZ ALLAMI PENZUGYEK KILATASAI 2007-BEN

A 2006. év végi aktualizalt stabilitasi progra-
mok az eurodvezetben az atlagos hiany tovabbi
— a GDP 1,4%-ara valo — csokkenését jelzik
2007-re, ami 0,4 szazalékpont koriili struktura-
lis javulast tiikkroz. Az eurodvezet egészét te-
kintve a tervezett koltségvetési konszolidacio
mind a bevételekhez kapcsolodo intézkedése-
ken, mind a kiaddsok visszafogdsan alapul.
Azonban mind a bevételekre, mind a kiadasokra
vonatkoz6 prognoézisok magasabbak, mint a
stabilitasi programok el6z6 kore esetében, ami
azt jelzi, hogy a nem vart bevételeket legalabb
részben allandé jelleglieknek tekintik, és to-
vabbi kiadasok céljara elkiilonitik. Az eurodve-
zetben az allamadossag altalanos aranya foként
az elsédleges tobblet miatt varhatéan — a GDP
68%-ig — tovabb csokken.

A koltségvetés konszolidacidja az eurodvezet-
ben 2007-ben varhatéoan nagymértékben a né-
metorszagi és olaszorszagi korrekcios eréfeszi-
tések eredménye lesz. Németorszagban a
fiskalis korrekcié a kiadasok folyamatos vis-
szafogasaval és a kozvetett adok novelésével
torténik. Olaszorszag hidnya a prognozis sze-
rint némileg a GDP 3%-a ala esik vissza a vo-
natkozo tanacsi ajanlasban meghatarozott ha-
taridének megfelelden; ezt foként a 2007. évi
koltségvetés foként adodalapii konszolidacios
csomagja és a hianyt ndveld atmeneti tényezok
fokozatos megsziinése magyardzza. A 2006-ban
3%-ot meghaladé mértékli hidnnyal kiizdé ma-
sik orszdg, Portugalia — amelynek esetében a
talzott hidny korrekciojanak hatarideje 2008 —
folytatni kivanja a kiigazitasra tett er6feszité-
seit, noha mindazonaltal az elérni kivant hiany-
cél 2007-ben még mindig jelentds mértékben
meghaladja a GDP 3%-anak megfelelé mérteki
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referenciaértéket. A fiskalis egyenstlyhiannyal
kiizd6 orszagok tobbségében a kdzéptavu kolt-
ségvetési célkitiizések eléréséhez tervezett
konszolidacid szerény mértéki.

A FISKALIS STRATEGIAKNAK A KONSZOLIDACI0S
EROFESZITESEK EROSITESERE KELL
0GSSZPONTOSITANIUK

Mig a stabilitasi programok 2006. évi aktuali-
zalasai altalanossagban azt jelzik, hogy a kor-
manyok a stabil koltségvetési pozicio felé ki-
vannak haladni, azonban arra utald jelek is
vannak, hogy a koltségvetési célok nem mindig
tartalmaznak megfelelé6 mértékii konszolida-
ciodt, illetve a konkrét és hitelt érdemlo intézke-
déseket még nem hataroztak meg részletesen.
Ez a jovore nézve kockazatot rejt magaban. A
legtobb orszagban a gazdasagi ndvekedésbol
eredd kedvezo lendiilet és a fiskalis kilatasokat
illetden a bevételekre vonatkozo deriilatas mel-
lett a fiskalis stratégidknak ovniuk kell az 6n-
teltségtdl, és a konszolidacios erdfeszitésekre
erdsitésére kell osszpontositaniuk. A kozeljo-
vore vonatkozodan ,,j6 idoket” igéro kilatasokat
teljes mértékben ki kell hasznalni a szilard fis-
kalis helyzet mihamarabbi megteremtésének és
az adossagrata mihamarabbi gyors csokkenésé-
nek az érdekében, figyelembe véve a fiskalis
fenntarthatésagot veszélyeztetd demografiai
kihivasokat is. Fontos, hogy a modositott Sta-
bilitasi és novekedési paktumban vallalt kotele-
zettségeknek az EU fiskalis keretrendszere hi-
telességének a novelése érdekében minden
orszag teljes mértékben eleget tegyen.

A korabbi tapasztalatok megerdsitik, hogy fel-
lendiilés esetén a fiskalis politikdhoz kapcso-
lodo f6 kockazat az onelégiiltség. Ez volt a
helyzet az GMU els6 éveiben is, a fellendiilés



soran a nem vart bevételek a kormanyokat arra
6sztondzhetik, hogy pénziigyileg megalapozat-
lan addocsokkentéseket vezessenek be és/vagy
enyhitsenck a kiadasi korlatozasokon. A mult-
ban elkovetett hibak megismétlésének az elke-
rilése és makrogazdasagi egyensulyhiany ke-
letkezésének a megakadalyozasa céljabol
alapvetd fontossagu, hogy az orszagok tartdz-
kodjanak a prociklikus fiskalis enyhitésektol,
¢és a fellendiilés soran a szilard koltségvetési
helyzet elérését célozzak meg. Maskiilonben az
automatikus stabilizatorok a kdvetkez6 hanyat-
las idején csak korlatozottan tudnak miikodni,
ami ismét csak a fiskalis politika prociklikus
megszoritasanak sziikségességé valasahoz ve-
zet. A konszolidacié nem megfeleld haladasa a
kovetkez6 hanyatlas idején ujabb nehézségeket
tamaszthat a Stabilitasi és novekedési paktum
megvaldsitasaval kapcsolatosan.

A fiskalis egyenstlyhidnnyal kiizd6 tagorsza-
goknak, ahol a hiany nem talzott, hiteles intéz-
kedések megtételével fokozniuk kell a fiskalis
konszolidacios eréfeszitéseket, és a kozéptavu
célkitiizéseket a stabilitasi programok aktuali-
zalasaban tervezettnél hamarabb kell elérnitik.
Tulajdonképpen, ahogyan azt a modositott Sta-
bilitasi és novekedési paktum tartalmazza, a
mai gazdasagi kornyezet megkivanja a 0,5%-os
korrekcios referenciaérték meghaladasat.

A GDP 3%-anak megfelel6 mértéki referencia-
értéket meghaladd hidnnyal kiizd6 orszagoknak
a helyzet javitasara irdnyulé minden sziikséges
intézkedést a lehetd leghamarabb meg kell ten-
nilik, amit a Tandcs ajanlasainak a szigorii meg-
valositasaval kell alatdmasztaniuk. A javulo
fiskalis kilatasok a kozeljovében tobb orszag-
ban is felvetik a tGlzott hiannyal dsszefiiggés-
ben hozott hatarozatok hatalyon kiviil helyezé-
sét. Ebben a tekintetben alapvetd fontossagu a
talzott hidny fenntarthatdé modon, allando és
hitelt érdemld konszolidacios intézkedésekkel
torténd korrekcioja. Ezt kdvetden gyors tovabbi
haladast kell elérni az orszagok kozéptavu ter-
veit illetden, hogy legyen mozgastér a hidny-
plafon ismételt elérésének a megakadalyoza-
sara. Azokban az orszagokban, ahol az
elérejelzések szerint felmeriil a kotelezettség-

vallalasok megszegésének a kockazata, na-
gyobb eréfeszitésekre van sziikség a célok el-
éréséhez és az orszagban a tllzott hidny esetén
kovetendd eljarasok soran a tovabbi Iépések
megakadalyozasa céljabol.

A mar stabil fiskalis helyzetet elért tagallamok-
nak torekedniiik kell a szilard helyzet fenntar-
tasara és tovabbi konszoliddldsara. Néhany
esetben, ahol a fiskalis helyzet mar tobbletet
mutat, és ¢lénk a gazdasagi kereslet, a szigo-
rubb fiskalis hozzaallas segit a talfitottség koc-
kazatanak a csokkentésében.

A koltségvetési helyzet és a sziikséges korrek-
cios intézkedések sziikségességének pontos
megitéléséhez tovabbra is alapvetd fontossa-
guak maradnak a kivalé mindéségii statisztikai
adatok és a megbizhato statisztikai jelentések.

Végezetiil érdemes felidézni, hogy a fiskalis
konszolidaciot a lisszaboni stratégiaval 0ssz-
hangban a kiadasalapt atfogéd strukturalis re-
formprogramok részeként kell elvégezni. Ez
nemcsak a konszolidacié keresletre gyakorolt
kedvezétlen hatasainak a ndvekvé bizalmon ke-
resztiil torténd csokkentésében segit, de a fiska-
lis fenntarthatdésaghoz, a kibocsatas novekedé-
séhez és a foglalkoztatashoz is hozzajarul az
eurodvezetben.

2.6 AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG
ALAKULASA

AZ EURO EFFEKTIV ARFOLYAMA 2006-BAN
FELERTEKELODOTT

Az euro nominaleffektiv arfolyamanak emel-
kedd trendje 2005 negyedik negyedévében kez-
doédott, és 2006 folyaman még intenzivebbé
valt. 2006 els6 felében az euro felértékeldédése
tobb tényezdnek kdszonhetd, ami elsésorban az
amerikai dollarral, a japan jennel, a kinai jiian-
nal és szamos, az Egyesiilt Allamok valutaja-
hoz formalisan vagy de facto k6t6dé azsiai va-
lutaval szembeni felértékelddését tiikrozte. Az
¢v masodik felében az euro eldbb egy széles
stabilizacios idészakon ment keresztiil, majd
oktober végén ismét emelkedésnek indult. Az
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év végére az euro — nominaleffektiv alapon —
kozel 5%-kal volt erésebb, mint a januar eleji
szintje, €s 2,5%-kal haladta meg 2005. évi atla-
gos szintjét.

Ugy tiint, hogy az euro ereje 2006 nagyobb
részében — tobbek kdzott — abbdl a piaci meg-
itélésbdl eredt, hogy a gazdasag altalaban ked-
vezébben fog alakulni az eurodvezetben. Mi-
kozben az év elején az Egyesiilt Allamok
folyo fizetésimérleg-hianya novekedésének to-
vabbi bizonyitékai feltehetéen tamogattak az
eur6t az amerikai dollarral szemben, a piacok
figyelme fokozatosan a két gazdasagi teriilet
kozott a konjunktiraciklusban, valamint a mo-
netaris politika iranyultsaga jovobeli alakulasa-
nak terén meglévo kiilonbségek felé fordult. Az
elmozdulas elsésorban az eurodvezet javulo
gazdasdgi kilatdsaibol fakadt, szemben a piac
aggodalmaival, hogy az Egyesiilt Allamok gaz-
dasagi tevékenysége jelentosen lelassulhat. Az
év vége felé az Egyesiilt Allamok konjunktiira-
ciklusa lassuldsanak ujabb bizonyitéka — az
amerikai fogyasztoi arak mérsékeltebb emelke-
dése és egy gyengébb lakaspiac mellett — az
euréban denominalt eszkdzokkel szembeni ka-
matlab-kiilonbozetek tovabbi sziikiiléséhez, va-
lamint az eurénak a dollarral szembeni jboli
felértékelodéséhez vezetett.

2006 folyaman a japan jen fokozatosan leérté-
kel6dott az eurdval szemben annak ellenére,
hogy ugyanezen idészakban Japanban folytato-
dott a gazdasagi novekedés. Ugy tiinik, az egyik
tényez6, amely a japan valuta gyengeségét
okozta, kapcsolatban lehetett a japan eszk6zok
mas fobb gazdasagok eszkozeivel szembeni
széles kamatlab-kiilonbozeteivel, ami a jelenté-
sek szerint tekintélyes mennyiségii ,carry
trade” tranzakcidt Osztonzott alacsony szar-
maztatott arfolyam-volatilitas mellett.'*

2006. december 29-én az euro arfolyama 1,32
USD-n, illetve 156,93 JPY-n allt, azaz 11,4%-
kal, illetve 12,4%-kal magasabban, mint az év
elején. Az euro ugyancsak jelentésen felértéke-
16d6tt a kanadai dollarral (11,2%), a hongkongi
dollarral (11,7%) és a kinai jiiannal (korilbeliil
8%) szemben, valamint mérsékeltebben, atla-
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32. abra: Az euro nominal- és realeffektiv

arfolyamai "

(havi/negyedéves adatok; index: 1999. I. n.év = 100)
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Forras: EKB.

1) Az EER-24 indexek felfelé torténé elmozduldsa az euro fel-
értékelodeését jelenti. A legutolsé havi adatok 2007 februarjara
vonatkoznak a nominaleffektiv arfolyamok és 2007 januarjara a
realeffektiv arfolyamok esetében. Az ULCM-alapu real EER-24
esetén — amely részben EKB-becslésekre tamaszkodik — a leg-
utolso adatgyiijtés ideje 2006 harmadik negyedéves.

gosan mintegy 3%-kal az ausztral dollarral, a
svajci frankkal, a norvég koronaval és a legtobb
azsiai valutaval szemben. Ezeket az emelkedé-
seket részben ellensulyozta az eurénak az angol
fonttal (2,2%) és szamos EU-tagallam valutaja-
val — kiilonosen a szlovak koronaval (kdzel 9%)
¢és a cseh koronaval (5,3%) — szembeni leérté-
kelddése.

2007 els6 két honapjdban az euro nomindlef-
fektiv arfolyama nagyjabol valtozatlan maradt.

2006 folyaman az euro — kiillonb6z6 koltség- és
arméréseken alapulo — realeffektiv arfolyamai
is koriilbelil annyival értékelédtek fel, mint a
nominaleffektiv arfolyam (lasd a 32. abrat).
2006 utolso negyedévében az euro fogyasztoi
arakon alapulo realeffektiv arfolyama koriilbe-
lil 3%-kal haladta meg az egy évvel korabban
megfigyelt szintet.

14 A ,carry trade” kifejezés olyan kereskedési stratégiara utal,
amelynek célja, hogy két valutateriilet kozotti kamatlab-kiilon-
bozetbdl tegyen szert haszonra azaltal, hogy alacsonyabb ka-
matlabu valutaban vesznek fel hitelt, ¢s magasabb kamatlabu
valutaba fektetnek be, amivel ,,carry”-t nyernek. Az ilyen stra-
tégiak egészen addig nyereségesek, amig a magasabb hozamu
valuta nem értékelédik le az alacsonyabb hozamuval szemben
olyan mértékben, hogy az mar kompenzalja a kamatlabelonyt.



KISSE NAGYOBB FOLY0 FIZETESIMERLEG-HIANY
2006-BAN

Az eurodvezet folyo fizetésimérleg-hianya a
2005. évi 6,8 milliard eurds (a GDP 0,1%-a)
hianyt kovetden 2006-ban 16,2 milliard eurot (a
GDP 0,2%-a) tett ki. A kissé magasabb hiany
elsésorban a (20,3 milliard eur6val) kisebb aru-
tobbletbdl adodott, mivel értékben az druimport
gyorsabban ndétt, mint az aruexport (2006-ban
16,1%-kal, illetve 13,8%-kal). Az arukereske-
delem tobbletének csokkenését, valamint a vi-
szonzatlan folyo atutalasok kissé nagyobb defi-
citjét csak részben ellensulyozta a jovedelem
kisebb hianya, mikdzben a szolgaltatasok terén
a tobblet 1ényegében valtozatlan maradt (lasd a
33. abrat).

Az eurodvezeten kiviili arukereskedelem 2006-
ban erdteljesen ndtt. Importoldalon 2006 folya-
man az importvolumenek gyorsultak, ami az
eurodvezeti konjunktara fellendiilését, valamint
az euro felértékelddését tiikrozte. Ugyanakkor
az olajimport és a nem olaj nyersanyagimport
magasabb arai alkottdk az importértékek nove-
kedése ¢és ezaltal az arukereskedelmi tobblet
csokkenése mogotti tényezoket (lasd a 34. abrat).

Jollehet az emelked6 olajaraknak az eurodvezet
kereskedelmi mérlegére gyakorolt hatasat rész-

33. abra: A folyo fizetési mérleg és

osszetevoi
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Forras: EKB.

ben ellensulyozta az eurdnak az amerikai dol-
larral szembeni felértékelddése, az olajkereske-
delmi hiany tovabb nétt, és a 2006 oktoberéig
tartd 12 honapos kumulalt idészakban 181 mil-
liard eurdt (tobb mint a GDP 2%-a) tett ki. Ez
39 milliard eurdval haladta meg az egy évvel
korabbi értéket. Ennél pozitivabb, hogy az eu-
rodvezet szamara a jelek szerint elény0s volt az
olajjovedelem visszaforgatasa — az olajexpor-
tald orszagok novekvo keresletén keresztil —,
amely részben kompenzalta a magasabb im-
portarakbol eredd vagyontranszfert.

A kiviteli oldalt tekintve, 2006-ban az export
értékének novekedéséhez az exportarak és ex-
portvolumenek emelkedése egyarant hozzaja-
rult. Az év folyaman — féként a kiilfoldi keres-
let erejének koszonhetden — robusztusan nétt az
eurodvezet kivitelének mennyisége. Az Azsi-
aba (foként Kindba) és az 0j EU-tagallamokba
iranyuld export kiillondsen dinamikus volt e ré-
giok erételjes konjunkturaja mellett. Az export-
arak az el6z6 évhez képest kevésbé emelkedtek,
elsdsorban a beruhazasi javak kisebb arndveke-
dései kovetkeztében. Ekozben az euro 2006. évi
felértékelddése az ar- és koltség-versenyképes-
ség visszaesését jelentette, és lehet, hogy hoz-
zajarult az eurodvezet exportpiaci részesedése-
inek tovabbi csokkenéséhez.

34. abra: Az eurodvezet aruimportja és a

Brent nyersolaj ara

(havi adatok)
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Az eurodvezet exportpiaci részesedéseinek ha- replék novekvo fontossagaval. A 7. keretes iras
nyatld trendje a vilaggazdasag szerkezeti té- részletesebben ismerteti, hogyan alkalmazko-
nyezéivel is Osszefiiggésben volt, ugymint a dik az eurodvezet az egyre globalisabb és ver-
vilag exportpiacain megjelend 1j, globalis sze- sengdbb gazdasagi kornyezethez.

GLOBALIZACIO ES AZ EUROOVEZET VERSENYKEPESSEGE'

Mikozben a globalizacio nem uj jelenség, egyre tobben értenek egyet azzal, hogy hatasara
alapvetden valtozik a vilag termelésének és kereskedelmének rendszere.

A jelen keretes iras a globalizacio hatterében értékeli az eurodvezet €s mas fobb gazdasagok
exportszerkezetének utobbi idébeli valtozasait.? A megnyilvanulé komparativ elényok Balassa-
indexét hasznalva (lasd a tablazatot), amely 1-nél nagyobb értéket mutat, ha egy orszag kivitele
egy adott szektorban meghaladja a vilagatlagot, kitlinik, hogy az 1993 és 2004 ko6zotti id6szak-
ban az eurodvezetnek viszonylag diverzifikalt exportszerkezete volt, tulnyomoan téke- és ku-
tatasintenziv, valamint munkaintenziv aruk kivitelére is szakosodva. Els0 latasra az euroovezet
munkaintenziv termelésre valé részleges szakosodasa meglepd, mivel az eurodvezet toke-
munka aranya sok fejlodé gazdasaghoz viszonyitva magas. Kovetkezésképpen az alabbi tabla-
zatban szerepl6 eredmények nem mentesek bizonyos ellentmondéasoktdl. E10szor is, a Balassa-
index, amely nincs kiigazitva az importalt kozbenso termékekkel, némileg félrevezetd, mivel
valoészinti, hogy a komparativ eldnyok az egyes helyi iparokon beliili folyamatokhoz és ott
végzett tevékenységekhez kotédnek. Masodszor, a tablazat négy arucsoport szerinti osztalyo-
zésa viszonylag széles exportkategoridkon alapul.’

A fentiekkel ellentétben a fobb fejlett versenytars gazdasagok — Japan, az Egyesiilt Kiralysag
és az Egyesiilt Allamok — nem rendelkeznek megnyilvanulé komparativ elényokkel a munka-

1 Ez akeretes iras az EKB 55. szamu, Baumann, U. és di Mauro, F. altal irt ,,Globalizacio és az eurodvezet kereskedelme: kdlcsonha-
tasok és kihivasok” (Globalisation and euro area trade: interactions and challenges) cimii miihelytanulmanyan alapul.

2 Az eurodvezetre vonatkozo aggregélt kép az egyes euroovezeti orszagok kereskedelmi szerkezetei és teljesitményei kozotti jelentés
kiilonbségeket takar.

3 A relativ exportspecializacio alternativ mérését lasd: ,,Relativ exportszerkezetek és vertikalis szakosodas: egy egyszerii orszagok
kozotti index” (Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-country index), Banco de Portugal, Fiizetek
(Working Papers), 2007. januar.

Tényezdintenzitas szerinti kimutatott komparativ elény "

(Index?; 1993-2004 kozotti atlag)

Euroovezet® Egyesiilt Egyesiilt DAE- CEEC-
Az export tilnyomorészt: Allamok Kiralysag Japan Kina orszagok orszagok
Nyersanyagintenziv 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Munkaintenziv 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Tékeintenziv 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Kutatasintenziv 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Forras: A Centre d'Etudes Protectives et d'Information, Internationales (CEPII) CHELEM-adatbazisa és az EKB szamitésai.

1) A tényezdintenzitas egyes felsorolt kategoriaiban 1évo szektorok jegyzékét lasd az A) fliggelékben (A3. tablazat).

csoportban (azaz nyersanyagintenziv szektorok, munkaintenziv szektorok, tékeintenziv szektorok és kutatasintenziv szektorok) a vi-
lagra vonatkozo atlagokra tekintettel az alabbiak szerint: RCAk, j=(Xkj/Zk, j)/(Xw, j/Zw, j). A szamlalé a j szektornak az orszag k
teljes exportjaban valo részesedését fejezi ki, a nevezé pedig a j szektornak a vilag teljes exportjaban valo részesedését jeloli.

3) Csak az eurodvezeten kiviili exportot vették figyelembe.
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A) abra: A kimutatott komparativ elonyok alakulasa

(index"; éves adatok)

1) Elsésorban kutatasintenziv 2) Elsé6sorban munkaintenziv
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Forrasok: CHELEM ¢s az EKB szamitasai.
1) Megjegyzés: A kimutatott komparativ elény Balassa-indexe (az index Osszetételét lasd az el6z tablazat 2. 1abjegyzetében).

intenziv exportban, hanem inkabb kutatasintenziv termékekre szakosodtak. Raadasul Japan is
elsésorban tokeintenziv arukra specializalodott, ami magas tékeallomanyat tiikkr6zi. Nem meg-
lep6 modon Kina és mas azsiai gazdasagok (amelyeket itt dinamikus azsiai gazdasagoknak
[DAE-k]* neveziink), valamint a kelet- és k6zép-eurdpai orszagok (CEEC-k)’ munkaintenziv
arukra specializalodnak, ami tiikr6zi relativ tényezdintenzitasaikat. A DAE-k — a munkainten-
ziv tevékenységekben meglévé komparativ eldnyeik ellenére — kutatasintenziv termékekre is
szakosodtak, méghozza nagyobb mértékben, mint az eurodvezet. A CEEC-k — amelyeknél a
megnyilvanulé komparativ elénydk hianya a kutatasintenziv termékeknél vilagosan tiikrozi a
K+F beruhazasok® alacsony szintjét — viszonylag magas szinten szakosodtak a nyersanyagin-
tenziv termékekre.

Az euroovezet és mas fejlett orszagok kutatasintenziv szektorokban torténd exportszakosodasa
az 1d6 eldrehaladtaval kevés valtozast mutat néhany jelentds feltorekvé gazdasaghoz (példaul
Kina) képest, amelyek gyorsan mozdulnak ezekbe a szektorokba (lasd A1 abra).” Hasonlokép-
pen, nem voltak jelentdsebb valtozasok a fejlett orszagok munkaintenziv arukra torténd szako-
sodasaban, amely az eurodvezetben tovabbra is viszonylag magas (A2 abra).

4 A DAE-k a kovetkez6 orszagok: India, Indonézia, Hongkong Kiilonleges Adminisztrativ Régid, Szingapur, Dél-Korea, Tajvan,
Malajzia, a Fiilop-szigetek és Thaifold.

5 A CEEC-orszagok: a Fiiggetlen Allamok Ko6zossége (Orményorszag, Azerbajdzsan, Fehéroroszorszag, Grizia, Kazahsztan, Kirgizia,
a Moldovai Koztarsasag, az Orosz Foderacio, Tadzsikisztan, Tiirkmenisztan, Ukrajna, Uzbegisztén) Esztorsza’g, Litvania, Lettor-
szag, a volt Jugoszlavia (kés6bb Bosznia és Hercegovina, Horvatorszag, Macedonia, Szerbia, Montenegro6 és Szlovénia), Albania,
Bulgaria, a volt Csehszlovakia (késobb Cseh Koztarsasag és Szlovakia), Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és Torokorszag.

6 A CEEC-k atlagos brutté hazai K+F kiadasa a GDP 1%-a alatt van. Ezt kell az eurodvezet 1,9%-ahoz, az Egyesiilt Allamok 2,6%-
ahoz és Japan 3,2%-ahoz hasonlitani (forras: OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2005 és Eurostat, Structural In-
dicators Database).

7 Mikozben ezeket a fejleményeket befolyasolhatna a fejlett kontra feltorekvé gazdasagok nagy relativ sulya a teljes termelésben,

esetleg tiikrozhetik a feltorekvo orszagokban zajlo technologiai felzarkozast is.
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Mikozben 6 hangsulya a kozepes technologiai fejlettségli termékeken van, ugymint gépek és
berendezések, gépjarmiivek, vegyi anyagok ¢s elektromos termékek, az eurodvezet altalaban a
vilag keresletét tiikr6z6 néhany olyan gyorsan ndvekvo szektorban is szakosodik, mint a gyogy-
szergyartas, orvosi, precizios ¢és optikai miiszerek, valamint repiilégépgyartas és tirhajozas.
Ugyanakkor szintén erés a specializalddas néhany olyan lassan n6vo szektorban, mint a nem
fém asvanyi termékek. Mindent egybevetve, az eurodvezet nem szakosodik nagy mértékben
egy bizonyos szektorra, hanem exportszerkezete viszonylag diverzifikalt mas iparosodott gaz-
dasagokhoz képest. Ez valoszintileg megvédi az eurodvezet aggregalt termelését azoktol az
idészakoktol, amikor valamelyik szektorban gyenge a kereslet a vildgon. Azon tény ellenére,
hogy altaldban az eurodvezet exportszakosodasa a kutatasintenziv szektorokban az id6 mula-
saval kevés valtozast mutat, részletesebb bontasban az adatok azt mutatjak, hogy az eurodvezet
exportdrei mégiscsak novelték specializalodasukat néhany fejlett technologiaji szektorban
(hgymint gyogyszergyartas, orvosi, precizios €s optikai miszerek, valamint informacio- és
kommunikacios technologiai [ICT] szektorok), ahol a vilagkereslet robusztusan novekszik.
Ezzel szemben més fejlett orszagok, mint Japan vagy az Egyesiilt Allamok, csokkentik szako-
sodasukat ezen a teriileten. Ennek lehetséges oka a feltorekvd Azsiabél jové intenziv verseny,
valamint az ICT-buborék kipukkadasa 2000-ben.

Az eurodvezet exportjanak versenyképességére esetleg mas tényezokbol is eredhet pozitiv ha-
tas. Utobbi idok felmérései, empirikus tanulmanyai és elméleti modelljei azt sugalljak, hogy a
cégek szamara elonyds a kiilfoldon torténd befektetés, ezért az euroovezeti cégek erds kdzvet-
len kiilfoldi befektetési tevékenysége hozzajarulhat az eurodvezet altalanos termelékenységé-
nek emeléséhez.®

Eléretekintve, mig a feltorekvé gazdasagok eddig alacsony és kdzepesen alacsony technologiai
szinvonalat képvisel6 szektorokra, valamint egyes magas technoldgiai szinvonalt szektorokra
specializalodtak, valoszintinek tiinik, hogy a jovében ndvelni fogjak szakosodasukat a kozepes
technologiai szinvonalt szektorokban, ami az eurodvezet néhany hagyomanyosan erésnek sza-
mito6 szektorat (példaul gépjarmiivek, gépek és berendezések) tobb versenynek €s potencialisan
nagyobb kiigazitasoknak teszi ki. Mar vannak is jelei annak, hogy ez torténik, hiszen a CEEC-
k, Kina és a DAE-k az utobbi évtizedben megkezdték exportszakosodasuk fokozasat a kdzepe-
sen magas technoldgiai szinvonalat képvisel6 szektorokban, beleértve a gépjarmiiveket és
szallitoeszkozoket, valamint egyéb gépeket €s berendezéseket.

Az eurodvezet exportteljesitményének ezt az elsé felbecslését az importoldal kifejezett vizs-
galataval kellene kiegésziteni, mivel a globalizacionak nagy hatésa volt az importbehatolasra
¢és az importok Osszetételére az egyes orszagokban. Az utébbi évtizedben a kereskedelem libe-
ralizalasa ¢s a nemzetkdzi termelési halozatok terjeszkedése hozzajarult az importbehatolas
meredek emelkedés¢hez a legnagyobb iparosodott gazdasagok szamara. 1991 és 2005 kozott
az aruk €s szolgaltatasok importjanak GDP-hez viszonyitott aranya realértéken tobb mint meg-
haromszorozddott az Egyesiilt Allamokban, csaknem megkétszerezédott Japanban, mig az eu-
rodvezetben és az Egyesiilt Kirdlysagban az arany valahol a ketté kozott volt. Ezenkiviil az
importbehatolas altalanos emelkedését a fejlodd orszagokbol érkezé behozatal jelentds nove-
kedése kisérte. Az eurodvezet szamara ez egy viszonylagos elmozdulast jelentett az eurodve-

8 Lasd példaul: a Deutsche Bundesbank 2006. decemberi Havi jelentésének ,,Németorszag a globalizacios folyamatban” (Germany in
the globalisation process) cimii cikkét; Bernard, A., Jensen, J. és Schott, P. (2005): ,,Importérok, export6rok és multinacionalis
vallalatok: aruval kereskedd egyesiilt allamokbeli cégek portréja” (Importers, Exporters and multinationals: a portrait of firms in
the US that trade goods), NBER Working Paper 11404; valamint Helpman, E., Melitz, M. és Yeaple, S. (2004): ,,Export kontra
kozvetlen kiilfoldi befektetések™ (Export versus FDI), American Economic Review, 94, 300-316. o.
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zeten beliili kereskedelmi partnerektél és mas  [JEARRICEY AL TR CLITFTIITELD

ipari gazdasagoktol a feltdrekvd, alacsony
koltségli orszagok, mint feldolgozoipari ter-
meékeket szallitok felé [B) abra]. Ez az atallas

importmegoszlasanak valtozasa
a szarmazasi orszagok szerint
(szazalékpontok valtozasa; 1995-2005)

kiilonosen észrevehetd a kozbensd termékek i _
7 S r 1z . . Ui tagd 1)
¢és a beruhazasi javak terén. Ez vilagosan jelzi, . ?J,‘?gaii“m",k,
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hogy a feltorekvé gazdasiagok egyre fonto- & Tordkorszdg -
sabba valnak mint inputszallitok gyartasi fo- OPEC :
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lyamatokhoz. Ez a trend kapcsolodik az alta-
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kivitelének importtartalma.
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feltorekvo orszagok novekvo versenyével néz .
ik R 5 Svédorszdg |”
szembe, tovabbi korrekciok kovetkeznek. Az Suic ||||”|

Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva, amely a
jelek szerint hatarozottabban mozdul a kutatas-
intenziv termékek felé, az eurodvezet részben
tovabbra is a munkaintenziv termékekre sza-
kosodik. Raadasul, a feltérekvo orszagok fon-

.

4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Egyesiilt Allamok

Japin

Egyesiilt Kirdlysdg

Euro6vezeten beliil

tossaga az exportversenyben nemcsak az ala-
csony technolédgiai szinvonalat képviseld és
munkaintenziv dgazatokban né — amint relativ
tényezodadottsagaik sugallnak —, hanem foko-

Forras: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Ertékkereskedelem alapjan. Az eurodvezet meg-
hatarozott orszagbol/régiobol torténd importjanak részesedése
osztva a teljes (belsd+kiilsd) eurodvezeti importtal.

1) Az EU-hoz 2004-ben csatlakozott orszagok.

z6d6 mértékben a technologia- és tokeinten-

ziv termékek terén is. Ugyanakkor az euro-

Ovezet teret veszit néhany hagyomanyosan erdsségének szamito szektorban, beleértve a gép- és
berendezésgyartast. Ezt az is alatamasztja, hogy erésen n6 a beruhazasi javak importja az uj
EU-tagallamokbol, amely ugy tlinik, hogy részben felvaltja az eurodvezeten beliili importot.

A strukturalis valtozashoz valo tovabbi sikeres alkalmazkodas a protekcionizmus fokozasaval
nem valosithatdo meg, hiszen az csak hosszabban elhtizodo kiigazitasi iddszakokhoz vezetne. A
sikeres alkalmazkodds valdszintibben megvaldsithaté annak biztositasaval, hogy a sziikséges
szerkezeti valtas olyan kornyezetben zajlik le, amely lehet6vé teszi, hogy az atmeneti joléti
veszteségeket (1gymint a munkanélkiiliség ideiglenes novekedése) a lehetd legkisebbre korla-
tozzak, és eldsegiti az eréforrasok rugalmas atvitelét j és boviilo teriiletekre. Ez a legjobb
moddja annak, hogy egy gazdasag valaszoljon a globalizaci6 kihivasaira. Ez viszont strukturalis
reformokat kovetel az eurodvezetben, valamint névekvé K+F raforditasokat, hogy elosegitsék
a sziikséges innovaciot a szakosodas uj, igéretes teriileteinek fejlesztése érdekében.
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NETTO BEARAMLAS A KOZVETLENTOKE- ES
PORTFOLIOBEFEKTETESEK EGYUTTES EGYENLEGEBEN
2006-BAN

2006-ban a pénziigyi mérlegben az eurodvezet
a kozvetlentéke- ¢és portfolidbefektetések
egyiittes egyenlegében 109,2 millidrd euro
nettd bearamlast regisztralt, szemben a 2005.
évi 45,4 milliard euro nettd kiaramlassal. Ez
fokeént a lényegesen alacsonyabb netto kozvet-
lentéke-kiaramlas és a részvényekbe, valamint
adossagpapirokba torténd nagyobb nettd port-
foliobefektetés-bearamlas eredménye volt (lasd
a 35. abrat).

Egy nagy eurodvezetbeli cég 2005. évi atalaki-
tasaval kapcsolatos egyszeri jelentOs tranzak-
ci6 hatasait kizarva a kozvetlen befektetések
2006. évi novekvo hidnya az eurodvezeti rezi-
densek novekvd kozvetlen kiilfoldi befekteté-
seinek eredménye volt. Ezek a befektetések
fokeént részvénytoke-befektetések formajaban
valosultak meg az 0j EU-tagallamokban, vala-
mint az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt
Allamokban. Ugyanakkor a 2004-ben és 2005-
ben regisztralt szintekhez képest a kdzvetlen-
toke-bearamlas az eurodvezetbe tobb mint

35. abra: Euroovezeti kozvetlentike- és

portfoliobefektetések

megkétszerez6dott, ami részben valdszinileg
az eurodvezet jobb gazdasagi kilatasaira vonat-
kozo piaci varakozasokat tiikkrozte.

Ugyancsak a fent emlitett dtszervezés hatasait
kizarva, 2006-ban a portfélidbefektetések nettd
bearamlasanak novekedése abbol eredt, hogy
néttek a nem rezidensek eurodvezeti nettd rész-
vényvasarlasai, amit tdmogatott az eurodvezet-
beli vallalatok kedvezd jovedelemndvelési tel-
jesitménye, valamint a részvények magasabb
megtériilése az eurodvezetben az Egyesiilt Al-
lamokhoz képest. Az eurodvezet javulo gazda-
sagi kilatasainak novekvd bizonyitéka az év
folyaman e fejleményekben kulcsfontossagi
tényezo lehetett.

A kotott jovedelmi tevékenységet illetden,
az adossagpapirokba torténd netté bearamlas
(a 2005. évi 8,7 milliard eurdval szemben)
79,2 milliard eurdt tett ki a nem rezidensek
altali eurodvezeti kotvényvasarlasok észreve-
hetd novekedése kovetkeztében.

A portfolicaramlasok foldrajzi megoszlasat

vizsgalva, 2006 elsd harom negyedévének ku-

36. abra: Pénziigyi kidramlasok az
eurodvezethdl az uj EU-tagallamokba

(éves adatok; milliard euro)
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Forras: EKB.
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A 2006-ra vonatkozo adatok az elsé harom ne-
gyedéven alapulnak.



mulalt aramlasai alapjan az Egyesiilt Allamok,
offshore pénziigyi kdzpontok és a Japanon ki-
viili azsiai orszagok voltak az eurodvezet rész-
vényportfolio-befektetéseinek {6 cimzettjei.
Eurodvezeti befektetok ugyancsak nagy netto
vasarloi voltak az e régiok, valamint az Egye-
siilt Kirdlysag altal kibocsatott adossagpapirok-
nak. Lehet, hogy eurodvezeti feldolgozodipari
cégek folytattak gyartasuk egy részének attele-
pitését foként az uj EU-tagallamokba, mivel
ezen orszagok iranyaba (a GDP-jiikbdl valo
részesedéssel mérve) az utobbi négy évben
néttek a kozvetlen kiilfoldi befektetések (lasd
a 36. abrat).

2006-BAN TOVABB ROMLOTT A NEMZETKOZI
BEFEKTETESI POZiCI0

Az eurodvezet kiilfolddel szembeni nemzetkozi
harmadik negyedévéig rendelkezésre allo ada-
tok azt jelzik, hogy az eurodvezetnek 965 mil-
liard euro nettd kotelezettsége volt (ami az eu-
rodvezeti GDP 11,5%-anak felel meg), szemben
a 2005. év végi 811 milliard eurdoval (a GDP
10,1%-a) (lasd a 37. abrat). A 2006. évi maga-
sabb netto kotelezettségek nagyrészt a portfoli-
obefektetések (145 milliard euroval) és az
egy¢b befektetések (83 milliard eurdval) netto
kotelezettségpozicioinak novekedésébol fakad-
tak, amelyeket csak részben ellenstlyozott a
mitkddétdke-befektetések nettd eszkdzpoziciod-

37. abra: Netto nemzetkozi befektetési

pozicio

(a GDP szazalékaban)

2002 2003 2004 2005 2006

Forras: EKB.
Megjegyzés: Az adatok az idészak végén, illetve 2006-ban a
haradik negyedév végén kinnlevé 6sszegekre vonatkoznak.

janak (70 milliard euroval) és a tartaléktokének
(5 milliard euroval) a novekedése.

Figyelembe véve, hogy az eurodvezet folyo-
fizetésimérleg-hianya 2006-ban minddssze
20 milliard eurdt tett ki, az eurodvezet nettd
az eszkozarak valtozasaibol és arfolyammozga-
sokbdl eredd atértékelési hatasok vezérelték.
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3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ
EUROOVEZETEN KIVULI EU-TAGALLAMOKBAN

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

2006-ban a real-GDP-ndvekedés érzékelhetden
gyorsult az eurodvezeten kiviili EU-tagalla-
mokban (lasd a 6. tiblazatot)."> Mikdzben az
erésebb gazdasagi konjunktura az orszagok
széles korében megfigyelhetd volt, az éves no-
vekedési ratak kozott jelentds kiilonbségek mu-
tatkoztak. Az Eurépai Unidhoz 2004 majusdban
csatlakozott orszadgok koziil a kibocsatas nove-
kedése Esztorszagban és Lettorszagban volt a
legmagasabb, 11,4% vagy a feletti. A Cseh
Koztarsasagban, Litvanidban és Szlovakiaban
ugyancsak igen erds, 6,1% és 8,3% kozotti volt
a real-GDP-novekedés. A real-GDP-névekedés
Maltan volt a legalacsonyabb. A tobbi orszag-
ban, nevezetesen Daniaban, Svédorszagban és
az Egyesiilt Kiralysagban 2005-héz képest
gyorsult a ndvekedés, és 2006-ban kozel volt az
eurodvezet szintjéhez, vagy meghaladta azt.

A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
a gazdasagi tevékenységet a belfoldi kereslet
vezérelte. A maganfogyasztast a rendelkezésre
allo realjovedelem jelentds bérndvekedéssel és
csokkend munkanélkiiliséggel kapcsolatos
emelkedése, valamint az élénk lakasarak dszto-
nozték. Felgyorsult a brutto allotéke-felhalmo-
zas novekedése, ami tobbek kozott a kedvezd

finanszirozasi feltételek hosszan tarté iddsza-
kanak, az tizleti kornyezet javulasanak és — né-
hany orszagban — a kozvetlen kiilfoldi befekte-
tések (FDI) jelentds bearamlasanak volt
koszonhetd. Az orszagok tobbségében a hitelal-
lomany gyors novekedése — ami részben a ked-
vezd finanszirozasi feltételek eredménye volt
— ugyancsak hozzajarult a belfoldi kereslet ro-
busztus ndvekedéséhez.

Sok orszagban felgyorsult a kivitel novekedése,
amit tamogatott a kulcsfontossagu kereske-
delmi partnerek erés kereslete, valamint az
utobbi évek jokora FDI-bearamlasa. Ugyanak-
kor a legtdbb orszagban az import névekedése
az erGteljes belfoldi kereslet, valamint sokuk
exportjanak viszonylag magas importtartalma
miatt ugyancsak gyorsult. Ennek eredménye-
képpen 2006-ban a nettd export hozzajarulasa a
real-GDP-novekedéshez az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamok egészét tekintve lényegében
semleges volt, és csak Magyarorszagon, Mal-

15 Az e pontban hivatkozott eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
azt a 13 EU-tagillamot jelentik, amelyek 2006 decemberének
végéig eurodvezeten kiviiliek voltak (azaz a Cseh Koztarsasa-
got, Daniat, Esztorszégot, Ciprust, Lettorszagot, Litvanitat,
Magyarorszagot, Maltat, Lengyelorszagot, Szlovéniat, Szlova-
kiat, Svédorszagot és az Egyesiilt Kiralysagot).

6. tablazat: Real-GDP-novekedés

(éves szazalékos valtozasok)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

L. n.év IL. n.év III. n.év IV. n.év

Cseh Koztarsasag 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dania 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Esztorszég 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Ciprus 1,8 4,2 3,9 3.8 3,5 4,2 3.8 3,6
Lettorszag 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litvania 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Magyarorszag 4,1 4.9 42 3,9 4.4 4,0 3,9 3,4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Lengyelorszag 3,8 5,3 3,5 5,8 4,8 5,6 5,9 6,6
Szlovénia 2,7 4,4 4,0 5,2 4,9 5,2 5,9 5,8
Szlovakia 42 5,4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Svédorszag 1,8 3,6 2,9 4,7 4,4 5,0 4,5 4,9
Egyesiilt Kiralysag 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EU-10" 4,1 5,2 4,8 5,9 5,5 5,8 6,1 6,2
EU-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 3.3 3,6 3,7 3.8
Eurodvezet 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3.3

Forras: Eurostat.

1) Az EU-10 aggregatum az EU-hoz 2004. majus 1-jén csatlakozé tiz orszag adatait foglalja magaban.
2) Az EU-13 aggregatum a 2006. decemberrel végz6do idészakban az eurodvezeten kiviil esé 13 EU-tagorszag adatait foglalja

magaban.
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tan, Szlovakiaban és Svédorszagban volt jelen-
tdsen pozitiv. A behozatal és a kivitel magas
novekedési ratai sok orszagban azt sugalljak,
hogy bar jol halad, az Eurépai Unidhoz 2004
majusaban csatlakozott orszagok kereskedel-
mének integracidja még mindig folyamatban
van.

2006-ban az erésebb konjunkturaval egyiitt a
munkaerd-piaci helyzet is tovabb javult sok eu-
rodvezeten kiviili EU-tagallamban. Ugyanak-
kor az egyes orszagok kozott jelentds kiilonb-
ségek vannak. Mikdzben Lengyelorszagban és
Szlovakiaban igen magas maradt a munkanél-
kiiliség, mas orszagokban, példaul Daniaban és
a balti allamokban, valamint az Egyesiilt Ki-
ralysagban a munkaeré-piaci feltételek megle-
hetésen sziikké valtak. A legtobb orszagban,
amely 2004 majusa 6ta EU-tagallam, a foglal-
koztatas novekedése mérsékeltebb maradt, mint
amit a kibocsatas gyors novekedése sugallna.
Ennek az volt az oka, hogy a real-GDP-néveke-
dést foként az 0j technologiak alkalmazasa és
az er0s termelékenységndvekedés vezérelte,
ami — tobbek kozott — az utobbi évek tekinté-
lyes FDI-bearamlasaibol eredt. A strukturalis
sziik keresztmetszetek, igymint a munkaerd-
kinalat és -kereslet kozotti szakképzettségbeli

¢és foldrajzi eltérések tovabbra is fennallnak sok
olyan orszagban, amely 2004 majusaban csatla-
kozott az Eurdpai Unidhoz. A migracios aram-
lasokkal egyiitt, amelyek hozzajarultak a mun-
kaerépiacok szikiiléséhez, ezek a szik
keresztmetszetek azzal a veszéllyel jarnak,
hogy fékezik a novekedést azokban az orsza-
gokban, ahol munkaerdhiany alakult ki.

AZ ARAK ALAKULASA

2006-ban csaknem valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban jelentdsen ndtt a HICP-
inflacio (lasd a 7. tablazatot). Az inflacio a gyor-
san novekvd balti allamokban, Magyarorszagon
¢és Szlovakiaban maradt a legmagasabb, mig a
tobbi eurodvezeten kiviili EU-tagallamban az
eurodvezeti atlaghoz kozel volt, vagy azt mér-
sékelten meghaladta. 2006-ban az atlagos infla-
ci6 2% alatt volt Danidban, Lengyelorszagban
¢és Svédorszagban, mig a Cseh Koztarsasagban
nem haladta meg a 2,1%-ot.

Az inflacio 2006-os emelkedd trendje az euro-
ovezeten kivilli EU-tagallamokban részben a
szabalyozott arak és a kozvetett adok valtoza-
sanak volt tulajdonithatd szamos orszagban,
ugymint a Cseh Koztarsasagban, Lettorszag-
ban, Litvaniaban, Magyarorszagon, Maltan ¢és

7. tablazat: HICP-inflacid

(éves szazalékos valtozasok)

2003 2004
Cseh Koztarsasag -0,1 2,6
Dania 2,0 0,9
Esztorszég 1,4 3,0
Ciprus 4,0 1,9
Lettorszag 2,9 6,2
Litvania -1,1 1,2
Magyarorszag 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Lengyelorszag 0,7 3,6
Szlovénia 5,7 3,7
Szlovakia 8,4 7,5
Svédorszag 2,3 1,0
Egyesiilt Kiralysag 1.4 1,3
EU-10V 1,9 4,1
EU-13? 1,6 2,2
Eurodvezet 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
L. n.év II. n.év IIL. n.év IV. n.év

1,6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1,8 1,6
4,1 4.4 4,4 4,5 4,4 4,5
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 3.3 3,6 4,0 4,2
3,5 4,0 2,4 2,7 4,6 6,4
2,5 2,6 2,6 3,4 3,2 1,1
2,2 1,3 0,9 1,4 1,5 1,3
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 2,3
2,8 43 4,2 4,6 4,8 3,5
0,8 1,5 1,2 1,9 1,5 1,4
2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2,3 1,9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1,8

Forras: Eurostat.

1) Az EU-10 aggregatum az EU-hoz 2004. majus 1-jén csatlakozo tiz orszag adatait foglalja magaban.
2) Az EU-13 aggregatum a 2006. decemberrel végz3d6 idészakban az eurodvezeten kiviil esé 13 EU-tagorszag adatait foglalja

magaban.
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Szlovakiaban. Ezenkiviil az energiaarak jelen-
tds megugrasa volt nagyban felelds az inflacio
emelkedéséért 2006 nyaran. Szamos orszagban
az inflacios trendeket befolyasoltak az élelmi-
szerarak emelkedései is. Az élelmiszerek arai
2006-ban kezdtek gyorsabban ndni, a 2005. évi
igen mérsékelt novekedéseket vagy csokkené-
seket kovetden. Ugyanakkor az orszagok tobb-
ségében a belfoldi kereslet gyors novekedése
hozzajarult az inflaciés nyomasokhoz.

Azokban az orszagokban, ahol jelentds mértéki
arfolyam-rugalmassagot engednek, a valuta fel-
értékelodésének lényegében tompitdé hatasa
volt az importarakra, és igy — figyelembe véve
ezen orszagok viszonylag nagyfoku nyitottsa-
gat — a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaci-
oOra is. Az élénk gazdasagi tevékenység kovet-
keztében a legtobb eurodvezeten kivili
EU-tagallamban a bérek alakuldsa 2006-ban at-
lagosan erételjes volt. A nominalis bérnoveke-
dés kiilondsen kihangstlyozott volt a legmaga-
sabb kibocsatas-novekedési rataval biro
orszagokban (azaz a balti allamokban), ahol
meghaladta a termelékenység novekedésének
mértékét, és hozzajarult az inflacidés nyomasok-
hoz.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok kolt-
ségvetési politikai 2006-ban is heterogének
voltak. Harom orszagban (Dénia, Esztorszag és
Svédorszag) regisztraltak koltségvetési tobble-
tet, mig a tobbi tiz orszadgban koltségvetési hi-
anyt (lasd 8. tablazat). Magyarorszag kivételé-
vel a 2006. évi koltségvetési eredmények
nagyjabol dsszhangban voltak a 2005 végén be-
nyujtott aktualizalt konvergenciaprogramok
koltségvetési egyenlegre vonatkozo célkitiizé-
seivel, vagy azoknal jobbak voltak. Ugyanak-
kor sok esetben ez a 2005. év végi jobb indulasi
pozicié és a jelentds adobevételek miatt volt,
ami pedig részben a kezdetben vartnal gyorsabb
GDP-névekedéssel magyarazhato. Ugy tiinik, a
legtobb orszagban megrekedt a szerkezeti kolt-
ségvetési konszolidacid folyamata. Becslések
szerint csak Malta ért el legalabb a GDP 0,5%-
anak megfeleld pozitiv valtozast a ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenlegben (az egy-
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szeri ¢s mas ideiglenes intézkedéscket lesza-
mitva). Ezzel szemben szamos orszagban még
prociklikus modon lazitottak is a fiskalis poli-
tika iranyultsagan, a kibocsatas erdteljes nove-
kedése ellenére.

2006 végén a Cseh Koztarsasdg, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Szlovakia és az Egyesiilt
Kiralysag volt a tulzott hidny esetén kovetendd
eljaras alatt. Konvergenciaprogramjaik 2006—
2007-es frissitései szerint 2006-ban — Magyar-
orszag és Szlovakia kivételével — ezen orszagok
mindegyikében csokkent a deficitrata, Maltan
¢és az Egyesiilt Kiralysagban a GDP 3%-a ala.
Csakugy, mint 2005-ben, Lengyelorszagban a
referenciaérték alatti deficitratat regisztraltak.
Ugyanakkor kizarva a kotelez6 allami nyugdij-
rendszereknek az allamhaztartasi szektoron be-
lili figyelembe vételére vonatkozo statisztikai
derogaciot (amely 2007-ben jar le), a deficit-
rata meghaladta volna a 3%-os kiiszobot.

Az ECOFIN Tanacs tulzotthiany-eljarasra vo-
natkozo legfobb 2006. évi dontéseit illetéen
megemlitendd, hogy a Ciprussal szembeni tul-
zotthiany-eljarast juliusban megsziintették, mi-
utan 2005-re vonatkozoan a GDP 3%-anak
megfeleld referenciaérték alatti deficitratat je-
lentettek. Ezzel szemben a Tanacs 2006 januar-
jaban eljarast kezdeményezett az Egyesiilt Ki-
ralysag ellen, és felszolitotta, hogy legkésdbb a
2006-2007-es pénziigyi évre korrigalja a talzott
hidnyt. 2006 szeptemberében Magyarorszag
egy helyesbitett konvergenciaprogramot muta-
tott be, amelyet a Tandcs kért januarban. Ez a
program 2006-ra a GDP 10,1%-anak megfelel6
hianyt prognosztizalt, amely joval meghaladta
az eredeti célkitiizést. A Tanacs 2006. oktoberi
ajanlasaban Magyarorszag tlzott hianyanak
megsziintetési hataridejét egy évvel, 2009-re
meghosszabbitottak. Lengyelorszaggal kapcso-
latban a Tanacs 2006 novemberében elfogadott
egy hatarozatot, amely kimondja, hogy a len-
gyel hatosdgok altal az orszag tulzott hidnya-
nak a 2007-es hataridére torténd korrigalasa
érdekében tett intézkedés nem bizonyult ele-
gendonek.



8. tablazat: Fiskalis poziciok

(a GDP szazalékaban)

Allamhéztartas tobblete (+)/hidnya (-)

A konvergencia-
program adatai

2003 2004 2005 2006-ra
Cseh Koztarsasag -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Dania 1,1 2,7 4,9 4,1
Esztorszag 1,9 2,3 2,3 2,6
Ciprus -6,3 -4.,4 -2,3 -1,9
Lettorszag -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Litvania -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Magyarorszag -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Lengyelorszag -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Szlovénia -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Szlovakia -3,7 -3,0 23,1 -3,7
Svédorszag 0,1 1,8 3,0 3,0
Egyesiilt Kiralysag -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
EU-10" -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
EU-13? -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Eurodvezet -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Allamhéztartis brutté adéssiga A konvergencia-
program adatai
2003 2004 2005 2006-ra
Cseh Koztarsasag 30,1 30,7 30,4 30,6
Dénia 44.4 42,6 35,9 28,6
Esztorszag 5,7 52 4,5 3,7
Ciprus 69,1 70,3 69,2 64,7
Lettorszag 14,4 14,5 12,1 10,7
Litvania 21,2 19,4 18,7 18,4
Magyarorszag 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Lengyelorszag 43,9 41,8 42,0 42,0
Szlovénia 28,5 28,7 28,0 28,5
Szlovakia 42,7 41,6 34,5 33,1
Svédorszag 51,8 50,5 50,4 46,5
Egyesiilt Kiralysag 38,9 40,4 42,4 43,7
EU-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
EU-13? 41,1 41,8 42,4 42,7
Eurodvezet 69,3 69,8 70,8 69,6

Forrasok: Eurdpai Bizottsag (2004-2005-re) 2006-2007-es aktualizalt konvergenciaprogramok (2006-ra) és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok a tllzott hidny esetén kovetendd eljaras definiciojan alapulnak. A kdltségvetési egyenlegekben (a Bizottsag
adatai) nem szerepel az UMTS-licencek eladasabol szarmazo bevétel. Dania, Lengyelorszag és Svédorszag esetében az adatok a ma-
sodik pillérbeli nyugdijalapokat is magukban foglaljak. Ezeknek az alapoknak az egyenlegjavito becsiilt hatdsa a kovetkezd: Dania a
GDP 1,0%-a. Lengyelorszag a GDP 2,0%-a. Svédorszag a GDP 1,1%-a. A konvergenciaprogram legutols6 aktualizaldsanak és a Bizott-
sag 2006. 6szi elorejelzéseinek megfeleléen a Magyarorszagra vonatkozo adatok a masodik pillérbeli nyugdijalapokat mar nem tartal-

mazzak.

1) Az EU-10 aggregatum az EU-hoz 2004. méjus 1-jén csatlakozo tiz orszag adatait foglalja magaban.
2) Az EU-13 aggregatum a 2006. decemberrel végz6dd idészakban az eurodvezeten kiviil es6 13 EU-tagorszag adatait foglalja maga-

ban.

2006-ban a legtobb eurodvezeten kiviili EU-
tagallamban joval a GDP 60%-a alatt maradt az
allamadossag. Cipruson és Maltan — a 2006-o0s
csokkenés ellenére — az adossagrata a 60%-os
referenciaérték felett maradt, mig Magyaror-
szagon meredeken emelkedett, a GDP 67%-a
folé. Az eurodvezeten kiviili mas EU-tagélla-
mok tobbségében az adossagrata csokkent vagy
Iényegében valtozatlan maradt.

A FIZETESI MERLEGEK ALAKULASA

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok egyiit-
tes folyo fizetési és tékemérlege 2006-ban is
orszagonként jelentds eltéréseket mutatott (lasd
a 9. tablazatot), bar 2005-h6z viszonyitva az 6ssz-
kép romlott. Mikdzben Dénia és Svédorszag
tekintélyes tobbleteket jelentett, az Egyesiilt
Kiralysag és az Europai Unidhoz 2004 majusa-
ban csatlakozott valamennyi orszag hianyt re-
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gisztralt. 2005-ho6z képest a deficitek a legtobb
orszagban ndvekedtek, kiilonésen Lettor-
szagban, ahol a hiany 2006-ban a GDP 20%-a
koriil volt. Esztorszag és Litvania hianya meg-
haladta a GDP 10%-at. A Cseh Koztarsasagban,
Cipruson, Magyarorszagon, Maltan és Szlova-
kidban a hidny a GDP 4%-a és 8%-a kozott volt,
mig a tobbi orszagban mérsékeltebb hianyokat
mértek.

Sok olyan orszagban, amely 2004 majusaban
csatlakozott az Eurépai Unidhoz, ezek a hia-
nyok részben a felzarkozasi folyamat kovetkez-
ményeként magyarazhatok, amennyiben olyan
gyartokapacitasba tortént beruhazast tiikroz-
nek, amelyek kizarolag belfoldi megtakaritasok
alapjan nem lettek volna lehetségesek. Ugyan-
akkor néhany eurodvezeten kiviili EU-tagallam
jelentds foly6 fizetési- és tokemérleg-hidnya a
kiils6é poziciok fenntarthatésaganak kockazatait
jelezhetik, kiilonosen, ha a hidnyok oka az
¢lénk allami és maganfogyasztas, a hitelallo-
many jelentds novekedése vagy lakasberuhaza-
sok.

2005-héz viszonyitva 2006-ban a legtdbb euro-
ovezeten kiviili tagallamban nétt a nettdo FDI-
bearamlas. Mindent egybevetve, mikdzben a
nettd beérkezett FDI szamos eurodvezeten ki-
viili EU-tagallamban tovabbra is fontos finan-
szirozasi forrast alkotott, a beérkezett toke
gyakran — kiilonosen a balti allamokban — nem
volt elegend6 ahhoz, hogy fedezze a foly¢ fize-
tési és tokemérleg egyiittes hianyat. Ugyanak-
kor a nettd portféliobearamlasok — Magyaror-
szag és Szlovakia kivételével — valamennyi
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban negativak
vagy nagyjabol semlegesek maradtak. E két
emlitett orszagban a nettd portfolidbefekteté-
sek bearamlasat a magasabb nettdé addssagbe-
aramlasok vezérelték — amelyek néhany esetben
részben a hozamkiilonbozetekkel voltak kap-
csolatosak —, bar a nett6 részvénybefektetések
is szerepet jatszottak. Az egyéb befektetések
aramléasa az Eurdpai Unidhoz 2004 majusaban
csatlakozott orszagok legtobbjében tulnyomodan
pozitiv volt, ami foként az anyabankok altal a
régioban levo leanybankjaiknak juttatott hitele-
ket tiikrozi.

9. tahlazat: Fizetési mérleg - valogatott tételek

(a GDP szazalékaban)

A folyé fizetési- és
a t6kemérleg egyenlege

Netto kozvetlen

kiilfoldi befektetések Netto portfoliobefektetések

2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
Cseh Koztarsasag -6,2 -6,5 -1,9 -4,5 2,1 3,7 8,2 3,8 -1,4 2,1 -2,4 -2,2
Dania 3,3 2,4 3,9 2,4 0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -4,3 -5,9
Esztorszag -11,1 -11,7 -9,5  -10,2 8,1 6,0 16,8 1,5 1,8 6,2 -15.8 -7,8
Ciprus -2,0 -4,1 -5,1 -5,1 2,4 2,5 43 3.8 1,9 7,2 -0,8 -3,2
Lettorszag -7,5  -11,9  -11,2  -19.7 2,3 3.9 3,7 5,8 -2,0 1,7 -0,7 0,0
Litvania -6,4 -6,4 =59  -10,4 0,8 2,3 2,7 4,8 1,5 0,9 -1,0 -0,9
Magyarorszag -8,0 -8,1 -5,9 -5,6 0,6 3,3 4,7 6,2 3,5 6,7 4,0 2,9
Malta? -3,7 -6,4 -6,3 -7,6 8,3 7,6 11,4 259 -323  -38,2 -46,0 -629
Lengyelorszag -2,1 -3,8 -1,4 -1,4 2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
Szlovénia -1,4 -3,1 -2,4 3.4 -0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 -2,4 -5,9 -4,6
Szlovakia -0,5 -3.3 -8,6 -7,9 2,2 3.3 3,7 6,7 -1,7 2,1 -2,1 2,9
Svédorszag 7,3 6,9 6,3 6,1 =53 -2,6 -3,0 0,5 -2,2 -6,5 1,1 -11,8
Egyesiilt Kiralysag -1,2 -1,5 -2,2 -3,0 -2,2 -1,0 4,7 2,3 53 -4,6 -3,4 0,6
EU-10? -4,6 -5,6 -4,3 -5,3 2,2 4,6 4,8 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
EU-139 -0,6 -1,2 -1,4 -1,8 -1,5 0,0 3,6 1,8 2,7 -3,4 -2,1 -2,7
Eurodvezet 0,6 0,9 0,0 -0,3 -0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2
Forras: EKB.

1) A 2006-ra az Esztorszagra, Maltara, Svédorszagra és az Egyesiilt Kirdlysagra vonatkozé adatok négy negyedéves atlagot jeleznek
2006. III. n.évig, mivel ennél késobbi adatok egyelére nem allnak rendelkezésre.

2) A jelent6s netto portfoliobefektetési kiaramlasok az ebben az orszagban miikodé nemzetkozi bankok pénziigyi tevékenységét tikro-
zik. Ezeket a netto portfoliokiaramlasokat az egyéb befektetési bearamlasok majdnem teljesen egyensulyozzak.

3) Az EU-10 aggregatum az EU-hoz 2004. méjus 1-jén csatlakozo tiz orszag adatait foglalja magaban; négy negyedéves atlagok 2006.

III. n.évig.

4) Az EU-13 aggregatum a 2006. decemberrel végz6dé idészakban az eurodvezeten kiviil esé 13 EU-tagorszag adatait foglalja magaban;

négy negyedéves atlagok 2006. III. n.évig.

EKB
Eves jelentés

VI 2006



AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2006-ban az eurodvezeten kiviili EU-tagalla-
mokban az arfolyamok alakulasa altalaban
nagyrészt az egyes orszagok arfolyamrendsze-
reit tikrozte. Dania, Esztorszag, Ciprus, Lettor-
szag, Litvania, Malta, Szlovénia és Szlovakia
valutai az eurdval szembeni kozéparfolyamaik
koriili £15%-os standard ingadozasi savval vet-
tek részt az ERM-II-ben, kivéve a dan koronat,
ahol egy szlikebb, +2,25%-o0s savot alkalmaz-
tak. Azon orszagok részvételérél szo6lo megal-
lapodasok, amelyeknek valutai 2004-ben ¢és
2005-ben csatlakoztak az ERM-II-hdz (vagyis
Daniat kivéve valamennyi fentebb felsorolt or-
szag), az illetékes hatosagok szamos monetaris
politikai kotelezettségvallalasan alapultak,
amelyek — tobbek kozott — szilard fiskalis poli-
tikak vitelére, a mérsékelt bérnovekedés és a
termelékenység novekedésével Osszhangban
levé béralakulas tdimogatasara, a hitelallomany
novekedésének fékentartasara, valamint to-
vabbi szerkezeti reformok megvaldsitasara vo-
natkoztak. Az ERM-II-be torténd belépést né-
hany esetben az érintett orszagok egyoldalu
kotelezettségvallalasaihoz is kototték, hogy
sziilkebb ingadozasi savokat tartsanak fenn.
Ezek az egyoldalu kotelezettségvallalasok sem-
milyen plusz kotelezettséget nem rottak az
EKB-ra. Megallapodas sziiletett, hogy az észt
korona ¢és a litvan litas meglévé valutatanacsi
rendszerével csatlakozhat az ERM-II-hoz. A
maltai hatésagok kozolték azon szdndékukat,
hogy a maltai lira arfolyamat az eurdéval szem-
beni kozéparfolyaman tartjak, mig a lett hato-

sagok kijelentették, hogy a lat arfolyamat euro-
val szembeni kozéparfolyama korili £1%-os
ingadozasi savban tartjak.

A legtobb résztvevé valuta ERM-11-beli részvé-
tele viszonylag zokkendémentes volt. 2006-ban a
déan korona, az észt korona, a ciprusi font, a lett
lat, a litvan litas, a maltai lira és a szlovén tolar
nagyon stabilak voltak az euroval szemben. 2007
elején, valamint 2007. marcius 2-ig ezen devizak
— a szlovén tolart kivéve, amelyet az eurodvezet
2007. januar 1-jei bovitését kdvetden visszavon-
hatatlanul régzitett arfolyamon euroéra konvertal-
tak — adasvétele folyamatosan kozéparfolyamai-
kon vagy azokhoz nagyon kozel zajlott. Csak a
szlovak korona esetén tapasztaltak viszonylag
magas foku volatilitast (lasd a 10. tablazatot). A
szlovakiai parlamenti valasztasokat és a nemzet-
kozi tékepiacok zavaros iddszakat kovetden a
korona julius folyaman lefelé irdnyuld nyomas
ala keriilt, és els6 alkalommal, atmenetileg ERM-
IT kdzéparfolyama alatti szinten kereskedtek vele.
Ugyanakkor a Narodna banka Slovenska beavat-
kozasai, az 0j kormany gazdasagpolitikajaba ve-
tett megujult piaci bizalom, a makrogazdasag
egészséges alakulasa és a globalis kockazati ét-
vagy javulasa altal tdmogatva a szlovak korona
julius kozepétdl kezdédden felértékel6dott. 2006.
december 28-an a Narodna banka Slovenska a
felértékelodési nyomas csokkentése érdekében
beavatkozott a devizapiacon. 2007 elején azon-
ban a szlovdk korona felértékelddése tovabb
folytatodott, és 2007. marcius 2-an 10,7%-kal je-
gyezték ERM-II-beli kozéparfolyama felett.

10. tablazat: Az ERM-II alakulasa

Max. eltérés szazalékban

valuta Belépési datum Gyenge savszél Kozéparfolyam Erés savszél felfelé lefelé
DKK 1999. jan. 1. 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 2004. jun. 28. 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2005. méj. 2. 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2005. méj. 2. 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 2004. jun. 28. 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2005. méj. 2. 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 2004. jun. 28. 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 2005. nov. 28. 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Forrds: EKB.

Megjegyzés: A lefelé (felfel¢) valo eltérés megfelel az erds (gyenge) savszél irdnyaba torténé mozgasnak, és a valuta euréval szembeni
er6sodeését (gyengiilését) jelenti. A vonatkozd ERM-II kozéparfolyamoktol valo jelzett maximalis eltérések a 2006. januar 2-t61 2007.
marcius 2-ig tarté referencia-idészakra vonatkoznak.
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38. abra: Az euro arfolyamanak valtozasai

az ERM-11-n kiviili EU-valutakhoz képest

(szazalékok)
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Forras: EKB.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) érték az euro felértékelddését
(leértékelddését) jelenti. A valtozasok a 2006. januar 2-t6l
2007. marcius 2-ig tarté idészakra vonatkoznak.

Az ERM-II-ben részt nem vett eurodvezeten
kiviili EU-tagallamok valutdinak alakuldsa or-
szagonként eltérd volt (lasd a 38. abrat). 2006-
ban a cseh korona és a svéd korona fokozatosan
felértékelodott az eurdval szemben, de 2007
elején némileg veszitett értékébal, és 2006 ele-
jéhez képest 2007. marcius 2-an e két valuta
3,0%-kal, illetve 1,1%-kal volt erésebb az eu-
roval szemben. A 2006 masodik felében tapasz-
talt ingadozasok ellenére az angol font 2006
juliusanak elejétdl kezdédden er6sodott, ami-
hez hozzajarultak a kedvezd gazdasagi fejlemé-
nyek az Egyesiilt Kiradlysagban, valamint a ma-
gasabb kamatlabakra vonatkoz6 varakozasok.
2007. marcius 2-an az angol font arfolyama
1,4%-kal haladta meg 2006. januari szintjét.
Ugyanezen iddszakban a magyar forint és a len-
gyel zloty kissé leértékelédott, és némi arfo-
lyam-volatilitas volt tapasztalhato. A feltorekvo
piacokkal szembeni fokoz6do globalis kocka-
zatkeriilésre reagalva 2006 elsé felében mind-
két valuta erdsen leértékelddott az eurdval
szemben. Magyarorszagon a nemzeti valutara
nehezedd lefelé iranyuld nyomas ugyancsak
tiikkrozhette a koltségvetési helyzetet és a piac
aggodalmait az orszag kiils6 egyensulyi problé-
mai miatt. 2006 juliusanak elejétél kezd6dden
ugyanakkor a forint és a zloty erdsodni kezdtek
az euroval szemben, amit tdAmogatott a globalis
kockazati étvagy javulasa, valamint Magyaror-
szag esetén a megemelt jegybanki alapkamat és

EKB
D0 Eves jelentés
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O 2006

egy fiskalis konszolidacios terv végrehajtasa.
2006 elejéhez képest 2007. marcius 2-ara a ma-
gyar forint és a lengyel zloty 1ényegében sta-
billa valt az eurdval szemben.

PENZUGYI FOLYAMATOK

2006 januarja és 2007 februarja kozott a hosszu
lejarata allamkotvények hozamainak alakulasa
a legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
hasonlo volt az eurodvezetéhez, azaz az év elso
felében a hozam emelkedett, majd 2006 juniu-
satol kezdve enyhén csokkent, majd 2007 janu-
arjaban kisebb visszafordulas kovetkezett. 2007
februarjaban az eurodvezeten kiviili EU-tagal-
lamokban a hosszt tava kamatlabak atlagosan
60 bazisponttal magasabbak voltak, mint 2006
elején. A legnagyobb emelkedés (koriilbeliil
150 bazispont) Lettorszagban kovetkezett be,
nagyban tiikrézve az inflacios kilatdsok romla-
sat. Az eurodvezeten kiviili tobbi EU-tagallam-
ban a hosszt tavli kamatlabak kevésbé emel-
kedtek, mint az eurodvezetben. Az eurodvezeti
kamatlabakhoz viszonyitva az eurodvezeten ki-
viili EU-tagallamokban 2007 februarjaban az
allamkotvényhozam-kiilonbozetek atlagosan
alacsonyabbak voltak, mint 2006 elején. A
hosszt tavi kamatlab-kiilonbozet viszonylag
nagy maradt Magyarorszagon, ahol 2007 febru-
arjaban koriilbeliil 285 bazisponton allt. Ebben
az orszagban a koltségvetés alakulasa és a kiilsé
egyensulyi problémak magasan tartottak a hos-
szu tavu kotvénykiilonbozeteket.

2006 januarja és 2007 februarja kozott a leg-
tobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban ked-
vezd volt a részvénypiacok teljesitménye. A
részvénypiacok leginkibb Esztorszagban, Cip-
ruson ¢és Lengyelorszagban emelkedtek, ahol a
Dow Jones EURO STOXX indexszel mérve
nyilvanvaléan meghaladtak az eurodvezet atla-
gos részvényar-alakulasait. Ugyanakkor a rész-
vénypiacok valamennyi eurodvezeten kiviili
tagdllamban negativan reagaltak a globalis piac
februar végi zavarara.

2006-ban a maganszektornak nyujtott hitelallo-
many ndvekedése valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallamban jelentés maradt (az
el6z6 évhez képest 24% az eurodvezeten kiviili



39. abra: A maganszektornak 2006-han

nyijtott hitelek

(éves szazalékos valtozasok)
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1 Lengyelorszag 6 Szlovénia 11 eurodvezet
2 Szlovékia 7 Esztorszag 12 Ciprus

3 Cseh Koztarsasag 8 Lettorszag 13 Egyesiilt
4 Litvania 9 Malta Kiralysag
5 Magyarorszag 10 Svédorszag 14 Dania

Forrasok: EKB, Eurostat, Bank of Cyprus és a Bank of Eng-
land.

Megjegyzés: A GDP-aranyos hitelkiaramlasi adatok az Egyesiilt
Kiralysagra vonatkozéan nemzeti definiciokon alapulnak. Az
adatok az éves hitelnévekedést mutatjak a 2006. decemberi al-
lapot szerint.

tagallamok egészére vonatkoztatva). 2006 vége
felé ugy tiint, hogy az éves hitelallomany-nove-
kedés sok orszagban — bar viszonylag magas
szinteken — lelassult vagy stabilizalodott. E fej-
lemény egyik lehetséges magyardzatat jelent-
hetik az EKB ¢és a legtobb eurodvezeten kiviili
kdzponti bank altal 2006-ban megvaldsitott ka-
matlabemelések (1asd lentebb), valamint a mo-
netaris politikai iranyvonal ebbdl kovetkezo
szigoritasa. A hitelkiaramlas a gyorsan ndvekvo
balti allamokban volt a legdinamikusabb (2006
végén Lettorszagban 60% kozelében) (lasd a
39. abrat). 2006 végén a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Szlovéni-
aban és Szlovakiaban a maganszektornak nyuj-
tott hitelek allomanyanak éves novekedése
20%-os vagy a feletti szintre nétt. E felzarkozo
gazdasagok esetén a gyors hitelkidramlast a
pénziigyi kdzvetités elmélyiilésének dsszefiig-
gésében kell latni. [gy a maganszektornak nyuj-
tott hitelek GDP-hez viszonyitott aranyai — Cip-
rust és Maltat kivéve — az Europai Unidhoz
2004 majusaban csatlakozott valamennyi or-

szagban joval az eurodvezeti atlag alatt marad-
nak. Mindazonaltal a gyors hitelkidramlas a
talfitottség, valamint a talzott kiilsé és belsd
egyensulyi problémak szempontjabdl is kocka-
zatot jelent. A kiilfoldi devizaban denominalt
hitelek nagy és novekvo részaranya kiilondsen
aggodalomra ad okot. Danidban, Svédorszag-
ban ¢és az Egyesiilt Kiralysagban a maganszek-
tornak nyujtott hitelek éves novekedési rataja
2005-héz viszonyitva 2006-ban gyorsult, és
2006 végén 12% és 15% kozott volt.

MONETARIS POLITIKA

Valamennyi eurodvezeten kiviili EU-tagallam-
ban a monetaris politika elsédleges célja az ar-
stabilitds. Ugyanakkor a monetaris politikai
stratégiak orszagonként jelentésen eltérdek
(lasd a 11. tablazatot).

2006-ban az eurodvezeten kiviili EU-tagalla-
mok monetaris politikaja és arfolyamrendszere
lényegében valtozatlan maradt, bar néhany or-
szagban — tekintettel a jovébeli monetaris in-
tegraciora — némileg finomitotta a monetaris
politika keretrendszerét.

A 2006 januarja és 2007 februarja kdzotti mo-
netaris politikai dontéseket illetéen, az
ERM-II-ben részt vevd legtobb kozponti bank
a monetaris politikai feltételek szigoritasat
szolgalod intézkedéseket fogadott el. Ezek gyak-
ran tiikkrozték az EKB 1épéseit, amely 2006-ban
Osszesen 125 bazisponttal 3,5%-ra emelte az
eurorendszer iranyadé refinanszirozasi miivele-
teinek minimalis ajanlati kamatlabat. 2006 feb-
ruarjanak kozepén a Danmarks Nationalbank
10 bazisponttal 2,5%-ra emelte iranyado ka-
matlabat az abban a honapban tapasztalt toke-
kiaramlasok miatt, amelyek — tobbek kozott —
abbol fakadtak, hogy dan intézményi befektetok
kilfoldi részvényeket és mas értékpapirokat
vasaroltak. Ezt kovetden a nemzeti kdzponti
bank kovette az EKB irdnyad6 kamatlabainak
mozgasat, és sajat irdnyado kamatlabat 2,5%-
rol 3,75%-ra emelte. Az Eesti Pank ¢és a Lietu-
vos bankas, amelyeknek a valutatanacsi rend-
szer miatt nincs hivatalos irdnyad6 kamatlaba,
automatikusan atvették az EKB monetaris poli-
tikai iranyvonalanak valtozasait. Ezenkiviil az

) EKB
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11. tablazat: Az eurodvezeten kiviilli EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégiai

2006-bhan

Cseh Koztarsasag

Dénia

Esztorszag

Ciprus

Lettorszag

Litvania

Magyarorszag

Malta

Lengyelorszag

Szlovénia

Szlovakia

Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

Monetaris politikai stratégia
Inflacios cél
Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Kombinalt arfolyam- és
inflacios cél

Arfolyamcél

Inflacios cél

Kétpilléres stratégia,
figyelemmel kisérik

a makrookonomiai feltételek
monetaris, real, kiilso és
pénziigyi mutatoit.

Inflacios célkovetés az
ERM-II feltételei szerint

Inflacios cél

Inflacios cél

Pénznem

Cseh korona

Dén korona

Eszt korona

Ciprusi font

Lett lat

Litvan litas

Magyar forint

Maltai lira

Lengyel zloty

Szlovén tolar

Szlovak
korona

Svéd korona

Font

Jellemzok

3%, biztositva, hogy a tényleges inflacio egyik
iranyban se térjen el egy szazalékpontnal tobbet ettdl
a célkitlizéstol. Tranyitott 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%-os
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Esztorszag
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntarja
valutatandcsi rendszerét.

0,585274 CYP/EUR kozéparfolyam koriili £15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben.

0,702804 LVL/EUR kézéparfolyam 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 kozéparfolyam koriili +15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Litvania
egyoldalu kotelezettségvallalassal tovabbra is fenntarja
valutatanacsi rendszerét.

Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 282,36 HUF/EUR
arfolyamon, 15%-os ingadozasi savval. Inflacios
cél: 3,5% (+1 szazalékpont) 2006 végére és 3%
(£1 szazalékpont) kozéptava cél 2007-t61.

0,429300 MTL/EUR kozéparfolyam koriili +15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Egyoldala
kotelezettségvallalassal Malta valtozatlanul tartja az
eurdval szembeni drfolyamot a kozéparfolyamhoz
képest.

Inflacios cél: 2,5% +-1 szazalékpont (CPI 12 havi
valtozasa) 2004-t61. Szabadon lebegd arfolyam.

239,640 SIT/EUR kozéparfolyam koriili +15%-os
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben.
2007. januar 1-jén Szlovénia csatlakozott az
eurodvezethez.

38,4550 SKK/EUR kozéparfolyam koriili +15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-ben. Inflacids
cél a 2006-2008-as idészakra: 2,5% alatt 2006 végén és
2% alatt 2007 és 2008 végén.

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

Inflacios cél: 2%, a CPI 12-havi ndvekedésével
mérve.") 1 szazalékpontot meghalado eltérés esetén
elvaras, hogy a Monetaris Politikai Bizottsag nyilt
levelet irjon a pénziigyminiszternek. Szabadon lebegd
arfolyam.

Forras: KBER.

1) A CPI megegyezik a HICP-vel.

Eesti Pank a pénziigyi szektor politikajara vo-
natkozdan elfogadott szdmos eldvigyazatossagi
intézkedést, beleértve a kotelezotartalék-rata
13%-161 15%-ra emelését, hogy kezelje a f6-
ként jelzalog formajaban megjelend, folytatodo
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erdteljes hitelallomany-novekedéssel kapcsola-
tos potencialis pénziigyi stabilitasi kockazato-
kat. Az EKB szigorité monetaris politikaja és a
novekvd inflacios nyomas kozepette a Central
Bank of Cyprus 25 bazisponttal 4,5%-ra emelte



iranyado kamatlabat. Egy ujabb kisérletképpen,
hogy sziikitse a gazdasag likviditasi helyzetét,
a Latvijas Banka két 1épésben 4%-r6l 5%-ra
emelte iranyado kamatlabat, és kiterjesztette a
kotelezotartalék-alapot, hogy beletartozzanak a
bankok két éven tali lejarath kotelezettségei. A
Central Bank of Malta hdromszor — dsszesen 75
bazisponttal — emelte kdzponti intervencids ka-
matlabat, 4,0%-ra, mikdzben az eurdval szem-
beni rovid tava kamatlab-kiillonbozet a maltai
lira javara sziikiilt. A Narodna banka Slovenska
négy kilonbozé 1épésben, 3,0%-rol 4,75%-ra
emelte iranyad6 kamatlabat, ami inflacios el6-
rejelzéseinek a magasabb energiadrak miatti,
foként felfelé torténd feliilvizsgalatait tiikkrozte.
Végiil, a Banka Slovenije, amelynek az euro
2007. januar 1-jei bevezetését megel6z6en az
euro0vezeti szinthez kellett igazitania iranyado
kamatlabat (a 60 napos tolar valto kamatlabat),
2006 elsé felében fokozatosan csokkentette
iranyadd kamatlabat, amelyet augusztustol
kezdve stabilan 3,5%-on tartott (ldsd még
3. fejezet).

Az ERM-II-n kiviil a legtobb eurodvezeten ki-
viili EU-s kdzponti bank elsésorban inflacios
aggodalmak miatt emelte irdnyadd kamatlabat.
A Ceské narodni banka 50 bazisponttal 2,5%-ra
emelte iranyadd refinanszirozasi kamatlabat,
nagyrészt az inflacios kilatasok miatt. A Ma-
gyar Nemzeti Bank — féként a romlé inflacios
kilatasok miatt — 6t kiilonb6z6 1épésben, 6ssze-
sen 200 bazisponttal, 8,0%-ra emelte a jegy-
banki alapkamatot. A Bank of England ugyan-
csak emelte az iranyado kamatlabat (9sszesen
75 bazisponttal) 5,25%-ra, els6sorban az egyen-
letes novekedési ratdk és az inflaci6 magas
szintje miatt, amely gy tiint, hogy egy ideig a
kozponti bank célkittizése felett marad. A Sve-
riges Riksbank 1,5%-ro61 3,25%-ra emelte irany-
ado kamatlabat, hogy biztositson egy célkitiizé-
séhez kozeli inflacios ratat.

A Narodowy Bank Polski volt az EU egyetlen
eurodvezeten kiviili és ERM-II-n kiviili koz-
ponti bankja, amely — két 1épésben, 4,5%-rol
4%-ra — csokkentette iranyado kamatlabat, a
vartnal erésebb inflaciocsokkenés és a kedve-
z6bb inflacios kilatasok miatt.
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2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI
MUVELETEK ES
TEVEKENYSEGEK



1 MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK, ,
DEVIZAMUVELETEK ES BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

1.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az egységes monetaris politika! megvaldsitasa-
nak miikodési kerete 2006-ban is hatékonyan
mikodott, ami megerdsitette a keretben 2004
marciusaban bevezetett 0] elemekrdl szerzett
atfogd pozitiv tapasztalatokat. Az EONIA 2006-
ban is igen alacsony szintli volatilitdst mutatott:
az EONIA és a legalacsonyabb ajanlati kamat-
l1ab kozotti kiillonbdzet szorasa 2006-ban 5 ba-
zispont volt, ami megegyezett a 2005. évi ér-
tekkel, és 4 bazisponttal volt alacsonyabb a
2004. évi értéknél. A rovid tavu pénzpiaci ka-
matlabak alacsony volatilitdsa a monetaris po-
litikai irdnyvonalat vilagosan jelezte. Az altala-
nossagban stabil pénzpiaci helyzet ellenére az
EONIA ¢és a legalacsonyabb ajanlati kamatlab
kozotti kiillonbozet szordsa 2006-ban tovabb
szélesedett. E szélesedd kiilonbozet visszafoga-
sara az EKB az irdnyad6 refinanszirozasi mi-
veletekben (IRM) a referenciadsszeget? megha-
ladé mértékli dsszeget osztott el.

A 2006. évi folyamatok lehetdséget biztositot-
tak annak vizsgalatara, hogy a miikodési keret
mennyire képes semlegesiteni a tartalékolasi
idészak alatt az EKB iranyado kamatlabaira®
vonatkozo varakozasokban bekdvetkezd valto-
zasok hatasat. A kamatlabak 2006. évi emelke-
dését megel6z6 minden tartalékolasi iddszak
soran az EONIA ¢és a legalacsonyabb ajanlati
kamatlab kozotti kiilonbozet szordsa 7 és 8 ba-
zispont kozott volt az augusztus §-an végzodo
tartalékolasi idészak kivételével, amikor is a
szoras 5 bazispont volt. E kiilonbozetek hason-
loak voltak az olyan tartalékolasi idészakban
megfigyelt kiilonbozetekhez, amelyeket nem
kovetett az EKB iranyadé kamatlabainak az
emelkedése, amikor a kiilonbozet szorasa 8 ba-
zispont volt. A keret 2004 marciusaban tortént
modositasat megel6z6é helyzethez viszonyitva,
amikor a kiilonbozet szorasa a tartalékolasi id6-
szakokban 17 bazispontra novekedett, ami az
altalaban megfigyelt kiilonbozetet joval meg-
haladta, a 2006. évi tapasztalatok azt jelzik,
hogy a modositott keret jelentds mértékben se-
gitett a pénzpiaci kamatlabaknak a kamatla-
bakra vonatkozo6 varakozasokban bekdvetkezo
valtozasok hatasatol torténé megovasaban.

EKB
0/ Eves jelentés
2006

40. abra: Likviditasi tényezdk az

euroovezethben 2006-bhan

(milliard euro)
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Forras: EKB.

A LIKVIDITASI FELTETELEK ERTEKELESE ES KEZELESE
A rendszer likviditassziikségletének és ily mo-
don a heti iranyado refinanszirozasi miiveletek
soran, valamint a lehetdségek szerint mas nyilt
piaci miiveletek, mint pl. a finomhangolasi mi-
veleteken keresztiil elosztand6 likviditasi volu-
men meghatarozasakor az eurorendszer likvidi-
taskezelése az eurodvezeti bankrendszer
likviditasi helyzetének napi értékelésére ta-
maszkodik. A bankrendszer likviditassziikség-
letét a bankok tartalékolasi kotelezettségei, a
hitelintézeteknek az NKB-knal vezetett folyo-
szamlain tartott, a kotelezd tartalékot megha-
ladé pénzek (tartalékfoloslegek), valamint a
fliggetlen tényezdk hatarozzak meg. Ez utéb-
biak az eurorendszer mérlegében szerepld olyan
tételek, amelyek a bankok likviditassziikségle-
tére hatassal vannak, de altaldban nem tartoz-
nak az eurorendszer likviditaskezelésének koz-
vetlen ellendrzése ala (pl. a forgalomban 1évé

1 A mikodési keret részletes leirasat lasd: ,,A monetaris politika
végrehajtasa az eurodvezetben: Az eurorendszer monetaris po-
litikai eszkozeinek és eljarasainak altalanos dokumentacioja”,
2006. szeptember.

2 A referenciadsszeg az a kiosztott 6sszeg, amelyre a rovid leja-
rati monetaris piacon a kiegyensulyozott allapot megteremtésé-
hez altalaban sziikség van, az EKB teljes likviditasi elorejelzése
hatarozza meg. A kozzétett referenciadsszeget a legkozelebbi
500 millié eurdra kerekitik.

3 Az EKB iranyad6 kamatlabainak a valtoztatasa a 2004 marciusi
modositott keret szerint csak az 0j tartalékolasi idészak elején
torténik.



bankjegyek, kormanyzati betétek és nettd kil-
foldi kdvetelések).

2006-ban az eurodvezeti bankrendszer napi lik-
viditassziikséglete atlagosan 422,4 milliard eu-
rot tett ki, ami a 2005. évi értékhez képest 12%-
os mértékli novekedést jelent. A tartalékoldsi
kotelezettségek Osszege atlag 163,7 milliard
euro, a tartalékfoloslegé 0,7 milliard euro, a
fliggetlen tényezdké pedig 257,9 milliard euro
volt. A fiiggetlen tényezok kozott a forgalom-
ban 1év6 bankjegyek mennyisége 2006-ban a
2005. évi 15% koriili novekedéshez képest
12%-kal ndvekedett. A forgalomban 1évé bank-
jegyek mennyisége 2006. december 28-an az
eddigi legmagasabb értéket — 629,2 milliard eu-
rot — ért el.

IRANYADO REFINANSZIROZASI MUVELETEK

Az irdnyad6 refinanszirozasi miiveletekkel
(IRM) hetente nytujtanak likviditast egyhetes
lejaratra, valtozé kamatu tender formajaban,
amelyben minimalis ajanlati kamatlabat szab-
nak meg ajanlati aras aukcios eljaras keretében.
Az IRM az eurorendszer legfontosabb nyilt pi-
aci mivelete, mivel kulcsszerepe van a kama-
tok iranyitasaban, a piaci likviditas kezelé-
sében, tovabba aminimalis ajanlati kamatlabon
keresztiil jelzi a monetaris politika iranyvona-
lat.

Hogy a hitelintézetek szamdra a heti irdnyado
refinanszirozasi miiveletek sordn az ajanlatok
elkészitését megkonnyitse, az EKB 2006-ban is
hetente eldrejelzést tett kozzé a fliggetlen té-
nyezOk napi atlagos értékérdl és a referenciadsz-
szegrél. Az EKB ezzel a tajékoztatasi politika-
val kivanja elkeriilni, hogy a piac tévesen
értelmezze az IRM allokacios dontéseinek a
céljat, azaz, hogy a mivelet a likviditasi hely-
zetet kivanja-e kiegyensulyozni vagy sem.

2006-ban az IRM keretében kiosztott dsszegek
280 milliard euro és 338 milliard euro kozott
mozogtak. Az ajanlattevék szama atlagosan
377 volt, ami a részvételi szint kis mértéki
csokkenését jelzi az 1j keret 2004 marciusaban
tortént megvalositasa ota. Az IRM-eken keresz-
tiill biztositott likviditas az eurorendszer altal

monetaris politikai muveletekkel biztositott
teljes nettd likviditasnak atlagosan 73%-at je-
lentette. Az aktiv oldali rendelkezésre allas ka-
mata és a legalacsonyabb ajanlati kamatlab ko-
zOtti kilonbozet atlagosan 5,5 bazispont volt,
szemben a 2005. évi 5,3 bazisponttal és a 2004.
évi 1,6 bazisponttal.

Miutan az aktiv oldali rendelkezésre allas ka-
mata és a legalacsonyabb ajanlati kamatlab ko-
zotti kiillonbozet novekedése volt megfigyel-
hetd, 2005 oktoberében az EKB a tartalékolasi
idészak utolso IRM-jének a kivételével az
6sszes IRM-ben a referenciadsszeget 1 milliard
euroval meghalado 6sszeg kiosztasat kezdemé-
nyezte. Ezt kdvetden a kiilonbdzet 2005 okto-
bere és 2006 marciusa kozott atlagosan 5 bazis-
ponton stabilizalodott. 2006 aprilisaban
azonban ismét emelkedni kezdett, és a honap
végére 9 bazispontot ért el. Erre reagilva az
EKB ismét aggodalmat fejezte ki az emelkedés
miatt, és amint azt 2005 oktoberében is tette, a
kiosztott 9sszeget megemelte — a referencia-
Osszeget | milliard euroval meghalado értékrol
a referenciadsszeget 2 milliard euroval megha-
lado 0sszegre novelte. Az intézkedést a tartalé-
kolasi idészak utolsé IRM-jére is kiterjesztet-
ték, és az EKB célja tovabbra is az volt, hogy a
tartalékolasi idészak végén kiegyensulyozott
legyen a likviditas. Ez a politika a kiilonbozetet
lecsokkentette, ezért az EKB 2006 szeptem-
berében fokozatosan visszatért a referenciadsz-
szeggel megegyezd dsszeg kiosztasahoz. Ami-
korakiilonbdzet oktoberben ismétndvekedésnek
indult, az EKB a referenciadsszeget 1 milliard
eurdoval meghalado 6sszeget osztott ki, és ezt a
politikat egészen 2006 decemberéig folytatta,
amikor is a kiosztott 6sszeget fokozatosan to-
vabb emelte, mivel ezzel kivanta eldsegiteni a
rovid tava pénzpiacon a zokkendmentes felté-
teleket az tinnepek alatt és Gjévkor.

FINOMHANGOLO MUVELETEK

Az operativ rendszer 2004. marciusi modosita-
sanak kovetkezményeképpen emelkedett az
utols6 IRM kiosztds napja és a tartalékolasi
iddészak utolsé napja kozotti napok szama, ami
az eurorendszer fiiggetlen likviditasi tényezdire
vonatkozo elérejelzések nagyobb hibakockaza-
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tahoz és a likviditasi egyensulyhiany nagyobb
veszélyéhez vezetett. Az eldrejelzések és a
tényleges eredmény kozotti abszolut kiilonbség
nyolc nap alatt atlagosan 7,21 milliard eurdt
tett ki 2006-ban. Megakadalyozandd, hogy e
hibak miatt a rendelkezésre allas konstrukcioi-
nak az igénybevétele tulzott méreteket 6ltson,
¢s hogy az egynapos kamat és a minimalis ajan-
lati kamatlab kozotti kiilonbség jelentésen
megndvekedjen, az eurorendszer finomhangolo
miiveleteket hajtott végre a tartalékolasi ido-
szak utolso napjan, ha a likviditast illetéen na-
gyobb egyensulytalansagra szamitott. 2006-ban
az EKB 0&sszesen tizenegy finomhangolo
miiveletet hajtott végre, amelyek koziil 6tben
likviditast nyutjtott (januar 17., februar 7.,
aprilis 11., oktober 10. és december 12.), hat-
ban pedig likviditast vont el (marcius 7., majus
9., junius 14., julius 11., augusztus 8. ¢és
szeptember 5.).

HOSSZABB LEJARATU REFINANSZIROZASI
MUVELETEK

A hosszabb lejaratl refinanszirozasi miivele-
tekkel (HLRM) havonta nyujtanak likviditast.
A miiveletekre altalaban a honap utolsé szerda-
jan kerill sor harom hénapos lejarattal, ami a
bankok szamara lehet6séget nyujt arra, hogy
likviditasi sziikségleteiket hosszabb iddszakon
keresztiil fedezni tudjak. Az iranyado refinan-
szirozasi miiveletektdl eltéréen a hosszabb le-
jaratu refinanszirozasi miiveletek nem az euro-
rendszer monetaris politikai iranyvonaldanak
jelzésére szolgalnak. A miiveleteket tisztan val-
tozo kamatu tenderként bonyolitjak le, meghir-
detett allokacios 0sszeggel, igy az eurorendszer
e muveleteknél kamatelfogadoként jar el.

2006-ban a HLRM-k a nyiltpiaci miiveleteken
keresztiil nyujtott teljes nettd likviditas koril-
beliill 27%-at biztositottak. Az EKB 2006-ban
minden HLRM soran a tervezett dsszeget osz-
totta ki. Az egyes miiveletek soran az allokalt
Osszeg 2006 januarjaban 30 milliard eurdrol
40 milliard euroéra, 2007 januarjaban pedig
50 milliard eurdéra novekedett.
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RENDELKEZESRE ALLAS

Az eurorendszer a rendelkezésre allas konst-
rukcidjan, az aktiv oldali és a betéti rendelke-
zésre allason keresztiil egynapos likviditast
biztosit, illetve von el, a bankkozi egynapos ka-
matfolyosot meghatarozo kamatlabakkal. 2006-
ban a folyoso szélessége 200 bazisponton val-
tozatlan maradt, a folyosé kozéppontja pedig az
IRM-k legalacsonyabb ajanlati kamatlaba volt.
Az év folyamédn mind az aktiv oldali rendelke-
zésre allas, mind a betéti konstrukcidé kamat-
laba 6sszesen 125 bazisponttal emelkedett, az
év végére 4,50%, illetve 2,50%-ot elérve.

2006-ban az aktiv oldali rendelkezésre allast
naponta atlagosan 126 millio euro 6sszegben vet-
ték igénybe, mig a betéti konstrukeid esetében ez
az érték 171 millio eurot tett ki. A rendelke-
zésre allas 2006. évi alacsony szintli igénybe-
vétele megfelelt az el6z06 évi tendencidnak, ami
a bankkdzi piac nagy foku hatékonysagat és a
tartalékolasi idészakok utols6 napjan megfi-
gyelt alacsonyabb szintl likviditasi egyensuly-
hianyt jelzi. A likviditasi egyensulyhiany e
csokkenése dsszhangban allt azzal, hogy a lik-
viditas elorejelzésének jelentdsebb hibaja ese-
tén finomhangold miiveletet alkalmaztak.

A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az eurodvezeti hitelintézeteknek az nemzeti
koézponti bankokndl vezetett szamlaikon kdote-
lez6 tartalékokkal kell rendelkezniiik. A kote-
lezo tartalék a hitelintézet mérlegének elemei
alapjan meghatarozott tartalékalap 2%-a. A ko-
telezd tartalékot a tartalékolasi id6szak alatt
atlagosan kell biztositani. A rendszernek két
funkciodja van: egyrészt a rovid lejarati pénzpi-
aci kamatoknak az atlagolasi rendelkezésen ke-
resztiil torténd stabilizalasa, masrészt a likvidi-
tasi hiany, azaz a bankok azon likviditasi
sziikségleteinek a novelése, amelyet az euro-
rendszer refinansziroz. A kotelezd tartalék Os-
szege 2006-ban folyamatosan emelkedett, és az
év utolsé tartalékoldsi idészakdban elérte a
174,3 milliard eurdt, szemben az egy évvel ko-
rabbi idészakban el6irt 153,3 milliard eurdval.



A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK ELFOGADHATO
FEDEZETEI

Az eurorendszer minden hitelmiiveletéhez meg-
feleld fedezetet kell nytjtani. Ezen kovetel-
mény célja, hogy a rendszert megvédje a vesz-
teségektdl, valamint, hogy elegendd fedezet
alljon rendelkezésre, ha azt az iizleti partnerek
megkivanjak. A hitelmtveleteket hatékony és
atlathatdo modon kell folytatni, és az eurorend-
szerbeli partnerek szdmara egyforma hozzafé-
rést kell biztositani. Ezen okokbol kifolyolag
az eurorendszer sokféle eszkozt elfogad hitel-
fedezetiil.

2006-ban az elfogadhatd piacképes fedezetek
Osszege a 2005. évihez képest altagosan 6%-
kal, 6sszesen 8,8 billiora nétt (1asd a 41. abrat).
A piacképes fedezetek 52%-a, azaz 4,5 billio
euro allampapir, a tobbi hitelintézetek altal ki-
bocsatott fedezet (azaz jelzaloglevél tipusu) és
nem fedezett kotvény (2,6 billid euro, illetve
29%), vallalati kotvény (0,8 billio euro, illetve
9%), eszkozalapu értékpapir (0,5 billio euro,
illetve 6%), valamint példaul szupranacionalis
szervezetek altal kibocsatott egyéb kotvény
(0,3 billio6 euro, illetve 4%). Az lizleti partnerek
a hitelmiiveletek ellenében 930 milliard euro
atlagértéki piacképes eszkozt helyeztek el fe-

41. abra: Elfogadhato piacképes eszkozok

dezetiil az eurorendszerben 2006-ban, szemben
a 2005. évi 866 milliarddal (1asd a 42. abrat).

A 43. abran lathato az eurorendszer hitelmiive-
leteiben fedezetiil elfogadhatd eszkozok ¢és a
ténylegesen felajanlott eszkozok kiillonbsége
(de nem sziikségszerlien az iizleti partnerek
mérlegére gyakorolt sulyuk) eszkoztipus sze-
rinti bontdsban. Az allampapirok a rendelke-
zésre allo piacképes hitelfedezetek 52%-at, a
felajanlott eszkozdknek azonban csak 28%-at
tették ki. Ezzel szemben a hitelintézeti kotvé-
nyek, amelyek a rendelkezésre allo piacképes
hitelfedezetek 16%-at adjak, a felajanlott fede-
zetek k6zott 32%-ot jelentettek. Az eszkdzalapu
értékpapirok a rendelkezésre allo fedezet 6%-
at, a felhasznalt fedezetnek viszont 12%-at te-
szik ki.

Az eurorendszer 2006-ban folytatta a hitelbiz-
tositékok kereteinek bovitését. A Kormanyzota-
nacs altal 2005 februarjaban bejelentett iitem-
tervnek megfelelden befejezésre keriilt az
eurorendszer hitelmiiveleteiben altalanosan el-
fogadhato fedezetek egységes keretének (mas
néven ,egységes listanak™) a fokozatos beveze-
tését elokészitdé munka.

42. abra: Elfogadhato piacképes
hitelbiztositékok felhasznalasa
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43. abra: Az elfogadhato piacképes

eszkozok és a felajanlott hitelbiztositékok
aranya kozotti kiillonbség 2006-han

(szazalékpontban)
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A piacképes eszkozoket érinté fokozatos beve-
zetés elsé 1épése 2005-ben fejezddott be. A ma-
sodik 1épés eldkészitdé munkaja 2006-ban za-
rult, és 2007. januar 1-jén egy kiilon
eszkdzosztaly, nevezetesen a tobbek kdzott a
hitelkoveteléseket (mas néven bankhiteleket)
tartalmazo, nem forgalomképes eszkdzok osz-
talya keriilt bevezetésre.* A Monetaris Unio
kezdete ota meglévod kétcsoportos hitelfedezeti
rendszert az egységes lista 2007. majus 31-t6l
kezdodden teljesen felvaltja.

Az egységes hitelfedezeti rendszer a kétcsopor-
tos hitelfedezeti rendszernek a novekvd euro-
ovezeti pénziigyi piaci integracioval osszefiig-
gésben felmeriilé hatranyaira reagalva keriilt
bevezetésre. Célja az egyenld feltételek bizto-
sitasa az eurodvezetben, amely az iizleti partne-
rek és kibocsatok szamara egyenld banasmodot
biztosit, és noveli a hitelbiztositékok keretrend-
szerének az altalanos atlathatosagat. Az egysé-
ges hitelbiztositéki keretrendszer a nagykeres-
kedelmi maganpiacok hitelbiztositékok iranti
novekvo igényét és a hitelbiztositékoknak az
eurorendszerben torténd kiterjedtebb hasznala-
tat is figyelembe veszi. Altalanosabban kife-
jezve egy egész eszkdzosztaly, mint példaul a
hitelkovetelések likviditasanak a ndvelésével
az egységes hitelbiztositéki keretrendszer az
eurodvezeti pénziigyi rendszer problémamentes

EKB
NQ Eves jelentés

O 2006

mitkodését segiti eld, és pontosabban tiikrozi az
iizleti partnerek mérlegének eszkdzoldalat.

Az eurorendszer a nem forgalomképes eszko-
zOkre az eurodvezetben alkalmazando specialis
alkalmassagi kovetelményeket és hitelmingsito
rendszert hatarozott meg. Ezek biztositjak,
hogy ezek az eszkdzok a forgalomképes eszko-
zokéhez hasonlo hitelbiztositéki normaknak
megfeleljenek. A hitelkovetelések tekintetében
2011. december 31-ig tartdé atmeneti idészakot
terveznek, amelynek soran néhany alkalmas-
sagi és operacios kovetelmény az eurodvezeten
beliil tovabbra is eltérd marad. Ezen atmeneti
idészakban az NKB-k maguk hatarozhatjak
meg azt a minimalis kiiszobértéket, amely felett
a hitelkovetelések belfoldon felhasznalhatok,
és donthetnek az ezzel kapcsolatos kezelési
koltség esetleges bevezetésérdl is. Azon maso-
dik csoportba tartozé eszkozok, amelyek az
egységes keretrendszer alkalmassagi kovetel-
ményeinek nem felelnek meg, 2007. majus 31-
ig fokozatosan kivonasra keriilnek.

2006 majusa Ota az eszkdzalapu értékpapirok
tekintetében uj alkalmassagi kdvetelményeket
alkalmaznak. Az uj kovetelmények az elfogad-
hatosagot az instrumentumok ,,valéban elad-
hato” tipusaira korlatozzak, amivel féként a
fedezett és fedezetlen eszkozalapu értékpapiro-
kat kivanjak kizarni, amelyek tekintetében a
hitelkockazat szintetikus modon, hitelderivati-
vak hasznalataval tevédott at. Ezenkiviil csak a
nem alarendelt értékpapirosztalyok® elfogadha-
toak. A korabban elfogadhato, de az 0j kovetel-
ményeket nem kielégité eszkozalapu érték-
papirok 2006. oktober 15-ig mindsiiltek
elfogadhatonak. A francia fonds communs de
créances jegyek 2008. végéig tartd atmeneti
idészakban elfogadhatoak maradnak.

4 Arészletes informaciokat lasd: ,,A monetaris politika végrehaj-
tasa az eurddvezetben: Az eurdrendszer monetaris politikai esz-
kézeinek ¢és eljarasainak altalanos dokumentacioja”, 2006.
szeptember.

5 Egy értékpapirosztaly (vagy értékpapir-alosztaly) akkor ming-
siil a tobbi ugyanolyan kibocsatast értékpapirosztallyal szem-
ben nem alarendeltnek, ha az adott értékpapirosztaly (értékpa-
pir-alosztaly) a tobbi értékpapirosztaly (értékpapir-alosztaly)
felett prioritast kap a beérkezo fizetéseket (toke és kamat) ille-
téen, vagy ha az alapul szolgald eszkozokkel kapcsolatosan
utolsoként szenved veszteséget.



2006 szeptemberében az eurorendszer ugy ha-
tarozott, hogy a rovid lejaratu europai értékpa-
pirok (Short-Term European Paper — STEP)
piacat az eurorendszerbeli hitelmiveletekkel
kapcsolatosan hitelbiztositéki célokra nem
szabalyozott piacként elfogadja, amint a hoza-
mokra vonatkozo STEP-statisztika az EKB
weboldalan kozzétételre keriil. A STEP-nek
megfeleld programok részeként kibocsatott ko-
telezvényeknek eleget kell majd tenniiik a for-
galomképes eszkozokre vonatkozd altalanos
alkalmassagi kovetelményeknek.

Ezenkiviil, hogy elfogadhato hitelbiztositéknak
minésiiljon, a vilagpiaci kdtvény formatumban
kiallitott, hitelviszonyt megtestesitdé nemzet-
kozi értékpapirokat 2007. januar 1. 6ta ) vilag-
piaci kotvény formatumban kell kibocsatani, és
megorzésre kozos értéktarban kell letétbe he-
lyezni. Az egész vilagra érvényes, bemutatora
sz0l6, hitelviszonyt megtestesitd, 2007. ja-
nuar 1. elétt, klasszikus vilagpiaci kotvény for-
matumban kiallitott nemzetkozi értékpapirok
lejaratukig elfogadhatoak maradnak.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszer hitelbiztositéki keretrendsze-
rének célja tobbek kozott az, hogy a megfeleld
hitelfedezettségre vonatkozo6 torvényes eldira-
sokat olyan konkrét eszkozokké és eljarasokka
alakitsa, amelyek garantaljdk a pénziigyi koc-
kazatoknak a penzids tigyletek soran torténd
megfeleld mérsékelését. E cél elérése érdekében
az egyes ligyletek soran elfogadott hitelbiztosi-
tékoknak olyan mindséglinek és mennyiségi-
nek kell lenniiik, hogy ha az iizleti partner mu-
lasztast kovet el, és a hitelbiztositékokat a
piacon ezt kdvetden realizalni kell, az eurorend-
szer kovetelésének teljes 0sszegét nagy valo-
szinliséggel behajthassa.

A kockazat csokkentése az eurorendszer likvi-
ditast nytjté penzios iigyleteinek a keretében
harom elemen alapszik:

— Az eurorendszer miveleteinek a biztosita-
sara kivalo mindségli eszkozoket hasznal.
Az eurorendszer hitelmindsitd rendszere
(Eurosystem credit assessment framework —

ECAF) hatarozza meg azokat az eljarasokat,
szabalyokat és technikakat, amelyek bizto-
sitjak, hogy az egységes hitelbiztositéki lis-
taban szereplé minden elfogadhato eszkoz
cleget tegyen az curorendszer hitelming-
ségre vonatkozo magas kovetelményeinek.
Az eurorendszer hitelmiiveleteiben elfogad-
hato fedezetek tekintetében a hitelmindségi
kiiszobérték meghatarozasa ,,Single A” hi-
telminGsitéssel® torténik. Az ECAF bizto-
sitja az altala hasznalt négy hitelmindsitd
forras” konzisztenciajat, pontossagat és osz-
szehasonlithatosdgat. Az egységes hitelbiz-
tositéki lista 2007. januar 1-jei bevezetésé-
nek eldkészitéseképpen az eurorendszer
2006 folyaman 1gy véglegesitette az
ECAF-ot, hogy az mind a forgalomképes,
mind a nem forgalomképes eszkozokre
kiterjedjen.

6 A ,Single A” a Fitch vagy a Standard & Poor altali legalabb
A7, illetve a Moody’s altali legalabb ,,A3” hosszl tava besoro-
last jelent.

7 A négy forras: kiils6 hitelértékelési intézmények (hitelmindsité
tigynokségek), az NKB-k bels6 hitelértékeld rendszerei, az tiz-
leti partner belsd mindsités-alapt rendszerei és a harmadik fél
szolgaltatok mindsit6 eszkozei. Minden hitelmindség-értékeld
forras tobb kiillonb6zé hitelmindség-értékeld rendszert tartal-

maz.
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— A hitelbiztositékokra iranyulo sziikséglete-
ket pontosan és naponta kell értékelni. Ha
valamely eszkoz tekintetében az értékelést
napjat megel6z6 munkanapon érvényes pi-
aci ar nem all rendelkezésre, az eurorend-
szer elméleti arat hataroz meg. 2006 aprili-
sdban az eurorendszerben két értékelési
kézpont kezdte meg az elméleti értékelés
nyujtasara iranyuldo mikodését: az egyiket a
Deutsche Bundesbank miikodteti dsszetett
kotott jovedelmt, hitelviszonyt megteste-
sitd instrumentumok értékelésére, a masikat
pedig a Banque de France az eszkdzalapu
értékpapirok értékelésére.

— A piaci és likviditasi kockazatok kezelésé-
hez az értékelést kovetden a hitelbiztositék
tekintetében kockazatkezelési intézkedése-
ket alkalmaznak. Az eurorendszert a miiko-
dése soran a pénziigyi kockazatoktol védo
intézkedések célja annak biztositasa, hogy
az tizleti partnerek a szankciokat elkeriiljék,
¢és lehetdségiik nyiljon az elfogadhato fede-
zetek hatékony felhasznalasara. Ezért 2006-
ban az eurorendszer, ismét csak a 2007. ja-
nuar 1-jén bevezetendd egységes listara
tekintettel, mind a forgalomképes, mind a
nem forgalomképes elfogadhatd eszkozok
tekintetében egységes modszertani kerete-
ket hatdrozott meg a haircut listak leszar-
maztatasara.

1.2 DEVIZAMUVELETEK

2006-ban az EKB politikai megfontolasokbol
nem hajtott végre semmilyen devizapiaci inter-
venciot. Devizaiigyleteket kizarolag befektetési
célbol végzett. Megemlitendd tovabba, hogy az
EKB az ERM-II arfolyamrendszerben részt-
vevd, de az eurodvezeten kiviili valutakban sem
végzett devizamiiveleteket.

2006-ban harom alkalommal aktivaltak az EKB
és IMF kozotti allandé megallapodast, amely
lehetévé teszi, hogy az IMF az EKB nevében
tranzakciokat kezdeményezzen kiilonleges le-
hivasi jogokban (SDR) mas SDR-tulajdonosok-
nal.

EKB
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1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

Az EKB befektetési tevékenységének megszer-
vezése soran arra torekszik, hogy a jegybanki
monetaris politikai intézkedésekkel kapcsola-
tos bennfentes informaciokat ne lehessen a be-
fektetési dontések meghozatala soran felhasz-
nalni. Ezért a befektetési feladatokkal
foglalkoz6 szervezeti egységeket kinai falnak
nevezett szabaly- ¢és eljarasrendszerrel kiiloni-
tik el a tobbi szervezeti egységtol.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az eurodvezeti NKB-k EKB-nak atadott deviza-
tartalékai és az EKB devizadban és aranyban
végzett multbeli miiveletei képezik. Az EKB
devizatartalékainak f6 célja annak biztositasa,
hogy sziikség esetén az eurorendszernek ele-
gendd likvid eréforrds alljon a rendelkezésére
az EU-n kiviili valutékat érinté devizamiivele-
tekhez. Az EKB devizatartalék-kezelési célja
fontossagi sorrendben a likviditas, a biztonsag
¢és a hozam biztositasa.

Az EKB portfoliojat az USA dollar, a japan jen,
az arany ¢s az SDR alkotja. 2006-ban aranyban
és SDR-ben befektetés nem tortént. Az EKB az
év folyaman osszesen koriilbeliil 80 tonna
aranyat adott el. Az eladasok teljes egészében
Osszhangban voltak az aranyrol szolo, 2004.
marcius 8-an kozzétett kozponti banki megalla-
podassal, amelyet az EKB is alairt. Az aranyel-
adasbol szarmazo teljes bevétel a japan jent
tartalmazo portfolioba kertilt.

Az EKB nett6 devizatartalékainak® a folyé ar-
folyamon ¢és piaci arakon szamitott értéke a
2006. év végi 43,5 milliard eurorol® 2006. vé-
gére 42,3 milliard eurdra csokkent, amelybdl a
valuta — japan jen és USA-dollar — 32,0 milliard

8 A netto devizatartalék szamitasa az alabbiak szerint torténik:
hivatalos tartalék eszkozok, plusz a devizabelfoldiek devizabe-
tétei, minusz a repo és hataridés iigyletek alapjan elére megha-
tarozott jovébeni nettd levonasok. A részletesebb informaciokat
lasd a  www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/
index.en.html cimen.

9 A2005. évi Eves jelentésben emlitett 5sszeg alapjaul csak a tarta-
1ékeszkozokre vonatkozd hivatalos szamadatok szolgaltak
(41,0 milliard euro). Ez a kiadvany a netto tartalék eszk6zok meg-
hatarozasat tovabb finomitja, amelyet a 8. labjegyzet tartalmaz.



eurdt, az arany €és az SDR pedig 10,3 milliard
eurot tett ki. A 2006. végi arfolyamon az USA
dollarban 1évé eszkozok a devizatartalékok
83%-at, a japan jenben 1év6 eszkozok pedig
17%-at tették ki. A portfolio értékében 2006.
folyaman bekdvetkezett valtozasok foként az
USA-dollarnak és a japan jennek az eurdval
szembeni leértékelddését tikrozték, amit csak
részben kompenzalt az arany felértékelodése és
a portfolidkezelési tevékenység soran keletkezo
pozitiv nettdé hozam (amely féként tékenyere-
ségbdl és kamatjovedelembdl szarmazott).

Az EKB devizatartalékainak kezelésére szol-
gald uj mikodési keretek bevezetése 2006 janu-
arjaban zokkenémentesen lezajlott. Az NKB-k
most mar rendszerint csak egy portfoliot kezel-
hetnek (azaz vagy USA-dollarban, vagy japan
jenben), van azonban két NKB, amely jelenleg
is két portfoliot kezel.! A valtoztatas célja az
volt, hogy javuljon az eurorendszer decentrali-
zalt befektetési miveleteinek a megvaldsitasa.

2006-ban tovabb bdviilt a devizatartalékok be-
fektetésére elfogadott eszkdzok listaja, mivel a
befektetési céli devizaswap-eszkozoket és az
USA STRIPS értékpapirokat!! is hozzaadtak a
listahoz. Elérehaladas tortént a kamatswap-esz-
kozok bevezetésének el6készité munkajaban is,
a rendszerek belsd tesztelése mar majdnem be-
fejez6dott. Kisérleti projektet dolgoztak ki au-
tomatikus értékpapir-kolcsonzd program (auto-
matic securities lending programme — ASLP)
kifejlesztésére. Az EKB vallalkozot fog meg-
bizni azzal, hogy az USA-dollar portféliohoz
ASLP-t fejlesszen ki.

A SZAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotdke-portfolidja az EKB
jegyzett tékéjének befizetett részébdl, az alta-
lanos tartalékalapbol, valamint a deviza-, ka-
mat- és aranyarkockazatokra képezett céltarta-
1ékokbol all. A portfolio célja, hogy az EKB
szdmara biztositsa az lizemi raforditasokhoz
sziikséges bevételeket. A portfoliokezelés soran
azt kivanjak elérni, hogy a portf6lié hosszu ta-
von az EKB iranyad6 refinanszirozasi miivele-
teinek atlagos kamatlabat meghaladé hozamot

biztositson. A portfoliéo eurdban 1évo eszkdzo-
ket tartalmaz.

A portfolio értéke folyd piaci arfolyamon a
2005. év végi 6,4 milliard eurorol 2006. végére
7,5 milliard eurdora novekedett. A piaci érték
novekedése foként az EKB altal 2005-ben a de-
viza-, kamat- és aranyarkockazatokra képezett
céltartalékokbol létrehozott, a szavatold toke
részét képezd portfolioba torténd befektetésnek
volt kdszonhetd. A befektetések hozama is hoz-
zajarult a piaci érték novekedéséhez.

Az év folyaman a szavatolo téke befektetésére
mar jogosult jogi személyek altal kibocsatott
zérokupon kotvényekkel és jo mindségii érték-
papirokkal egésziiltek ki a portfolio kezelésére
rendelkezésre allo befektetési lehetdségek. Bo-
viilt tovabba a fedezett kdtvények és az elsébb-
ségi fedezetlen kotvények kibocsatoinak a lis-
taja.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A befektetési tevékenység soran az EKB olyan
jellegli pénziigyi kockazatoknak van kitéve,
mint példaul a piaci, a hitel- és a likviditasi
kockazat. E kockazatok kezelése szigoru eld-
irasokon és eljarasi renden, atfogo limitstruktu-
ran, valamint a limitek betartasanak napi figye-
1ésén alapul.'? Az EKB befektetési miiveletekre
vonatkozo kockazatkezelési rendszerét 2006
soran tovabb bdvitették. A kamatlabkockézat
kezelését illetéen kotelezd érvényli, relativ
kockazatott érték (Value-at-Risk — VaR)"* limi-
teket vezettek be a portfolioknal a referenciaér-
tékek vonatkozasaban, a futamidé limitek he-
lyett.

10 A tovabbi részleteket lasd az EKB 2006. aprilisi Havi jelentésé-

ben ,,Az EKB-nal végzett portfoliokezelés” cimii cikkben.

A STRIP a kiilonvalasztott kereskedés kamattal és tékével (,,Se-

parate Trading of Registered Interest and Principal”) angol ki-

fejezés roviditése. Olyan értékpapirok, amelyeket amelyet ame-

rikai allamkotvényb6l hoztak létre a kamatszelvény

levélasztasaval.

12 Lasd a 10. labjegyzetet.

13 « konfidencia szint és 7 id6tav esetén a VaR a T idétav végén
1-a valosziniiséggel tullépésre keriil veszteség. A VaR szami-
tasa hitelkockéazat esetén bonyolultabb és tobb feltételezést al-

kalmaz, mint a piaci VaR szamitasa.
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Az EKB a legnagyobb mértékben a piaci koc-
kazatnak van kitéve. Az EKB befektetési port-
folidira vonatkozo VaR lebontasa ravilagit arra,
hogy barmely konvencionalis konfidencia szin-
ten a piaci kockazat tobb mint kilenctizedét a
valuta- és aranyarkockazat teszi ki, a piaci koc-
kazat fennmarado6 része pedig a kamatlabkoc-
kazatban gyokerezik. Az EKB hitelkockazata-
nak VaR becslései még a kamatlabkockazat
szintjénél is alacsonyabbak, mivel a hitelkoc-
kazatot az orszagokra, kibocsatokra és iizleti
partnerekre vonatkozé szigor alkalmassagi
kovetelmények €s limitek csokkentik.

A pénziigyi kockazatokat legnagyobb mérték-
ben az EKB devizatartalékainak mérete és va-
lutankénti megoszlasa hatarozza meg, kisebb
mértékben pedig a kiilonb6z6 valutaportfolio-
kon beliili eszkdzallokacié. Az alacsony kamat-
labkockazat azonban az EKB befektetési port-
folioi idétartama modositdsanak viszonylag
alacsony szintjét is jelzi.

EKB
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2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az eurorendszer alapszabalyban eldirt feladata
a fizetési rendszerek zokkenémentes miikodé-
sének eldsegitése. E feladat végrehajtasanak f6
eszkoze — a felvigyazasi funkcion kivil (lasd
4. fejezet, 4. pont) — a hatékony és stabil elsza-
molasi és fizetési rendszerek eszkozeinek biz-
tositasa. Ennek érdekében az eurdban torténd
nagy értéki fizetésekre az eurorendszer megal-
kotta a TARGET néven ismert Transzeurdpai
Valos Idejii Brutté Elszdmolasi Rendszert.
Elére haladott allapotban vannak egy masodik
generacios rendszer, a TARGET2 fejlesztési
munkalatai. A tervek szerint az elsé orszagcso-
port 2007. november 19-én tér at a TARGET2-
re.

Az értékpapir-elszamoléasokat illetden az eu-
rorendszer és a piac szamos csatornat kinal a
fedezetek nemzeti hatarokon atnyul6 hasznala-
tanak eldsegitésére. Ezen tilmenden, az eu-
rorendszer értékeli annak lehetdségeit, hogy
jegybankpénzben nyujtson CSD-knek értékpa-
pir-elszamolasi szolgaltatasokat az egységes
megosztott platformon, dsszehangolt eljarasok-
kal, amelyeket a TARGET?2 fizetési szolgalta-
tasokhoz fognak hasznalni (TARGET2-Securi-
ties, azaz TARGET2-értékpapirok).

2.1 ATARGET-RENDSZER

A jelenlegi TARGET-rendszer ,rendszerek
rendszere”, amely 17 EU-tagallam nemzeti va-
16s idejli brutté elszdmoldsi rendszerébol (VI-
BER), az EKB fizetési mechanizmusabol
(EPM), valamint egy &sszekotd mechanizmus-
bol all, amely lehetdvé teszi az egymassal
6sszekotott rendszerek kozotti fizetések feldolgo-
z4sat.

2006-ban a TARGET tovabbra is hozzajarult az
euro pénzpiac zavartalan mikddéséhez, és mert
az eurorendszer hitelmiiveleteit e rendszeren
keresztiil dolgozzak fel, tovabbra is fontos sze-
repet jatszott az egységes monetaris politika
megvaldsitasaban. Tekintve, hogy a TARGET
jegybankpénzben valds ideji elszamolasi szol-
galtatast nyujt, és széles piaci lefedettséggel
bir, szamos mas fajta fizetést is vonzott. 2006-

ban a TARGET zokkendémentesen és sikeresen
miikddott, és folytatodott a trend, hogy a rend-
szerben novekvd szamban szamoltak el nagy
értekill eurofizetéseket. Ez 6sszhangban van az
eurorendszer azon céljaval, hogy a jegybank-
pénzben torténd teljesitést, mint egyediilalloan
biztonsagos fizetési moddszert, tdmogassa.
2006-ban az eurdban eszkozolt nagy értékd fi-
zetések forgalmanak 89%-at bonyolitottdk a
TARGET-en keresztiill. A TARGET rendelke-
zésre all minden eurdban tdrténd hitelatutalasra
az Osszekottetésben levd bankok kozott, felsd
vagy also értékhatar nélkiil. Ezek az atutalasok
torténhetnek ugyanazon tagallam bankjai ko-
z6tt (tagallamon beliili forgalom) és kiilonb6z6
tagallamok bankjai kozott is (tagallamok
kozotti forgalom).

Egy 2006-ban készitett felmérés szerint 2005.
december 31-én 10 564 résztvevd volt a
TARGET-ben. Osszesen mintegy 53 000 intéz-
mény, koztik a résztvevok fiokjai, érhetdk el a
TARGET-en keresztiil egy banki azonosito kod
(BIC) alkalmazasaval.

A Sveriges Riksbank miutan Ggy dontott, hogy
nem csatlakozik a TARGET2-hoz, 2006-ban
felkésziilt arra, hogy 2007. januar 2-at6l meg-
sziintesse TARGET-komponense, az E-RIX
Osszekottetését.

TARGET-MUVELETEK

2006-ban a TARGET altal napi atlagban feldol-
gozott fizetéseknek mind a volumene, mind
pedig az érteke 10%-kal novekedett. A 12. tab-
lazat attekintést nyujt a TARGET-ben 2006-ban
lebonyolitott fizetési forgalomrol, sszehason-
litva az el6z6 ¢év forgalmaval. 2006-ban a
TARGET 06sszesitett rendelkezésre allasa, azaz
amikor a résztvevok lizemzavaroktol mentesen
hasznalni tudtak a TARGET-et annak nyitvatar-
tasi ideje alatt, elérte a 99,87%-ot. A tagalla-
mok kozotti fizetések 96,75%-at dolgoztak fel
atlagosan 0t percen beliil.
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12. tablazat: Fizetési forgalom a
TARGET-ben"

Volumen Viltozas
(tranzakcidk szdma) 2005 2006 (%)
Teljes

Osszesen 76 150 602 83 179 996 9
Napi atlag 296 306 326 196 10
Tagallamon beliili ?

Osszesen 58 467 492 64 162 211 10
Napi atlag 227 500 251617 11
Tagallamok kozotti

Osszesen 17 683 110 19 017 785 8
Napi atlag 68 806 74 580 8
Erték Viltozas
(millidrd EUR) 2005 2006 (%)
Teljes

Osszesen 488 900 533 541 9
Napi atlag 1902 2092 10
Tagallamon beliili »

Osszesen 324 089 348 764 8
Napi atlag 1261 1368 8
Tagallamok kozotti

Osszesen 164 812 184 777 12
Napi atlag 641 725 13
Forras: EKB.

1) 2005-ben 257 mitkddési nap, mig 2006-ben 255 mitkodési nap
volt.
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 kort piaci lefedettség miatt a rendszer meg-
bizhat6 és zavartalan miikodése érdekében sok-
féle veszély ellen kell megfeleld védelmet
biztositani. A legfontosabb, hogy a rendszer-
kockazati szempontbol fontos fizetéseket — te-
hat azokat, amelyek kockazatot jelentenek a
pénziigyi rendszerre, ha esedékességkor nem
dolgozzak fel — késedelem nélkil teljesitsék,
még rendellenes koriilmények kozott is. Az eu-
rorendszer tartalékmegoldasokat dolgozott ki
elére nem lathatdo eseményekre, hogy az ilyen
fontos fizetések feldolgozasa rendben megtor-
ténjék még akkor is, ha a TARGET hibdsan mii-
kodik. 2006-ban kdzponti bankok (gyakran ke-
reskedelmi bankok bevonasaval) szdmos probat
végeztek, amelyek bizonyitottak a TARGET
elére nem lathato eseményekre kidolgozott in-
tézkedéseinek hatékonysagat. A probak igazol-
tak, hogy az eurorendszer biztositani tudja a
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fizetési rendszerek és a pénziigyi piacok zavar-
talan mikodését valsaghelyzetben is.

TARGET-KAPCSOLAT AZ EU-HOZ 2004-BEN
CSATLAKOZOTT TAGALLAMOK NKB-1 RESZERE

2002 oktoberében a Kormanyzotanacs ugy don-
tott, hogy az EU 2004. évi bovitését kovetden
az Uj tagallamok NKB-i szamara lehetévé — de
nem kotelezové — teszik a jelenlegi TARGET-
rendszerhez valé csatlakozast. Figyelembe véve
a jelenlegi TARGET-rendszer még hatralevo
korlatozott ¢lettartamat, valamint koltségkimé-
1ési szempontokat, az eurorendszer kidolgozta
a teljes integracio alternativait, amelyek Iche-
tové teszik az EU-hoz 2004-ben csatlakozott
tagallamok kozponti bankjai szamara, hogy
csatlakoztassak rendszereiket a jelenlegi
TARGET-rendszerhez.

Miutan a Narodowy Bank Polski 2005-ben a
Banca d’Italia VIBER-én keresztiil csatlakozott
a TARGET-hez, 2006. november 20-an az Eesti
Pank VIBER-ét is csatlakoztattdk a TARGET-
hez a Banca d’Italia rendszerén keresztiil. Szlo-
vén bankok 2005 juliusa ota hasznalhatjak a
TARGET-et a német TARGET-komponenshez
vald tavoli hozzaféréssel. Szlovénia 2007. ja-
nuari eurodvezeti csatlakozasaval kapcsolatban
a Banka Slovenije hatékonysagi okokbol ugy
dontott, hogy nem fejleszt ki sajat euro VIBER-
t, hanem a Deutsche Bundesbank VIBER-ét
hasznalja a TARGET-hez torténd csatlakozasra.
A Banka Slovenije 2007. januar 2-an kezdte
meg mikodését az eurorendszer tagjaként.

KAPCSOLAT TARGET-HASZNALOKKAL ES MAS
VALUTAOVEZETEK VIBER-MUKODTETOIVEL

A KBER szoros kapcsolatot tart fenn a TAR-
GET hasznaloival, hogy igényeik kelld figyel-
met élvezzenek, és azokra megfeleld valaszokat
kapjanak. A korabbi évekhez hasonloan, a TAR-
GET-tel 6sszekottetésben allo NKB-k és a nem-
zeti TARGET-hasznalé csoportok 2006-ban is
rendszeresen iléseztek. Ezenkiviil a KBER
TARGET2 munkacsoportja és az eurdpai bank-
ipar TARGET munkacsoportja kdzds értekez-
leteket tartott, hogy megtargyaljak a TARGET
mitkodésével kapcsolatos kérdéseket. Stratégiai

crcr



Kapcsolattarto Csoportjaban egyeztettek, amely
egy olyan forum, ahol kereskedelmi és kdzponti
bankok vezetd tisztségviseldi vannak képvi-
selve. A feldolgozott tranzakciok értékét te-
kintve a vilag legnagyobb VIBER-ének miikod-
tetéjeként 2006-ban az eurorendszer szoros
kapcsolatokat tartott fenn mas valutadvezetek
VIBER-miikddtetdivel. A kdlesonds fiiggdsé-
gek novekedése, ugymint a folyamatos &ssze-
kapcsolt elszamolas (Continuous Linked Settle-
ment, CLS) miiveleteibdl eredé fliggdségek,
sziikségessé tették a mukodtetési kérdések
egylittes megvitatasat.

2.2 TARGET2

2006. julius 21-én a Kormanyzotanacs kiadott
egy ,,Communication on TARGET2” cimt koz-
leményt, amely megmagyarazta a TARGET2
alapvet0 arazasi rendszerének kisebb méodosita-
sait, leirta a kisegité rendszerszolgaltatasok
arazasanak alapelemeit, és informaciot nyujtott
a TARGET2-ben valo részvétel kiilonbozd
modjair6l. A kdzleményben meghataroztak az
opcionalis likviditas-6sszevonasi szolgaltatas
j arazasi rendszerét és néhany mas 1j arazasi
elemet is. Ezek a specifikaciok biztositjak,
hogy a TARGET? arazasa kiterjed a rendszer-
hez valo hozzaférés minden tipusara.

Ezenkiviil 2006. november 22-én a Kormany-
zotanacs kiadta a TARGET2-vel kapcsolatos
elorelépésrdl szolo harmadik jelentését. Ez a
jelentés friss tajékoztatast nyujtott a piaci
szereploknek az eurorendszer még fliggében
levé arazasi és jogi kérdésekre vonatkozé don-
téseirél, valamint a rendkiviili eseményekre
kidolgozott eljarasokrol, tovabba az elkovet-
kezd tesztelési és atallasi tevékenységekrol.
Ugyancsak beszamolt arrdl, hogy az elékészitd
munka a tervek szerint halad, és megerdsitette,
hogy a TARGET2 induldsanak datuma 2007.
november 19. Ugyancsak megerdsitésre kertilt
a kovetkez6 két atallasi hullam datuma, ame-
lyek utan minden kdzponti bank ¢s TARGET-
hasznalé a TARGET?2 tagja lesz (2008. februar
18. és majus 19.).

Az alapvetd arazasi rendszert illetden a Kor-
manyzétanacs ugy dontdtt, hogy egy tovabbi
volumensavval egésziti ki a degressziv, a havi
100 000-nél tobb fizetés felett minden fizetési
tranzakcidért 12,5 eurocentet felszamitd dij-
szerkezetet. Az alapvetd arazasi rendszer e val-
toztatasat az tette lehet6vé, hogy a jelenlegi
TARGET-rendszer multbeli volumentrendjei-
nek elemzését kovetéen — amely a kezdetben
eldre latottnal magasabb fenntarthatdé noveke-
dést jelzett — a mennyiségi varakozasokat fel-
felé korrigaltak.

A Kormanyzodtanacs ugyancsak hatarozott a ki-
segitd rendszer arazasi rendszerének harom
elemérdl. E16szor egy évi 12 000 eurds fix dijat
szamitanak fel minden kisegité rendszernek,
amely jegybankpénzben szamol el, fiiggetleniil
attol, hogy a VIBER-ben vagy a kdzponti bank
helyi belfoldi szdmlain szdmol el. Bruttd érté-
keik alapjan egy masodik, évente 5 000 ¢s
50 000 euro kozotti fix dijat szamitanak fel a
kisegité rendszereknek. Harmadszor, egy tran-
zakcios dijat szamitanak fel a kisegitd rendsze-
reknek, amelyek valaszthatnak egy atalanydij
vagy egy degressziv dij kozott (mindkettonek
lesz egy rogzitett dij eleme is).

Ugyancsak dontottek a likviditas-dsszevonas
aranak csokkentésérdl, hogy vonzobba tegyék
azt a bankok szamara.'"* A likviditas-Gsszevo-
nast hasznos funkcidnak tartjak, mert lehetové
teszi az eurorendszer decentralizalt szdmlaallo-
manyaira jellemz6 likviditaselaprozodas le-
kiizdését. Ezenkiviil egy szamlacsoporton beliil
csoportos arazast fognak alkalmazni, ami azt
jelenti, hogy a degressziv tranzakcids dijat al-
kalmazzak majd a csoport valamennyi fizeté-
sére, mintha azt egy szamlarol kiildték volna.

A részvételt illetden, a TARGET?2 biztositja a
kozvetlen és kozvetett részvétel , klasszikus”
lehetdségeit. A részvétel ,,tobbcimzettes hozza-
férésen” keresztil is biztosithatd, ami azt je-
lenti, hogy egy kozvetlen résztvevd felhatal-
mazhatja fidkjait és/vagy leanyvallalatait — ha

14 Tovabbi informaciokért lasd az EKB 2006. julius 21-én kiadott
kozleményét: Communication on TARGET2 (http://www.ecb.

int/pub/pub/paym/html/index.en.html).
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azok az EGT-ben vannak, és a csoporthoz tar-
toznak —, hogy azok a kozvetlen résztvevo be-
vonasa nélkiil tovabbitsanak fizetéseket a
VIBER-én keresztiil. Tovabba egy kozvetlen
résztvevd barmely tigyfele, amely banki azono-
sité koddal (BIC) rendelkezik, kildhet fizetési
megbizdsokat vagy kaphat fizetéseket
TARGET2-beli kdzvetlen résztvevéjén keresz-
tiil (,,cimezhetdé BIC hozzaférés™). Technikai és
miikddtetési szempontb6l a cimezhetd BIC
hozzaférés hasonld a kdzvetett részvételhez az-
zal a kiilonbséggel, hogy az utobbi esetben a
kozvetett résztvevot felismeri a rendszer, és
ezért részeslil azon védelmi intézkedések eld-
nyeibdl, amelyek az elszamolasok véglegessé-
gér6l szolo iranyelv megvalositasara vonatkozo
nemzeti jogszabalyban szerepelnek, feltéve,
hogy e jogszabaly kiterjed a kdzvetett résztve-
vokre.

Az egységes megosztott platform (Single Sha-
red Platform, SPP) miiszaki fejlesztésén tulme-
nden a 2006. évi munka a TARGET?2 jogi kere-
teire, a bels6é miikodési eljarasok kidolgozasara
¢s a felhasznaloi tesztelési tevékenységek meg-
hatarozasara Osszpontositott. A felhasznaloi
tesztelési tevékenységek megkezdését 2007
majusara iranyoztak eld, mig az elsd orszagcso-
port 2007. november 19-én fog atallni a
TARGET2-re. 2006. julius 11-én egy felhasz-
naldkra 0sszpontositd projekttervet szolgaltat-
tak a bankkozosségnek, amelyben jelezték a
TARGET?2 projekt legfontosabb mérfoldkoveit.

Az EKB ¢s az NKB-k honlapjain rendszeresen
tesznek kozzé a TARGET2-re vonatkozo aktu-
alis informaciokat, példaul:

— 2006. februar 17-én az eurorendszer tajé-
koztatast adott a TARGET2-atallas és a
SWIFTNet 2. fazisra valo atallas kozotti at-
fedésrol. Azt javasoltak, hogy a SWIFTNet
2. fazisra valo atallast a TARGET2-atallas
elott fejezzék be, bar a két atallas kozott
nincs technikai fiiggdség.

— 2006 aprilisa és novembere kdzott rendsze-
resen frissitették a nemzeti atallasi profilo-
kat. Ezek a profilok minden egyes kdzponti
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bankra megmutatjak, melyik SSP-modulo-
kat fogjak hasznalni, és a kisegité rendsze-
rek hogyan fognak elszamolni a TARGET2-
re torténd atallast kovetd elsé naptol. E
profilok kiegészitéseként 2006. oktober 30-
an kiadtak egy attekintést arrol, hogyan
hasznaljak a kozponti bankok a tulajdonosi
sajat szamlat.

— Az SSP informéciods és kontrollmodulja fel-
hasznaloi kézikonyvének végleges valtoza-
tat 2006. december 7-én adtak ki, mig az
XML-iizenetekrdl és a megfelelé XML-rend-
szerfajlokrol szolo felhasznaloi részletes
funkcionalis specifikaciok 4. kdnyvének
kozbensd frissitései az év soran keriiltek ki-
adasra.

— 2006. november 7-én kiadtdk a TARGET2
felhasznaloi tesztelési utmutatd eldzetes
valtozatat, amely a résztvevok szamara
tesztelési eljarasokat és tanusitasi forgato-
konyveket ismertet. Ezenkiviil 2007. januar
31-én egy webalapu felhasznalast tettek el-
érhetévé, hogy a leendé6 TARGET2-haszna-
lokat ellassak tesztekkel kapcsolatos infor-
macioval.

2.3 TARGET2-ERTEKPAPIROK

2006. julius 7-én az EKB bejelentette, hogy az
eurorendszer vizsgalja a lehetdségeket, hogy
elszamolasi szolgaltatasokat nyujtsanak euro-
ban bonyolitott értékpapir-tranzakcidokhoz,
amelyeket jegybankpénzben szamolnak el.

A jelenlegi rendszerben az eurodvezetbeli koz-
ponti értékpapirletét-kezelék (CSD-k) szamol-
jak el az eurdban bonyolitott értékpapir-
tranzakciok kozponti banki oldalat a
TARGET-rendszer VIBER-komponensén ke-
resztiil. Ezen elszdmolasi eljaras lehet6vé téte-
1éhez a CSD-résztvevoknek azon orszag nem-
zeti VIBER-ében is részt kell venniiik, ahol a
CSD talalhaté, azaz az elszdmolo tagként egy-
nél tobb CSD-ben részt vevd intézményeknek
elszamolasi szamlat kell fenntartaniuk minden
egyes ¢érintett TARGET-komponensben.



A TARGET?2 bevezetésével technikailag min-
den TARGET2-résztvevo szamara lehetvé va-
lik, hogy egyetlen TARGET2 szamlan keresztiil
barmely, jegybankpénzben, eurdban elszamo-
last nyujto CSD utjan végrehajtott tranzakcio-
kat elszamoljon. A TARGET?2 altal biztositott
lehetdség, hogy a készpénzelszamolast egyet-
len szamlan kdzpontositsak, valdészintileg no-
veli a piaci keresletet, hogy az értékpapir-elsza-
molast is egy egységes értékpapirszamlan
keresztiil kozpontositsak. Ez lehetdvé tenné a
TARGET?2 résztvevdi szamara, hogy optimali-
zaljak likviditasgazdalkodasukat a fedezett és
nem fedezett pénzpiaci tranzakcidkhoz, és ez-
altal teljes mértékben kihasznaljak a TARGET2
elényeit. A TARGET?2 résztvevdi szamara ak-
kor nyilik meg a lehetdség, hogy értékpapir-
portfoliojukat a TARGET2 készpénzszamlaval
integralt médon kezeljék, ha megteremtenek
egy kozos eurorendszerbeli szolgaltatast az ér-
tékpapir-tranzakcidk elszamolasara. Ez a plat-
form csak elszamolasi szolgaltatast nytijtana a
CSD-knek, mig az egyéb CSD-funkciodkat (ugy-
mint vallalati akciok, letéti funkciok, megdrzés
¢s adminisztracio) tovabbra is a CSD-k latnak
el. Keresni fogjak a piac szamara az egyiittmii-
kodést az eurorendszer altal mikddtetett mas
berendezésekkel is, kiilondosen a TARGET2
rendszerrel kapcsolatban.

Az eurorendszer bejelentett egy lehetséges uj,
TARGET2-Securities-nek nevezett szolgalta-
tast, ami utan nemzeti €s europai szintl targya-
lasokra keriilt sor CSD-kkel és mas piaci sze-
replokkel. Szeptember 28-an az EKB honlapjan
megjelentették a TARGET2-Securities-re vo-
natkozo elézetes piaci visszajelzést. Mikdzben
a teljes agazat tovabbi részleteket kért e kezde-
ményezésrol az eurorendszertdl, a bankok alta-
laban tobb lehetdséget lattak, mint a CSD-k. A
projekt szilard tamogatast kapott az Eurdpai
Bizottsagtol.

2006. oktober 20-an az EKB bejelentette, hogy
a Kormanyzétanacs megbizta a Fizetési és El-
szamolasi Rendszerek Bizottsagat, hogy készit-
sen egy részletes megvalosithatosagi tanul-
manyt a TARGET2-Securities mukodési,
gazdasagossagi, jogi €és technikai megvaldsit-

hatosaganak megvizsgalasara. A kormanyzota-
nacsi dontés eldkészitésének részeként, hogy
elinditsak-e a TARGET2-Securities projektet,
az EKB kapcsolatba 1épett a piaci szereplokkel
¢és infrastrukturakkal a TARGET2-Securities-
hez tervezett fobb miiszaki lehetdségek bemu-
tatasara. 2006 decemberének kozepétdl szamos
megbeszélést tartottak kiillonbozo érintettekkel,
hogy megtargyaljak a kezdeményezéshez ko-
t6do tigyek széles korét.

A TARGET2-Securities megvaldsitasa, amely
teljes mértékben az eurorendszer tulajdonaban
és mikodtetésében lenne, oriasi koltségmegta-
karitasokat tenne lehetdvé a piaci szereplok
szamara kiillondsen a hatarokon atnyulo iigyle-
tek terén biztositott magas szintii hatékonysag
és muszaki harmonizaciéo eredményeként. A
TARGET2-Securities jelentds eldrelépést je-
lentene az eurorendszer ¢s a piac kdzotti egysé-
ges csatlakozas iranyaban. Ezenkiviil csatlako-
zasi feliiletté¢ is valhatna az eurorendszer
fedezetkezelési rendszeréhez, eldsegitve ezal-
tal a paneurdpai likviditasgazdalkodast. Var-
haté lenne az eurorendszer altal miikodtetett
mas rendszerekkel valo egyiittmiikodés, kiilo-
nosen a TARGET2-t és a fedezetek hataron at-
nyuld hasznalatat illetden.

2.4 FEDEZETEK ELSZAMOLASI ELJIARASAI

Az elfogadhaté fedezeteket nemzeti hatarokon
atnyulva lehet hasznalni az eurorendszer hitel-
miveletei minden tipusdnak biztositasara a
kézponti bankok levelezé banki modellje
(LBM) segitségével, vagy az eurodvezet érték-
papir-elszamolasi rendszerei (EER-ek) kozotti
elfogadhato kapcsolatokon keresztiil. Az LBM-
et az eurorendszer biztositja, mig az elfogad-
hatd kapcsolatok egy piac altal vezetett megol-
dast jelentenek.

Az eurorendszer altal tartott hataron atnyuld
biztositék dsszege a 2005. decemberi 444 mil-
liard eur6rél 2006 decemberére 514 milliard
eurora emelkedett. 2006 végén az eurorend-
szernek nyujtott dsszes fedezet 52,3%-at tették
ki a hataron atnyuld biztositékok. 2006-ban
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elészor tortént meg, hogy a fedezetek hataron
atnyulo hasznalata meghaladta a belfoldi fede-
zethasznalatot. Ezek az adatok alatamasztjak a
korabbi években megfigyelt trendet, amely sze-
rint a eurodvezet pénziigyi piacai fokozodo
mértékben integralodnak, és novekszik az tigy-
felek hajlandosdga, hogy portfolidjukban egy
masik eurodvezetbeli orszdgban levd fedezete-
ket tartsanak.

A KOZPONTI BANKOK LEVELEZG BANKI MODELLJE

Az LBM maradt a biztositékok hatarokon at-
nyulo atutalasanak f6 csatorndja az eurorend-
szer monetaris politikajaban és a napkozbeni
hitelmtiveletekben. Az eurorendszernek 2006-
ban nyujtott sszes biztositék 39,7%-a aramlott
at rajta. Az LBM-en keresztiil letétben tartott
eszk0zok Osszege a 2005. végi 353 milliard eu-
rorol 2006 végére 414 milliard euréra emelke-
dett.

Az LBM technikai és miikddési keretének fe-
lilvizsgalatara iranyuld munka, amely figye-
lembe vette az eurorendszer Uj fedezeti rend-
szerének a Kormanyzotanacs altal 2005
juliusaban elfogadott megvalositasat, 2006-ban
befejezddott. Az LBM-rendszert is feliilvizs-
galtak, hogy lehetévé valjon az 0j eurodvezeti
orszagok integracioja. Ezzel dsszefiiggésben a
Banka Slovenijével 2006. december 21-¢én irtak
ald az LBM-megallapodast.

Figyelembe véve, hogy az LBM szolgaltatas-
nak — amelyet egy atmeneti intézkedésnek
szantak, mivel az eurodvezetben nem volt piaci
megoldas — nincs atfogd piaci alternativaja,
2006. augusztus 3-4n a Korményzdtandcs 0gy
hatarozott, hogy a szolgaltatast 2007 utan is
folytatjak. Az EKB elemzi az eurorendszerbeli
fedezetkezelés miikodtetési rendszere harmoni-
zalasanak lehetséges modjait.

AZ ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS| RENDSZEREK KOZOTTI
ELFOGADHATO KAPCSOLATOK

A nemzeti EER-eket szerzédéses és mitkodte-
tési megallapodasokkal lehet 6sszekdtni, lehe-
tové téve a jegybankképes értékpapirok rend-
szerek koOzotti, hataron atnyuld transzferét.
Miutan a jegybankképes értékpapirokat ilyen
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kapcsolatokon keresztiil eljuttattak egy masik
EER-nek, helyi eljarasokban ugyantigy hasz-
nalhatoéak, mint barmely belfoldi biztositék.
Jelenleg 59 kapcsolat all az tigyfelek rendelke-
zésére, amelyek koziil csak néhanyat hasznal-
nak aktivan. Raadasul ezek a kapcsolatok az
eurodvezetnek csak egy részét fedik le. A kap-
csolatok akkor elfogadhatéak az eurorendszer
hitelmtveleteihez, ha megfelelnek az eurorend-
szer kilenc felhasznal6oi szabvanyanak.'> Az
eurorendszer ezekhez a szabvanyokhoz viszo-
nyit barmely 0j kapcsolatot vagy az elfogadhato
kapcsolatok aktualizalasat. 2006-ban harom
meglévo elfogadhato kapcsolatot aktualizaltak
és pozitivan értékeltek. Ezenkiviil vizsgaljak
néhany kozvetitett kapcsolat esetleges haszna-
latat, ahol ketténél tobb CSD vesz részt.

A kapcsolatokon keresztiil tartott biztositékok
Osszege a 2005. decemberi 91 milliard eurérol
2006 decemberére 99 millidrd euréra emelke-
dett, de az eurorendszerben 2006-ban tartott
Osszes — hataron atnyulo és belfoldi — biztosi-
téknak minddssze 10,5%-at képviselte.

15 ,,Szabvanyok EU-értékpapir-elszamolasi rendszerek alkalmaza-
sara a KBER hitelmiiveleteiben”, 1998. januar.



3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 ABANKIEGYEK ES ERMEK FORGALMA,
PENZFELDOLGOZAS

AZ EUROBANKJEGYEK ES -ERMEK KERESLETE

2006 végén a forgalomban levo eurobankjegyek
szama 11,3 milliard, értéke pedig 628,2 milli-
ard euro volt, ami a 2005. végi szintekhez kép-
est (10,4 milliard bankjegy 565,2 milliard euro
értékben) 9,5%-o0s volumen- és 11,2%-os érték-
novekedésnek felel meg. Folytatddott a forga-
lomban levé bankjegyek értékének az euro-
készpénzre tortént 2002-es atallas ota tartd
novekedése, bar csokkend éves novekedési
item mellett (lasd 44. és 45. abra). Becslések
szerint — az értéket tekintve — a forgalomban
levé eurobankjegyek 10-20%-a van nem euro-
Ovezeti rezidensek birtokaban, akik tovabbra is
keresletet teremtenek az eurobankjegyek irant,
elsdsorban értékmegdrzdként vagy parhuzamos
valutaként.

2006-ban folytatdédott a forgalomban levd 50,
100 és 500 eurds bankjegyek szamanak dinami-
kus névekedése, 12,5%-kal, 9,6%-kal, illetve
13,2%-kal. A forgalomban levod egyéb cimletek
szamanak novekedése 2,7% és 8,2% kozott volt
(lasd 46. abra).

2006-ban a forgalomban levd euroérmék teljes
szama (azaz az NKB-k altal tarolt készleteket
nem tartalmazo nettd forgalom) 10,4%-kal
69,5 milliardra emelkedett, mig a forgalomban
levo érmék értéke 7,4%-kal 17,9 milliard

44. abra: A forgalomban levd

eurobankjegyek teljes szama 2002 és 2006
kozott
(millidrd)
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eurodra nétt. A viszonylag erdteljes érmeszam-
novekedés elsédleges oka a kis értékli érmék
tovabbra is fennallo jelentds kereslete volt, ami
a viszonylag magas veszteségszintek ¢és a fel-
halmozas eredménye.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA
Folytatodott az eurobankjegy-kiaddsok és for-
galombdl vald kivonasok korabbi években
megfigyelt enyhén emelkedd trendje. 2006-ban
az eurdvezetbeli NKB-k 32,5 milliard bankje-
gyet bocsatottak ki, mig a nekik visszajuttatott
bankjegyek szama 31,5 milliard volt. A forga-
lomban levé bankjegyek visszajuttatasanak
gyakorisaga'® a 2005-6s 3,17-r61 2006-ra kissé,
3,03-ra csokkent. Az eurodvezeti NKB-khoz
a forgalombol visszakiildott valamennyi
eurobankjegy valodisagat megvizsgaljak, és el-
lendrzik, hogy forgalomképes allapotban van-
nak-e, amihez teljesen automatizalt bankjegy-
feldolgoz6 gépeket hasznalnak annak érdekében,
hogy fenntartsdk a forgalomban levd bankje-
gyek mindségét. Ebben a folyamatban mintegy
5,2 milliard, forgalomba hozatalra alkalmatlan-
nak mindsitett bankjegyet cseréltek ki az
NKB-k (ami 26,2%-o0s ndvekedést jelent az
el6z6 évhez képest).

16 Az NKB-knak egy adott iddszakban visszajuttatott bankjegyek
teljes szama elosztva az adott iddszak forgalomban levd bank-
jegyeinek atlagos szamaval.

45. abra: A forgalomban levé

eurobankjegyek teljes értéke 2002 és 2006
kozott
(milliard EUR, bal skala; szazalék, jobb skala)
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46. abra: A forgalomban levd eurobankjegyek szama cimletenként 2002 és 2006 kozott
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3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

Két olyan évet kovetden, amikor a forgalombol
kivont hamis eurobankjegyek szama stabil volt,
2006-ban enyhe csokkenés kovetkezett be. A
47. dbra mutatja a forgalombol kivont hamisit-
vanyok trendjét, az eurobankjegyek bevezetése
ota félévenként vett szamadatokkal. A nemzeti
bankjegyszakérté kozpontok!” altal kapott ha-
misitvanyok szama 2006-ban dsszesen koriilbe-
lil 565 000 volt.'® 2006-ban jelentds fejlemény
volt a felderitett hamisitvanyok cimletenkénti
megoszlasanak valtozasa. 2006 eldtt az 50 eu-
ros bankjegy volt a hamisitok legfébb célpontja.
Késobb viszont meredeken zuhant a felderitett
hamis 50 eurds bankjegyek aranya, mikdzben
ennck megfeleléen emelkedett mind a hamis
20 eurds bankjegyek, mind pedig (sokkal ki-
sebb mértékben) a hamis 100 eurds bankjegyek
szama (lasd 13. tablazat). Mindezek kovetkez-
tében a forgalombol kivont hamisitvanyok tel-

13. tablazat: A hamis bankjegyek
megoszlasa cimletek szerint
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jes névértéke, és ezaltal a hamisitas altal oko-
zott potencialis pénziigyi kéar is csokkent
2006-ban.

Az emberek bizhatnak az euro biztonsagaban:
ez egy jol védett pénz mind biztonsagi jellem-
z6inek bonyolultsdga, mind az eurodpai és nem-
zeti blintild6z6 hatdsagok hatékonysaga szem-
pontjabol. Ugyanakkor ez a bizalom soha nem
adhat okot megelégedettségre, és az EKB min-
denkinek azt tanacsolja, hogy legyen résen, és
ne feledkezzen meg az ,,érezd-nézd-forgasd”
tesztr6l."

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az eurorendszer 2006-ban is szorosan egyiitt-
miikddott az euro hamisitasa elleni harcban az
Europollal és az Eurdpai Bizottsaggal (kiilono-
sen az Eurdpai Csalas Elleni Hivatallal, az
OLAF-fal). Az eurorendszer az EU-ban és azon
kiviil is aktiv szerepet vallal a készpénzfeldol-
gozassal hivatasszeriien foglalkozok kép-
zésében, hogy azok felismerjék, és kezelni tud-
jak a hamis bankjegyeket.

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

18 A —kiilondsen az EU-n kiviilrdl érkez6 — kés6i jelentések miatt
ez a szamadat igen kis mértékben modosulhat.

19 Részleteket lasd: http://www.ecb.int/be/banknotes/security/
html/index.en.html.



47. abra: A forgalombol 2002 és 2006

kozott kivont hamis eurobankjegyek szama
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A Nemzetkdzi Hamisitas-elharitasi Kézpont to-
vabbra is tamogatja a Kozponti Bankok Pénz-
hamisitas-elharitasi Csoportjat (a G10 védnok-
sége alatt egyiittmiik6d6 27 kozponti bankbol
allo csoport), és technikai kdzpontként miiko-
dik minden tag szamara. F6 szerepe, hogy tech-
nikai tamogatast nyujtson, és miikddtessen egy
olyan kdzpontositott kommunikéacios rendszert,
amely kiszolgal minden, a pénzhamisitas meg-
akadalyozasanak terén miikodo felet.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

A HAMISITVANYOK FELISMERESENEK ES A VALODI
BANKJEGYEK FORGALOMKEPESSEG SZERINTI
VALOGATASANAK RENDSZERE

Abankjegyek forgalomba torténd visszajuttata-
sanak rendszere (Banknote Recycling Frame-
work, BRF) magaban foglalja a hamisitvanyok
hitelintézetek és mas hivatasos készpénzfeldol-
gozok altali felderitését, valamint a forgalom-
képesség szerinti valogatast. A hitelszektoron
beliil k6zos politikat vezet be az eurobankje-
gyek ujboli forgalomba hozatalara, és a bank-
jegyfeldolgozasra egységes szabalyokat, vala-
mint minimumkovetelményeket hataroz meg,
amelyeket a hitelintézeteknek és mas hivatasos
pénzkezeldknek be kell tartaniuk. Egy, a Kor-
manyzoétanacs altal 2004 decemberében hozott
dontést kovetden két kivétellel mara az euro-
ovezet valamennyi NKB-ja nemzeti keretek
kozé helyezte at a BRF-et.

A hitelintézetek és mas hivatasos pénzkezeldk
szamara lesz egy 2007 végéig tartd atmeneti
idészak, hogy az uj kovetelményekhez igazit-
sak bankjegyfeldolgozd gépeiket. Tekintettel a
nemzeti készpénzfeldolgozé infrastruktirak
kozotti jelentés kiilonbségekre, 2006 decem-
berében a Kormanyzodtanacs ugy dontott, hogy
néhany eurodvezetbeli orszagban meghosszab-
bitja az egyéves atmeneti idoszakot. Az atme-
neti id6szak két évvel hosszabbodik meg Fran-
ciaorszagban, ahol 2009 végén jar le, és harom
évvel Gorogorszagban, Spanyolorszagban, [r-
orszagban, Olaszorszagban és Portugaliaban,
ahol 2010 végén fejezddik be.

A BRF kozponti eleme az a kovetelmény, hogy
az eurorendszer szabvanyainak megfeleld, sze-
mélyzet altal miikodtetett gépeket hasznalva
ellendrizni kell a bankjegykiadé automatakba
keriilé bankjegyek valodisagat és forgalomba
hozatalra valé alkalmassagat. A bankjegyek el-
lendérzését és azt kovetd feldolgozasat illetéen
az ligyfelek altal miikodtetett készpénzletéti és
készpénzt ujbol forgalomba hozd gépeknek is
meg kell felelniiik bizonyos miiszaki normak-
nak. A legtdbb eurodvezetbeli NKB teszteket
biztositott a gépek gyartdinak. Ezenkiviil az
EKB Iétrehozott egy honlapot, ahol felsoroljak
az Osszes olyan gépet, amely megfelelt az eu-
rorendszer koz0os tesztelési eljarasan, és ezaltal
alkalmassa valt bankjegyek forgalomba torténd
visszajuttatasara.

2006 juliusaban a Kormanyzoétanacs egy atme-
neti rendszerrdl hatdrozott a BRF 0j eurodve-
zeti orszagokban torténd jovobeli alkalmazasat
illetden. Ez megkoveteli az eurdt 2010 eldtt be-
vezetd tagallamok NKB-itol, hogy legalabb
12 honappal az eurodvezeti csatlakozas eldtt
valositsak meg a BRF-et. Ezutan a hitelintéze-
teknek és mas hivatasos készpénzfeldolgozok
szamara lesz egy egyéves atmeneti iddszak. A
2010 utdn az eurodvezetbe 1épd tagallamok
NKB-inak a csatlakozas el6tt kell megvaldsita-
niuk a BRF-et, de a hitelintézeteknek és mas
hivatasos készpénzfeldolgozoknak még mindig
lesz egy egyéves atmeneti iddszakuk arra, hogy
alkalmassa tegyék berendezéseiket.

) EKB
Eves jelentés
2006



Azzal, hogy miiveleteiket a BRF-fel 6sszhang-
ban atalakitjak, a hitelintézetek és mas hivata-
sos készpénzfeldolgozok képessége, hogy felis-
merjék a hamis eurobankjegyeket, javulni fog.
Ez hatékonyan hozza fog jarulni, hogy teljesit-
sék torvényi kotelezettségiiket, amely szerint
az esetleges hamisitvanyokat azonnal ki kell
vonni a forgalombdl, és a bliniild6z6 hatdésagok
rendelkezésére kell bocsatani tovabbi vizsgalat
céljara. Tovabba azt is biztositani fogja, hogy a
hitelintézetek jo fizikai allapotban 1év6 bankje-
gyekkel lassak el ligyfeleiket, segitve Oket a
valodi és hamis bankjegyek megkiilonbozteté-
sében.

EGY HOSSZU LEJARATU LETETI KESZLET KiSERLETI
PROGRAM LETRHOZASA

2006-ban a Kormanyzotanacs Gigy hatarozott,
hogy egy hosszu lejaratu letéti készlet (ECI)
kisérleti programot indit Azsiaban. Az ECI egy
maganbank (ECI bank) altal fenntartott kész-
pénzraktar, ahol valutat tarolnak letétben. Az
eurorendszer azt varja az ECI programtol, hogy
segitse eld az eurobankjegyek nemzetkozi el-
osztasat, és javitsa azok eurodvezeten kiviili
forgalmanak megfigyelését. Tekintve, hogy
becslések szerint a forgalomban levo eurobank-
jegyek osszértékének 10-20%-at az eurodveze-
ten kiviil tartjak, az eurorendszer hasznosnak
tartja jobb informaciok beszerzését e bankje-
gyekrdl. Egy nyitott versenytargyalast kove-
téen a nemzetkozi bankjegypiacon aktiv két
nagy kereskedelmi bankot valasztottak ki, hogy
mindegyik mukodtessen egy ECI-t. Az egyik
Hongkongban lesz, a masik pedig Szingaptr-
ban. Az ECI bankok logisztikai és adminisztra-
tiv partnere a Deutsche Bundesbank lesz. Mind-
két ECI12007 els6 felében valik mitkodoképessé.
Az ECI kisérleti programot az ECI-k mikodé-
sének, a nagybani bankjegypiacra gyakorolt
hatasuknak, valamint annak a felmérésére fog-
jék hasznalni, hogyan jarulnak hozza az euro-
ovezeten kiviil forgalomban levd eurobankje-
gyekre vonatkozé informdaciohoz. E kisérleti
program alapjan a Kormanyzétanacs 2008-ban
dont, hogy folytassak-e az ECI programot.

EKB
Eves jelentés
2006

PARBESZED AZ EUROPAI PENZFORGALMI TANACCSAL
ES MAS, A PENZFORGASBAN ERDEKELT FELEKKEL

A kiilonb6z6 érintettek — a bankipar, mint az
NKB-k {6 partnere — felhasznaloi igényeirdl
sz616 informacié fontos az eurokészpénz-for-
gas zavartalan mikodése érdekében, valamint,
hogy az eurorendszer megfeleld készpénzszol-
galtatasokat nytjtson. A készpénzre vonatkozo
kérdéseket (példaul altalanos koltségesokken-
tés) az érdekelt eurodpai felek kiilonb6zo foru-
mokon vitatjak meg, tgymint az Eurokészpénz
Felhasznaloi Csoport (Euro Cash User Group),
valamint az Eurdpai Pénzforgalmi Tanacs Kész-
pénz Munkacsoportja.

A készpénzellatasi lanc szervezete a kiilonféle
nemzeti kornyezetek szerint orszagonként kii-
16nb6z6 (pl. a kdzponti bank és a kereskedelmi
banki rendszer szerkezete, a jogrendszer, a
nagykozonség fizetési viselkedése, a készpénz-
szallitasi infrastruktura és foldrajzi szempon-
tok). Kovetkezésképpen az eurodvezetben nem
kivanatos egy ,,mindenkire raerdltetett” kész-
pénzellatasi modell. Mindazonaltal a Kormany-
zo6tanacs 2006 szeptemberében gy dontott,
hogy meg kell alkotni egy menetrendet és egy
utitervet azzal a kozéptavu céllal, hogy az
NKB-k készpénzszolgaltatasai terén nagyobb
konvergenciat érjenek el.

GYARTASI MEGALLAPODASOK

2006-ban dsszesen 7,0 millidrd eurobankjegyet
gyartottak, szemben a 2005. évi 3,63 milliard-
dal. A 2005. évi alacsonyabb gyartasi mennyi-
ség oka nagy mértékben a 2002 ota felhalmo-
zott bankjegytdbblet felhasznalasa volt, mivel
az euro bevezetését dvezd bizonytalansagok a
kezdeti ellatas biztositasa érdekében jelentds
gyartasi volumeneket tettek sziikségessé.

A gyartas 2006. évi felfutasa a kovetkezd té-
nyezdket tiikrozte: 1) a forgalom ndvekedése,
i) a cserére szoruld bankjegyek szdmanak
emelkedése, iii) az NKB-k készleteinek csok-
kenése és iv) a dontés, hogy 2006-ban gyartsak
le a jovdbeli bankjegysziikségletek egy részét.



14. tablazat: Az eurobankjegyek Az 1j sorozat elsd bankjegyét varhatoan néhany
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Az eurobankjegyek gyartasanak elosztasa to-
vabbra is a 2002-ben elfogadott, decentralizalt
kozos gyartasi rendszeren alapult. Ebben a
rendszerben minden egyes eurodvezeti NKB
bizonyos cimletekre vonatkozo teljes igény ra
eso részének beszerzéséért felelds (1asd 14. tab-
lazat).

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

Egy el6késziileti szakaszt kovetden, amelynek
soran megallapitottak egy 0j bankjegysorozat
kovetelményeit, és szamba vették a lehetséges
miiszaki javitasokat, a Kormanyzotanacs 2006-
ban jovahagyta az 0j sorozat kifejlesztésére vo-
natkozo projekttervet, valamint az ipari jovaha-
gyasi fazis megkezdését. Ez a fazis magaban
foglalja kiilonb6z6 biztonsagi jellemzdk teszte-
1ését azok megfeleléségének megallapitasara és
az esetleges olyan probléméak azonositasara,
amelyek egy nagybani gyartasi kornyezetben
felmeriilhetnek. Az ipari jovahagyasi tevékeny-
ségek java részét az EKB altal a jelenlegi soro-
zat gyartasara akkreditalt papirgyarak és nyom-
dak végzik. Az ipari jovahagyasi fazis
eredményei alapjan hatarozzak majd meg az 1]
bankjegysorozat altalanos specifikacioit, majd
megkezdddik a tervezési munka.

Az 0j bankjegyek kiilsé megjelenése az els6 so-
rozat ,.korok és stilusok” téméjan alapul majd,
¢s az els sorozat szdmos mintaelemét hasznal-
jak majd fel az j megjelenéshez. A jelenlegi
sorozat attervezésére kivalasztottak egy terve-
z0t.

) EKB
Eves jelentés
2006



4 STATISZTIKA

Az NKB-k segitségével az EKB olyan statiszti-
kai adatok széles korét fejleszti, gyiijti, szer-
keszti és terjeszti, amelyek tdamogatjak az euro-
Ovezet monetaris politikajat és az EKB
kiilonboz6 feladatait, és amelyeket a pénziigyi
piacok, valamint a nagykdzonség is hasznal-
nak. A korabbi évekhez hasonloan a statisztikak
szolgaltatasa — beleértve az eurodvezet és az
EU 2007-es bovitésének eldkészitésével kap-
csolatos statisztikakat — 2006-ban is zokkend-
mentes volt. Az EKB kozéptava statisztikai
majus végeén az elsé kozos EKB/Eurostat kiad-
vannyal, amely egy sor éves integralt nem
pénziigyi és pénziigyi kimutatast tartalmazott
az eurodvezet intézményi szektoraira vonatko-
zoan. Az EKB 1j online statisztikai adatnyujto
szolgaltatasa, a Statisztikai Adattar (Statistical
Data Warehouse) elinditasa 6ta ugyancsak 1¢é-
nyegesen javult az eurodvezeti statisztikak ter-
jesztése. Ezenkiviil az EKB — a KBER Statisz-
tikai Bizottsdgaval szorosan egyiittmiikodve
—tovabbra is hozzajarult a statisztikai fogalmak
tovabbi harmonizalasahoz Europaban, valamint
az alapvetd globalis statisztikai normak feliil-
vizsgalatahoz.

4.1 U0J VAGY TOVABBFEJLESZTETT EUROOVEZETI
STATISZTIKAK

2006 majusanak végén az EKB ¢és az Eurostat
elsé alkalommal kozdsen publikaltak egy sor
éves integralt eurodvezeti nem pénziigyi és
pénziigyi szektorra vonatkozo kimutatast az
1999 ¢és 2004 kozotti idoszakra. Ezek az euro-
Ovezeti kimutatasok az eurodvezet ,,nemzeti
szamlainak” tekinthetok. Tobbek kozott lehe-
tové teszik a pénziigyi és nem pénziigyi gazda-
sagi fejlemények kozotti kapesolatok, valamint
a gazdasag kiilonb6z6 szektorai (haztartasok,
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok
¢s a kormany) kozotti sszefiiggések, tovabba e
szektorok ¢és a kiilfold kozotti viszony atfogo
elemzését. Ezek az éves beszamolok készitették
el6 2007 kdzepére a negyedéves integralt euro-
ovezeti szektoronkénti szamlak teljes rendsze-

V4

statisztikakat az Eurostattal és a nemzeti sta-
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tisztikai hivatalokkal (NSH-k) egyiitt késziti
el.

2006 szeptemberében els alkalommal jelent
meg az EKB honlapjan a rovid lejarati eurdpai
értékpapir (STEP) allomanyara vonatkozé havi
statisztika. 2007 folyaman ezt ki kellene egé-
sziteni a volumenekre és hozamokra vonatkozo
napi statisztikakkal (lasd 4. fejezet, 3. pont).

A pénziigyi statisztikak gytjtésének jogi kere-
teit fejlesztette egy j rendelet, amely a postai
zsir6 intézmeényekre vonatkozik, amelyek beté-
teket fogadnak, és a nem pénziigyi vallalati
szektor részei. A Kormanyzotanacs a negyed-
éves pénziigyi szamlakrol és allami pénziigyi
statisztikakrol szolo EKB iranymutatas fino-
mitd6 moédositasait is elvégezte. Az EKB, ko-
vetve bevett gyakorlatat, hogy az EKB jogi
aktusokat gyakorlati szerkesztési utmutatokkal
latja el, kiadott egy ,,allami pénziigyi statiszti-
kai utmutatot” (Government Finance Statistics
Guide).

Szamos teriileten folyik a munka, hogy az elko-
vetkezé években az eurodvezeti statisztikakat
tovabb javitsak. igy 2006-ban az eurorendszer
folytatta a pénziigyi piacokon fontos szerepet
bet6lté olyan nem MPI-k harmonizalt statiszti-
kainak gytjtését szolgalo keretrendszer fejlesz-
tését, mint a befektetési alapok és a pénziigyi
kozvetitd vallalkozasok. Ezen a téren jelentds
eldrelépés tortént, és most késziil a befektetési
alapok statisztikai jelentési kotelezettségeire
vonatkozé EKB-rendelet. Ezenkiviil az eu-
rorendszer vizsgalja a biztositotarsasagokra és
nyugdijalapokra vonatkozo statisztikai adatok
fejlesztésének sziikségességét és megvalositha-
tosagat. Ugyancsak feliilvizsgalat alatt van az
MPI-mérlegstatisztikak és az MPI-kamatlab-
statisztikak szabalyozo rendszere azzal a céllal,
hogy igazodjanak az 0 felhasznaloi igények-
hez, valamint a pénziigyi és gazdasdgi fejlemé-
nyekhez. Egy rendszerbe integraltdk az euro-
ovezeti fizetésimérleg- ¢€és nemzetkdzi
befektetési pozicio statisztikdkat, ahol az id6-
szakvégi poziciok valtozasait nemcsak a tran-
zakciokkal irjak le, hanem az ar- és arfolyam-



valtozasokbol és egyéb modositasokbol eredd
értékelési valtozasokkal is.

Amikor a belso és kiils6 felhasznalok altal igé-
nyelt eurodvezeti statisztikakat osszeallitjak, a
KBER kiilonos figyelmet szentel annak, hogy a
jelentési teher a Iehetd legkisebb legyen. Ebben
az Osszefiiggésben a KBER 2006-ban folytatta
egy kozponti értékpapir-adatbazis (CSDB) fej-
lesztésére iranyuldé munkat, aminek hatasai az
elkovetkezd években kell, hogy megmutatkoz-
zanak. A CSDB egy olyan, a KBER-re kiterjedo
statisztikai projekt, amelyben az EKB ¢és az
NKB-k is érdekeltek, és egy egységes adatba-
zist jelent, amelyben mértékado informacio ta-
lalhaté minden egyes eurodvezeti értékpapirra
vonatkozoan, amelyek a KBER statisztikai cél-
jai szempontjabol relevansak. A szandékok sze-
rint arra fogjak haszndlni, hogy széles kort
KBER pénziigyi statisztikakat allitsanak 6ssze,
és javitsak azok mindségét.

2007 januarjaban az EKB els6é alkalommal
adott ki fogyasztoiar-indexeken alapuld harmo-
nizalt versenyképességi mutatokat az eurodve-
zet orszagaira vonatkozdan. Ezeket a mutatokat
ugyanazon modszer ¢és adatforrasok felhaszna-
lasaval alkottak meg, mint az euro realeffektiv
arfolyamat.

Végiil, az EKB Havi jelentésébe belefoglaltak
az eurodvezeti részvénytdkére és az eurodve-
zetbeli haztartasok lakasvagyonara vonatkozo
becsléseket.

4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

2006 szeptemberében az EKB elinditotta hon-
lapjan a Statisztikai Adattarnak nevezett fel-
hasznalobaratabb és atfogobb adatszolgaltatast
a KBER-statisztikakrol.2’ Konnyen hasznalhato
illesztési feliiletek jellemzik, amelyek lehetévé
teszik, hogy a hasznaldék gyorsan megtalalja-
nak, megjelenithessenek és letdlthessenek eu-
rodvezeti adatokat, nemzeti bontasokat is bele-
értve néhany esetben. Ezen tulmenden mind az
EKB, mind az NKB-k honlapjain most tovabbi
eurodvezeti statisztikai tablak is megtalalha-

toak, a megfelelé nemzeti adatokkal egyiitt.
Egy ilyen példat jelentenek azok a tablazatok,
amelyek a haztartasok és nem pénziigyi vallala-
tok betétei és a nekik nyujtott hitelek harmoni-
zalt MPI kamatlabaira vonatkoznak.

2006 novembere Ota az eurodvezeti statisztikak
hasznal6i ugyancsak hozzaférhetnek az IMF
informacids lapjan (Dissemination Standards
Bulletin Board) levo atfogd adat- és metaadat-
leirashoz.?! Az eurodvezeti statisztikak leirdsait
az EKB ¢és az Eurostat készitette, az IMF segit-
ségével. A Dissemination Standards Bulletin
Board eurodvezetre vonatkozé oldala hozzafé-
rést biztosit egy elézetes adatkozlési naptarhoz,
valamint eurodvezeti statisztikakhoz kiillonb6z6
adatkategoriakban.

A kordbbi évekhez hasonldoan az EKB szamos
statisztikai kiadvanyt jelentetett meg: ECB Sta-
tistics: an overview (EKB-statisztikak — atte-
kintés), a statisztikakrol szol6 harmadik EKB-
konferencia jegyzékonyve (,A globalis
gazdasag pénziigyi statisztikai”, 2006. majus
4-5.) és,,Az MPI-kamatlabak eltérései az euro-
ovezet egyes orszagai kozott”. Az EKB ,,Alta-
lanos gazdasagi statisztikak feliilvizsgald elem-
zése” (Revision analysis for general economic
statistics) cimi mihelytanulmanya (Occasio-
nal Paper) a legfontosabb eurodvezeti makro-
gazdasagi statisztikdk megbizhatdsaganak rész-
letes értékelését adta.

Egyéb EKB-kiadvanyokat atfogobb statisztikai
informaciokkal erdsitettek, példaul statisztikai
fliggelék a (Kék Konyvként ismert) ,,Fizetési és
értékpapir-elszamolési rendszerek az Eurdpai
Unidban és a csatlakozo orszagokban” cimi ki-
advanyhoz. Az 6sszegyljtott adatok atfogo fe-
lilvizsgalatat kovetden javitottak a fizetésekre
és értékpapirokra vonatkozo adatok meghataro-
zasat és gylijtését, ami azzal is jart, hogy tobb
honapot javult a kiadvany iddszertisége. Ugyan-
csak boviilt az ,,Eurodvezetbeli pénziigyi integ-
racio mutatdi” (Indicators of financial integra-
tion in the euro area) cimi félévenkénti

20 http://sdw.ecb.int/.
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/.
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EKB-jelentésben szerepld pénziigyi integracios
mutatok kore (lasd 4. fejezet, 3. pont).

2007 februarjaban az EKB kiadta harmadik
éves mindségi jelentését az eurodvezeti fizeté-
simérleg- és nemzetkdzi befektetési pozicid
statisztikdkrol. A jelentés olyan mindségi érté-
keléseket és mennyiségi mutatdkat tartalmaz,
amelyek segithetik a felhasznaldkat e statiszti-
kak elemzésében.?

Az EKB folytatta a szoros egyiittmiikddést az
Eurostattal és mas nemzetkozi szervezetekkel,
valamint aktivan részt vett globalis statisztikai
szabvanyok (a Nemzeti Szamlak Rendszere
(SNA93) és az IMF fizetésimérleg-kézikonyve)
folyamatban levd aktualizalasaban, tovabba a
kozvetlen kiilfoldi befektetések OECD altali
meghatarozasanak (OECD Benchmark Defini-
tion of Foreign Direct Investment) és az ISIC-
nomenklatira® feliilvizsgalataiban. Ugyancsak
tamogatja és megvalositja az adatcsere szamos
globalis muiszaki szabvanyat.>

4.3 FELKESZULES AZ EUROOVEZET BOVITESERE

A statisztika ugyancsak fontos szerepet jatszik
az eurodvezethez még nem tartozo EU-tagélla-
mok konvergencidjanak figyelemmel kisé-
résében, és igy a konvergenciajelentések elké-
szitésében is (lasd 5. fejezet, 1.2 pont).

A tagéallamok altal az arstabilitasra, koltségve-
tési poziciokra, arfolyamokra és hosszl lejaratt
kamatlabakra vonatkoz6 konvergenciakritériu-
mok teljesitése terén elért haladas értékelésé-
hez sziikséges statisztikai adatokat az Eurostat
szolgaltatja. Az EKB az érintett tagallamok
NKB-ival egyiitt segiti az Eurostatot a hosszu
tava kamatokra vonatkozo statisztikak szolgal-
tatasaval, és a négy elsddleges konvergencia-
mutatdt kiegészitd tovabbi statisztikai adatokat
gyljt és allit ossze.

Mivel a konvergenciafolyamat értékelése nagy-
ban filigg az értékelés alapjat képezd statiszti-
kak mindségétél és teljességétol, az EKB
gondosan figyelte ¢s figyeli e statisztikak — kii-
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londésen az allami pénziigyi statisztikak —
Osszeallitasanak és jelentésének alakulasat. Az
EKB tidvozli az Eurdpai Bizottsagnak az Euro-
stat és az NSH-k gyakorlati szabalyozasanak
megvalositasara iranyuld kezdeményezéseit. E
szabalyozas betartasatol azt varjak, hogy meg-
erésitse ezen intézmények fiiggetlenségét, in-
tegritasat és feleldsségre vonhatosdgat, ami
donté fontossagl ahhoz, hogy az EU-ban kivalo
mindségl és megbizhatd statisztikakat allitsa-
nak eld.

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf.

23 Tpari tevékenységek egységes nemzetkozi osztalyozasa vala-
mennyi gazdasagi tevékenységre.

24 P¢ldaul a statisztikai adatok és metaadatok cseréje (SDMX),
amely a BIS, az EKB, az Eurostat, az IMF, az OECD, az ENSZ
¢s a Vilagbank altal tamogatott kezdeményezés a statisztikai
informaciok cseréje globalis szabvanyainak elémozditasara.



5 KOZGAZDASAGI KUTATASOK

Az EKB-nal, valamint az eurorendszer egészé-
ben folyo kdzgazdasagi kutatas célja, hogy erds
elméleti és tapasztalati alapot nyujtson a gazda-
sagpolitika kialakitasahoz. Ebbdl kovetkezden
az eurorendszeren beliil folyd kozgazdasagi ku-
tatas arra dsszpontosit, hogy fejlessze az euro-
ovezet gazdasaganak mikodésérdl szolo isme-
retet, és az eurodvezet monetaris politikdjanak
folytatasahoz, tovabba az eurorendszer egyéb
feladatainak elvégzéséhez elemzéseket, model-
leket és mas megfeleld eszkozoket biztositson.

5.1 KUTATASI PRIORITASOK

Az EKB-nal a kozgazdasagi kutatasokat elso-
sorban a Kutatasi foigazgatosag, de mas szak-
mai teriiletek is, kiilonosen a Kozgazdasagi
féigazgatosag, végzi. Egy kutatdsi koordina-
cios bizottsag (RCC) hangolja ssze a kutatast,
allapit meg prioritasokat, és hozza dssze a koz-
gazdasagi kutatasban a keresleti vagy a kinalati
oldalon részt vevdé szakmai teriileteket. Egy
2006-ban jovahagyott uj rendelkezésbdl kovet-
kezéen az RCC az EKB-ra kiterjedd kutatasi
tevékenységekrol elfogad egy éves eléretekintd
kutatasi prioritasi jelentést (Priorities Report)
¢és egy visszatekintd éves beszamolot (Annual
Review). Mindkettét az Igazgatdésag hagyja
jova. A prioritasi jelentés ramutat a meglévd
tudashianyra minden prioritdsi teriileten, fel-
adatokat allapit meg, és rogziti a kiillonbozo
szakmai teriiletek kozotti munkamegosztast. Az
éves beszamolo a kutatdsok eredményeit mind
tudomanyos mindség, mind gazdasagpolitikai
jelentéség szempontjabol vizsgalja, az eredmé-
nyeket az el6zd prioritasi jelentésben meghata-
rozott feladatokhoz mérve.

A 2006-0s kutatasi targysorozat a kovetkezd
hat f6 teriiletbdl allt: elérejelzés és modellfej-
lesztés; monetaris politikai elemzés; a moneta-
ris politika transzmissziés mechanizmusa;
pénziigyi stabilitas; az eurdpai pénziigyi rend-
szer hatékonysaga; valamint nemzetkozi témak.
Az alabbiakban e prioritasi teriiletek kozil tar-
gyalunk roviden néhanyat.

Az elérejelzést és a modellfejlesztést illetéen
két emlitésre méltd kutatasi iranyt kovettek
2006-ban. Eldszor is tovabbfejlesztették az 1j
6vezeti modellt, amely egy modern dinamikus
sztochasztikus altalanos egyensulyi modell az
eurodvezetre. Hamarosan sor keriil a modell
eldrejelzési teljesitményét vizsgald elsd tesz-
tekre. Masodszor, sikeresen alkalmaztak dina-
mikus faktormodelleket rovid tava (folyd és
kovetkezd negyedév) GDP-eldrejelzések eldal-
litasara. Elorejelzési teljesitményiik kvazi valos-
idejl értékelése azt mutatta, hogy ezek a mo-
delleknagyonjolteljesitenek ahagyomanyosabb
megkozelitésekhez képest.

Figyelembe véve a monetaris elemzésnek az
tott kiemelkedd szerepét, alaposan elemezték
azokat a modelleket és eszkozoket, amelyekkel
informaciotartalmat nyernek ki a monetdris
aggregatumokbol. Ennek eredményeit és mas
vonatkozo kutatds eredményeit targyaltak meg
2006 novemberében a negyedik EKB kdzponti
banki konferencian, amelyet a kovetkezd téma-
nak szenteltek: ,,A pénz szerepe: pénz és mone-
taris politika a huszonegyedik szdzadban”. Az
ismertetett tanulmanyokat és a konferencian
elhangzott vitak osszefoglalojat tartalmazo ki-
advany 2007 nyaran jelenik meg.

Az eurorendszer kdzponti bankjai kutatasi ve-
zetdinek kérésére a Kormanyzotanacs 2006
februarjaban jovahagyta egy kutatasi halozat
létrehozasat a bérdinamikakrol. Az EU 20
NKB-ja és az EKB kutatéi vesznek részt ebben
a halézatban, amelynek idétavlata két év. A ha-
16zat munkaja négy kutatasi iranyvonal mentén
szervezddik. Az elsd iranyvonal az aggregalt,
orszagos ¢s szektoronkénti bérdinamikak és az
eurobvezet mas (nem bérjellegli) munkaerd-
koltség-dinamikajanak tapasztalati jellemzését
kutatja, valamint azok meghatarozoinak struk-
turalis elemzését és az inflacios dinamikaval
vald kolcsonhatasukat. A masodik kutatasi
irdnyvonalba tartozik a bérekre vonatkozo6 mik-
roadatok hasznalata, és az a célja, hogy megha-
tarozza az eurodvezet orszagai €s szektorai le-
hetséges bér- és mas munkapiaci merevségeinek
természetét és mértékét, valamint a vallalati
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szintli bér- és armegallapitas kozotti kapcsola-
tot. A harmadik kutatasi vonal egy vallalati
szintli, bérekre, egyéb munkakdltségekre és
arazasi viselkedésre vonatkozo ad hoc felmérés
elinditasat vizsgalja. A negyedik tanulmanyo-
zott teriilet egy ativeld elemzésre dsszpontosit,
amely kombindlja a halézat mas munkateriile-
teinek eredményeit azzal a szandékkal, hogy az
eurodvezet gazdasagpolitikajara nézve feltéte-
les kovetkeztetéseket vonjon le. Valamennyi
kutatasi irdnyvonal eredményeit varhatoan
2008 kozepére kozlik az EKB dontéshozo tes-
tilleteivel.

A finn EU-elnokség kérésére az EKB egy iras-
sal jarult hozza a Helsinkiben 2006. szeptember
28-29-én rendezett nem hivatalos ECOFIN-
tilésen tartott eszmecseréhez. ,,A pénziigyi pia-
cok és az innovacid szerepe a termelékenység-
ben és a novekedésben Eurdpaban” cimi
dolgozat elismerte az eurdpai pénziigyi integra-
cio terén elért jelentds eldrelépést, valamint
annak a termelékenységre és a gazdasagi nove-
kedésre gyakorolt kedvezd hatasait. Ugyanak-
kor utalt arra is, hogy a pénziigyi integraciot
célzo politikakat hasznosan ki lehetne egészi-
teni a pénziigyi rendszer modernizaciojat eldse-
git6 politikakkal, azaz a pénziigyi piacok alta-
lanos keretfeltételeinek javitasaval. Az ilyen
modernizacioba beletartozna a pénziigyi jita-
sok tdmogatéasa, valamint intézményi és szerve-
zeti fejlesztések a pénziigyi rendszer hatékony-
saganak  javitasara, példaul a  toke
ujrafelosztasaval olyan iparagak szamara, ahol
a legjobbak a novekedési kilatasok. A tanul-
many megallapitotta, hogy Eurdopaban javitha-
toak lennének a keretfeltételek, példaul a valla-
latiranyitas sajatos szempontjait, néhany
jogrendszer pénziigyi konfliktusok feloldasa-
ban mutatott hatékonysagat, valamint néhany
eurdpai bankszektor szerkezeti jellemzoit ille-
tden, beleértve helyi lakossagi piacok koncent-
racios tendencidit, tovabba az dllami banktulaj-
donlas mértékét. Az EKB tanulmanya ugyancsak
tamogatta a kockazati tokefinanszirozassal és
az értékpapirositasi trendekkel kapcsolatos uto-
munkat.
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Az EKB és a Pénziigyi Tanulmanyok Ko6zpontja
(CFS) altal mtikodtetett Eurdpai Tokepiaci és
Pénziigyi Integracidés Kutatohalézat masodik
fazisanak részeként 2006-ban két konferenciat
tartottak. A pénziigyi rendszer modernizacioja
és az eurOpai gazdasagi novekedés témaban
szeptemberben Berlinben tartott hetedik konfe-
rencidnak a Deutsche Bundesbank volt a hazi-
gazdaja. A konferencia egyik megallapitdsa az
volt, hogy a nagyobb tdkepiaccal rendelkezd
gazdasagok jobban reagaltak, és gyorsabban
alkalmazkodtak a technologiai ujitasokhoz. Ez
a tokepiacok méretével kapcsolatos hatds még
akkor is relevans maradt, miutan figyelembe
vették az allami banktulajdonlas részesedését
¢és a jogrendszer hatékonysagat. Ezenkiviil a
nem megfelel értékpapirtdrvények befolyasol-
tak az értékpapirpiacok fejlodését és likvidita-
sat. A halézat november végén Madridban tar-
tott nyolcadik konferencidja — amelynek
hazigazdaja a Banco de Espafia volt — az eurd-
pai pénziigyi integracioval és stabilitassal fog-
lalkozott. E konferencia figyelemre méltd ko-
vetkeztetése volt, hogy ajelek szerint Europaban
noétt az egyes bankok kockazatai kozotti dssze-
fliggés, kiillondsen ami a nagy bankokat illeti.
Ezenkiviil az ipari orszagok tekintetében arra
talaltak némi bizonyitékot, hogy a hataron at-
nyuld bankegyesiilések — szemben a belfoldi
fuzidkkal — ndvelhetik a felvasarlo bankok koc-
kazati szintjét. Ugyanakkor viszont a rendelke-
zésre all6 becslések azt sugalltdk, hogy a ban-
kok kozotti nagyobb verseny ténylegesen
ndvelheti a pénziigyi stabilitast.

Az eurorendszer kdzponti bankjai kutatasi ve-
zetéinek javaslata nyoman 2006 februarjaban a
Kormanyzotanacs felhatalmazast adott egy
munkacsoport 1étrehozasara, hogy megvizsgal-
jak a haztartasok pénziigyeire és fogyasztasara
vonatkozo felmérési adatok gytjtésének sziik-
ségességét és megvaldsithatosagat. December-
ben a munkacsoport benyujtott a Kormanyzota-
nacsnak egy jelentést, amelyben elmagyarazzak
az ilyen felmérési adatok hasznossagat az eu-
rorendszer fobb gazdasagpolitikai funkcidinak
— ugymint monetaris politika, pénziigyi stabili-



tas és fizetési rendszerek — elemzéséhez €s po-
litikaformalasahoz. A felmérés 0j betekintést
nyujtana tobbek kozott a haztartasi szektor esz-
kozarakhoz kot6dd sebezhetdségébe; a jolét
miatti fogyasztasi hajlamba; a pénziigyi integ-
racio és innovacio hatasaiba; valamint, hogy az
oregedés és a nyugdijreformok milyen hatassal
vannak a haztartdsok megtakaritasaira és fo-
gyasztasi szerkezetére. Néhany eurodvezetbeli
orszagban mar készitenek felméréseket a haz-
tartasok pénziigyeirdl és fogyasztasarol, de je-
lenleg nem léteznek 6sszehasonlithaté adatok a
teljes eurodvezetre vonatkozoan. A Kormany-
zotanacs egy haldzat 1étrehozasardl hatarozott,
amely egy teljesen kidolgozott javaslatot készi-
tene a felmérésre vonatkozodan, beleértve az
alkalmazandé kérdoiv teljes részletezését, vala-
mint a megvaldsitds modozatait. Ez a javaslat
adja majd egy végleges koltség-haszon elemzés
alapjat, amely lehetévé teszi a Kormanyzota-
nacs szamadra annak eldontését, lefolytassak-e a
felmérést.

5.2 KIADVANYOK ES KONFERENCIAK

Az EKB-nal vagy az EKB szakértdivel egyiitt-
milkodve végzett kutatasi tevékenységek ered-
ményeinek nagyobbik részét az EKB-flizetek
(Working Paper) sorozatban, valamint — kisebb
mértékben — az EKB Miihelytanulmanyok (Oc-
casional Paper) sorozataban, tovabba kiilonféle
konferencidkon és szakmai rendezvényeken
mutatjak be. 2006-ban 137 EKB-fiizetet adtak
ki. Ezek koziil 87-et irtak az EKB szakértdinek
bevonasaval, mig 50-et nem az EKB szakértoi
irtak vendégkutatoi programok, az eurorend-
szer kutatoi halozatai vagy az EKB altal szer-
vezett konferenciak keretében. A fiizetek nyom-
tatott példanyait féként konyvtarak és
intézmények részére készitik és terjesztik, mig
a sorozat 6 terjesztési csatorndja az EKB hon-
lapja. 2006-ban a fiizeteket havonta csaknem
280 000-szer toltotték le.

A fiizetek iranti ilyen mértékii igényen tulme-
nden a sorozat mindségét mas modokon is meg
lehet becsiilni. A fiizetekkel az a szandék, hogy
0sztondzzek a kutatasok eredményeirdl szolo

eszmecserét azok folyodiratokban vagy kony-
vekben vald végleges megjelenése eldtt. Ugyan-
akkor egy tanulmany végleges publikacioja
fontos mutatdja az iras tudomanyos mindségé-
nek. Az 1999 ¢és 2002 kozotti idészakban ki-
adott fiizeteknek mintegy 50%-a jelent meg
tudomanyos szaklapban és 13%-a szerkesztett
kotetekben. A filizetsorozat hatasat mérni lehet
az ezen irasokra vald, mas munkakban megje-
lent hivatkozasok szamaval is. A , kutatasi be-
szamolok a kozgazdasagtanban” (Research
Papers in Economics) nevii adatbazison alapuld
statisztikak szerint minden egyes EKB-fiizetet
atlagosan 3,4-szer idéznek tudomanyos kiadva-
nyokban.

2004 novembere 6ta az EKB Kutatasi foigazga-
tosaga egy kutatasi kozlonyt (Research Bulle-
tin) ad ki, amelyet 2006 decemberében az 6to-
dik szamtol tettek a nyilvanossag szamara
elérhetévé. E 12 oldalas kdzlony célja a szakér-
tok és nem szakemberek széles korének tajé-
koztatasa az EKB szakért6i altal vagy azok
egylttmikodésével, kozponti bankok szamara
fontos témakban végzett kutatasokrol. Mikoz-
ben a fiizetek elsésorban szakembereknek szol-
nak, a kutatdsi kozlonyben megjelend cikkek —
amelyekazegyesszerzoknézeteit tiikrozik—célja
a modern kutatds eredményeinek kommunika-
lasa tdmor és érthetd formaban.

A fentebb emlitett kiadvanyokon és eseménye-
ken tulmendéen az EKB az ¢v folyaman kapcso-
latban volt a tudomanyos korokkel, és szamos
kutatasi konferencia, valamint szakmai rendez-
vény hazigazdaja volt, ugymint a marciusban
Otmar Issing akkori igazgatdsagi tag tisztele-
tére tartott ,,Monetaris politika: ut az elmélet-
b6l a gyakorlatba” cimli kollokvium; egy
aprilisi konferencia ,,A kozponti partnerelsza-
molassal kapcsolatos kérdésekrél”; egy
workshop a ,,Vallalati pénziigyek és monetaris
politika” targyaban majusban; egy konferencia
a ,,Pénziigyi globalizaciorol és integraciorol”
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juliusban; az Eurodvezeti Konjunktira Halozat
(Euro Area Business Cycle Network) hetedik
workshopja, ,,A konjunktiraelemzés struktura-
lis modelljeinek becslése és empirikus megerd-
sitése” augusztusban; egy novemberi konferen-
cia ,Monetaris politika, eszk6zpiacok ¢és
tanulas” cimmel; a nemzetkdzi monetaris poli-
tikai kutatoférum negyedik konferencidja de-
cemberben; valamint a Gazdasagpolitikai Kuta-
tokdzponttal kdzosen tartott munkaerd-piaci
workshop ,,A bér- és koltségdinamikakrol”
ugyancsak decemberben.
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6 EGYEB FELADATOK ES TEVEKENYSEGEK

6.1 A MONETARIS FINANSZIROZAS ES A
KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A Szerz6dés 237. cikke (d) pontja értelmében
az EKB feladata annak figyelemmel kisérése,
hogy az EU OSSZES NKB-ja és az EKB meg-
felelnek-e a Szerzodés 101. és 102. cikkében,
valamint a 3603/93/EK és a 3604/93/EK tana-
csi rendeletben foglalt tiltdsoknak. A 101. cikk
megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak, hogy
folyoszamlahiteleket vagy barmilyen mas hitelt
nyujtsanak kormanyoknak és kozosségi intéz-
ményeknek ¢és testiileteknek, valamint, hogy
azoktol kozvetleniil adossaginstrumentumokat
vasaroljanak. A 102. cikk megtilt minden olyan,
nem prudencialis megfontolason alapulé intéz-
kedést, amely kormanyok, valamint kozosségi
intézmények ¢és testiiletek pénzintézetekhez
val6 kivaltsagos hozzaférését biztositja.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kdzponti bankjainak olyan masodlagos piacon
torténd  adossaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allamhaz-
tartasi szektor és mas tagallamok allamhaztar-
tasi szektorai bocsatottak ki. A 3603/93/EK ta-
nacsi rendelet vonatkozd részei szerint az
allamhaztartasi szektor adossagintrumentumai-
nak masodlagos piacon tortén6é megvasarlasat
tilos a Szerzddés 101. cikke céljanak kijatsza-
sara haszndlni. Az ilyen vasarlasok nem valhat-
nak az allamhaztartdsi szektor kdzvetett mone-
taris finanszirozasanak formajava.

2006-ban a Kormanyzotanacs két olyan esetet
talalt, amikor nem feleltek meg a Szerzédés
fenti kovetelményeinek és a vonatkozé tanacsi
rendeleteknek. A Banca d’Italia és az Deutsche
Bundesbank az Eurépai Beruhazasi Bank (EIB)
altal kibocsatott adossaginstrumentumok els6d-
leges piaci vasarlasait jelentette. 2006. januar
10-én a Banca d’Italia USD-ben denonimalt
EIB-kotvényeket vasarolt 50 milli6 amerikai
dollar 6sszegben a devizatartalék-kezelés cél-
jara. A szupranacionalis intézmények altal ki-
bocsatott addssaginstrumentumokkal torténd
mikodési tapasztalat szerzésének céljaval
folytatott tesztmiiveletek részeként a Deutsche
Bundesbank harom tranzakciot végzett az el-

sodleges piacon (2006. januar 9-én 50 millio
amerikai dollarért, 2006. aprilis 20-an 15 millio
amerikai dollarért, 2006. majus 16-an pedig
10 milli6 amerikai dollarért), ily moddon
USD-ben denominalt EIB-kotvényeket szerzett
Osszesen 75 millio amerikai dollar dsszegben.
Mivel az EIB ko6zosségi testiilet, ezért a vasar-
lasok a Szerzédés 101. cikkének és a 3603/93/
EK tanacsi rendelet értelmében a monetéris
finanszirozasi tilalom megsértését jelentik. A
Banca d’Italia esetében az elsédleges piacon
vasarolt EIB adossaginstrumentumokat 2006.
marcius 8-an eladtak. A Deutsche Bundesbank
az elsédleges piacon vasarolt EIB ad6ssaginst-
rumentumokat 2006. szeptember 6-4n ugyan-
csak eladta. Ezen tilmenden mindkét NKB
azonnali intézkedéseket hozott, hogy a jovoben
ilyen esetek ne fordulhassanak eld.

6.2 TANACSADOI FUNKCIOK

A Szerzédeés 105. cikke (4) bekezdése eldirja az
EKB-val torténé konzultaciot az EKB hatasko-
rébe tartozd barmely kozosségi vagy nemzeti
jogszabélytervezettel kapcsolatban.?> Az EKB
minden véleményét az EKB honlapjan teszik
kozzé.

2006-ban az EKB 62 véleményt hagyott jova:
10-et valaszul az EU Tandcsaval torténd kon-
zultaciora, 52-t pedig nemzeti hatdosagok meg-
keresésére adott valaszként. 2005-ben a kon-
zultaciok szama 61 volt. A 2006-ban elfogadott
vélemények listaja a jelen Eves jelentés egyik
fliggelékeét képezi.

Az EKB dontéshozo szerveinek egy 2005. évi
dontését kovetden a kozosségi jogszabalyterve-
zetekrdl sz616 EKB-vélemények formatumat és
szerkezetét egyszerisitették, hogy a vélemé-
nyek felhasznalobaratabbak és hatékonyabbak
legyenek.

25 A Szerzddéshez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-iroszag Egye-
siilt Kiralysagra vonatkozo bizonyos rendelkezésekrél szolo
jegyzdkonyv szerint az Egyesiilt Kiralysag mentesiil a konzul-
tacios kotelezettség alol (HL C 191., 1992.7.29., 18. 0.).
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Kiilonosen emlitésre mélto a kdzdsségi jogsza-
balytervezetekre vonatkozé alabbi 6t EKB-vé-
lemény.

Miutan a Szerz6dés 122. cikke (2) bekezdésé-
ben meghatarozott eljarassal 6sszhangban Szlo-
vénia derogéacidjat hatdlyon kiviil helyezték,
kikérték az EKB véleményét az euro bevezeté-
sérol szold 974/98/EK rendeletet modosito, va-
lamint az euro €s az euro6t bevezetd tagallamok
pénznemei kozotti atvaltasi arfolyamokrol
sz616 2866/98/EK rendeletet modosité tanacsi
rendeletek tervezetével kapcsolatban.?

Az Eurépai Parlament és a Tanacs belsé piaci
fizetési szolgaltatasokrol szolo, a 97/7/EK,
2000/12/EK és 2002/65/EK?’ iranyelveket mo-
dositod iranyelvtervezetével kapcsolatos véle-
ményében az EKB tidvozolte a kezdeménye-
zést, amely létrehozna az EU-ban egy atfogo
jogi keretrendszert a fizetési szolgaltatasok
szamara, eldsegitené az Egységes Euro Fizetési
Ovezet megvalositasat, valamint elvezetne a
piac szamara a fizetési szolgaltatasokhoz valo
hozzaférési szabalyok harmonizacidjahoz.
Ugyanakkor az EKB kitért néhany tovabbi
megfontolast igényld pontra, igymint a beté-
tekhez és e-pénzhez hasonlé gazdasagi és jogi
jellemzdkkel bird pénzeszkdzok pénzintézetek
altali fogadasa és tartasa, bizonyos hidnyossa-
gok a tervezett szabdlyozasi és feliigyeleti
rendszerben, a fizetési szolgaltatdsokat igénybe
vevok pénzeszkozei jobb védelmének sziiksé-
gessége, a tokekdvetelmények hidnya és bizo-
nyos kétértelmiiségek az engedélyezett tevé-
kenységek listajaban.

Ugyancsak konzultaltak az EKB-val, amely ki-
nyilvanitotta véleményét*® az Eurdpai Parla-
ment ¢és a Tanacs iranyelvtervezetével kapcso-
latban, amely a 92/49/EGK?’ tanacsi iranyelv,
valamint a 2002/83/EK3°, 2004/39/EK?!,
2005/68/EK* és a 2006/48/EK** iranyelvek
modositasat célozza a részvényallomany meg-
szerzése ¢€s novelése prudencialis felbecstilésé-
nek eljarasi szabalyait és értékelési kritériumait
illeten a pénziigyi szektorban® (lasd 4. feje-
zet, 2.2 pont).

EKB
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Az EKB sajat kezdeményezéssel kiadott egy
véleményt® egy bizottsagi irAnyelvtervezetrol,
amely az atruhazhaté értékpapirokkal foglal-
kozo kollektiv befektetési vallalkozasokra
(AEKBV)* vonatkozo torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarol
sz616 85/611/EGK tandcsi iranyelv végrehajta-
sarol szol. Az EKB véleménye bizonyos defini-
ciok tisztazasara vonatkozik.’” Ez volt az EKB
altal kiadott elsé vélemény a komitoldgiai elja-
rasban elfogadott intézkedések végrehajtasarol
sz010 tervezetrdl. Az EKB tajékoztatast adott az
AEKBV befektetési célokat szolgald pénzpiaci
instrumentumok elfogadhatosagara vonatkozo
rendelkezésekrdl, kiilonésen azt javasolva,
hogy ugyanazon ko6zlési és informacios kove-

26 CON/2006/36. Az EKB-val konzultaltak a szlovén, észt, ciprusi
¢és maltai hatosagok az euro ezen tagallamokban torténd jovo-
beli bevezetését elosegité nemzeti torvényhozasrol (lasd
CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23,
CON/2006/28, CON/2006/29, CON/2006/33 és
CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60, 2006. december 18. (HL C 27.,2007.2.7., 1. 0.).

29 A Tanécs 1992. junius 18-i 92/49/EGK iranyelve az életbiztosi-
tas korén kiviil esé kozvetlen biztositasi tevékenységekre vo-
natkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések Os-
szehangolasarol, valamint a 73/239/EGK és 88/357/EGK
iranyelv modositasarol (harmadik nem életbiztositasi iranyelv)
(HL L 228.,1992.8.11., 1. 0.). A 2005/68/EK iranyelv éltal leg-
utobb modositott iranyelv (HL L 323., 2005.12.9., 1. 0.).

30 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002. november 5-i 2002/83/
EK iranyelve az életbiztositasrol (HL L 345., 2002.12.19.,
1.0.). A2005/68/EK iranyelv altal legutobb modositott iranyelv
(HL L 323.,2005.12.9., 1. 0.).

31 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004. aprilis 21-1 2004/39/EK
irdanyelve a pénziigyi eszkozok piacairol, a 85/611/EGK és a
93/6/EGK tanécsi iranyelv, valamint a 2000/12/EK eurdpai par-
lamenti és tandcsi irdanyelv modositasarol, és a 93/22/EGK ta-
nacsi iranyelv hatalyon kivil helyezésérol (HL L 145.,
2004.4.30., 1. 0.). A 2006/31/EK iranyelv altal legutobb modo-
sitott iranyelv (HL L 114., 2006.4.27., 60. 0.).

32 Az Europai Parlament és a Tanacs 2005. november 16-i2005/68/
EK iranyelve a viszontbiztositasrol, valamint a 73/239/EGK, a
92/49/EGK tandcsi iranyelvek és a 98/78/EK ¢és 2002/83/EK
iranyelvek modositasarél (HL L 323., 2005.12.9., 1. 0.).

33 Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2006. junius 14-i 2006/48/EK
iranyelve a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és
folytatasarol (atdolgozott) (HL L 177.,2006.6.30., 1. 0.).

34 COM(2006) 507 végleges.

35 CON/2006/57, 2006. december 12. (HL C 31., 2007.2.13.,
1. 0.).

36 A Tandacs 1985. december 20-i 85/611/EGK iranyelve az atru-
hazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallal-
kozasokra (AEKBV) vonatkozo térvényi, rendeleti és kozigaz-
gatasi rendelkezések 6sszehangolasarol (HLL 375.,1985.12.31.,
3. 0.). Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2005/1/EK iranyelvé-
vel legutobb modositott iranyelv (HL L 79., 2005.3.24., 3. 0.).

37 Commission Working Document ESC/43/2006 (bizottsagi mun-
kadokumentum).



telményeket alkalmazzak a szabalyozott pénz-
intézetekre és a pénzpiaci instrumentumok val-
lalati kibocsatdira, hogy eldsegitsék az
atlathatosagot és a harmonizaciot a pénzpiaci
instrumentumok eurdpai piacan.

Végiil 2007. februar 15-én az EKB elfogadott
egy véleményt®® a pénziigyi szektorban nyolc
iranyelvet modosito javaslatrol, hogy vezesse-
nek be egy Uj ,szabalyozasi eljarast alapos
vizsgalattal” ezen iranyelvek komitologiai elja-
rasaiban, és helyezzék hatalyon kiviil azokat a
rendelkezéseket, amelyek egy hataridérél ren-
delkeznek a Bizottsagnak torténd végrehajtoha-
talom-atruhazasra vonatkozoan. Véleményében
az EKB alahtzta azt a tényt, hogy a Lamfa-
lussy-féle 2. szintli végrehajtasi hatarozatok a
Szerz6dés 105. cikke (4) bekezdésének értel-
mében olyan ,,javasolt kdzosségi jogi aktuso-
kat” képeznek, amelyekrdl az EKB-vel konzul-
talni kell.*

Nemzeti hatosagok tovabbra is kikérték az EKB
véleményét az NKB-kra vonatkozo ligyekben,
kiilondsen a belga, cseh, francia, olasz, ciprusi,
lett, luxemburgi, magyar, maltai, holland, len-
gyel és szlovén NKB-k alapszabalyanak modo-
sitasat illet6en,*’ valamint az euro jov6beli be-
vezetését eldsegitdé nemzeti jogalkotassal
kapcsolatban.*! Lettorszag a lett alkotmanyt
moédosité torvénytervezetrél konzultdlt az
EKB-val, amely megerésiti a Latvijas Banka
statuszat az alkotmanyban. Az EKB tidvozolte
a torvénytervezetet, és hangstlyozta annak a
fontossagat, hogy biztositani kell, hogy a java-
solt modositasok nem jarnak a Latvijas Banka
statuszanak és funkcidinak valtozasaval, csak
ismételten megfogalmazzak annak helyzetét a
kiilonboz6 intézmények hierarchidjaban az al-
kotmany szintjén. Finnorszag a vészhelyzeti
jogkorokrdl szolo torvény reformajarol konzul-
talt az EKB-val.** A vészhelyzeti jogkorokkel
kapcsolatos ligyekrdl sz616 kordbbi véleményé-
hez hasonléan*® az EKB a térvénytervezet olyan
modositasat javasolta, hogy a KBER kizardla-
gos illetékességébe tartozd jogokat a nemzeti
hatosagok ne gyakorolhassak a Szerzédés 297.
cikkében meghatarozott vészhelyzetek hianya-
ban.

A monetéris politika teriiletén Esztorszag, Lett-
orszag és Szlovénia kérte ki az EKB vélemé-
nyét a kotelez6 tartalékok rendszerérol.** Véle-
ményeiben az EKB hangsulyozta az EKB
kotelezotartalék-rendszerével valo konziszten-
cia fokozatos elérésének eldnyeit. Ebben az
Osszefiiggésben az EKB megjegyezte, hogy az
euro bevezetését kovetden a lettorszagi hitel-
szovetkezetekre az EKB tartalékoldsi eléirdsai
vonatkoznak majd. Nemzeti hatéosdgok ugyan-
csak konzultaltak az EKB-val az egységes fede-
zetlista bevezetésével kapcsolatos kérdésekrol,
kilondsen a Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique alapszabalyanak modo-
sitasait illet6en.*

Ami a pénzigyi feliigyeletet illeti, az EKB ki-
adta elsé sajat kezdeményezésii véleményét
nemzeti jogszabalytervezetrél azzal kapcsolat-
ban, hogy a holland pénziigyminiszter nem
konzultalt az EKB-val azon torvénytervezet
masodik részérdl, amely egy funkcionalis fel-
tigyeleti modellt vezet be.*® Az EKB megjelen-
tette véleményét egy lengyel torvényjavaslatrol
is, amely egy 01j intézményi keretrendszert al-
kot a banktevékenységek, tékepiacok, biztosi-
tas és nyugdijalapok feliigyeletére Lengyelor-
szagban.” Az EKB bank- és pénziigyi feliigyeleti
reformokkal kapcsolatos multbeli véleményei-
vel 0sszhangban a vélemény tamogatta a koz-
ponti bankok bevonasat a prudencialis feliigye-
letbe, pozitivan értékelte a meglévd feliigyeleti
modellt, és hangsulyozta a banki és pénziigyi
szakértelem fenntartasanak sziikségességét az
uj felligyeleti rendszerben. Egy késobbi véle-
ményben az EKB azt javasolta, hogy a Naro-
38

39
40

CON/2007/4., HL C 39.,2007.2.23., 1. o.

CON/2007/4., HL C 39.,2007.2.23., 1. o.

CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 é¢s CON/2006/58.

Kiilonosen a szlovén, észt, ciprusi és maltai hatosagok konzul-
taltak az EKB-val az euro ezen tagallamokban torténd jovo-
beli bevezetését elésegitd nemzeti torvényhozasrol (lasd
CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON 2006/28,
CON/2006/29, CON 2006/33 és CON/2006/43).

CON/2006/6.

CON/2002/27.

CON/2006/3, CON/2006/11 és CON/2006/41.

CON/2006/40.

CON/2006/20.

CON/2006/15.

4

juy

42
43
44
45
46
47

) EKB
Eves jelentés
2006



dowy Bank Polski kifejezetten kapja meg az
értékpapir-elszamolasi és kliringrendszerek
feliigyeletének feladatat, azon az alapon, hogy
az ilyen felvigyazoi funkcio a kézponti bankok
szilard piaci infrastrukturat elésegito feladata-
nak része, hogy biztositsak a monetaris politika
hatékonysagat és a pénziigyi rendszer altalanos
stabilitasat.*s

6.3 AZ EUROPAI KOZOSSEG HITELFELVETELI ES
HITELNYOJTASI 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
felelés az Eurdopai Kozosség hitelfelvételi és
kozéptavi pénziigyi segitségnyujtasi mecha-
nizmus keretében. 2006-ban az EKB nem vég-
zett adminisztracids feladatot. 2005 végén nem
volt kinnlevdség, és 2006 folyaman nem kezde-
ményeztek 0j miveleteket.

6.4 AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2006-ban tovabbra is a szolgaltatasok atfogo
korét nyujtottak a 2005 janudrjaban létrehozott
rendszerben az eurodvezeti iigyfelek eurdban
denominalt tartalékeszkozeinek kezelésére. Az
eurodvezeten kiviili kézponti bankok, moneta-
ris hatosagok és allami szervek, valamint nem-
zetkdzi szervezetek szamara elérhetd szolgalta-
tasok teljes korét harmonizalt feltételek mellett
kinaljak az eurorendszer egyes, elkotelezett
szolgaltatoként mikodoé kozponti bankjai (az
eurorendszer szolgaltatdi), 6sszhangban az al-
talanos piaci szabvanyokkal. Az EKB altalanos
koordinalé szerepet tolt be, biztositva a rend-
szer zokkendmentes mukodését. 2005-hoz vi-
szonyitva az eurorendszerrel 2006-ban iizleti
kapcsolatot fenntartd iigyfelek szama stabil
maradt. Ami magukat a szolgaltatasokat illeti,
az tgyfelek teljes készpénzegyenlegei és/vagy
értekpapir-allomanyai enyhén novekedtek.

EKB
/ Eves jelentés
2006

48 CON/2006/53.









3. FEJEZET

SZLOVENIA BELEPESE
AZ EUROOVEZETBE



1 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

SZLOVENIABAN

2006. julius 11-én az ECOFIN Tanacs elfoga-
dott egy hatarozatot, amely 2007. januar 1-jétél
lehetdvé tette Szlovénia csatlakozasat az euro-
Ovezethez és az euro bevezetését sajat pénzne-
meként. A Tandcs hatarozata az EKB ¢és az Eu-
ropai Bizottsag altal 2006 majusaban kiadott
konvergenciajelentéseken, az Eurdpai Parla-
ment véleményén, valamint az Eurdépai Bizott-
sag javaslatan alapult. Ugyanazon a napon az
ECOFIN Tanacs elfogadott egy rendeletet,
amely rogzitette a szlovén tolar és az euro ko-
z06tti visszavonhatatlan atvaltasi arfolyamot. Az
atvaltasi arfolyamot 1 EUR = 239,640 SIT ér-
tékben hataroztak meg, vagyis azon a kozépar-
folyamon, amelyr6l a tolar ERM-II-be torténd
belépésekor 2004. junius 28-an megallapodtak.
A tolar ERM-II-beli részvételének teljes 1do-
szakaban az eurdval szembeni kozéparfolyama-
nak kézelében maradt, és az atvaltasi arfolyam
meghatarozasanak napjan a kozéparfolyamon
jegyezték.

Az elmult tiz évre visszatekintve Szlovénia fi-
gyelemre mélto elérelépést tett az alacsony inf-
lacios ratak elérésében. Az 1997-es magas,

8,3%-r0l indulva a fogyasztoi arakon szamitott
inflacié fokozatosan csokkent, és 1999-ben
6,1%-ot tett ki. Egy atmeneti fennakadast kove-
téen, amelynek oka — tobbek kozott — egy hoz-
zaadottérték-ado bevezetése, a belfoldi kereslet
novekedése, erds béremelések és az importarak
megugrasa volt, 2000 utan az inflacié ismét
esni kezdett, és 2005-re 2,5%-ot ért el. 2006-
ban az atlagos HICP-inflacio 2,5%-on maradt
— az olajarakbol fakado6 viszonylag magas vola-
tilitas ellenére. Mindent dsszevéve, az energian
kiviili iparitermék-komponens tompitotta az
utobbi idok inflaciojanak alakulasat, mikdzben
az energia- ¢s a szolgaltatasok komponensnek
volt a legerdsebb felfelé iranyulo hatasa.

Az inflacié csokkenése erdteljes gazdasagi no-
vekedés kozepette kovetkezett be. Az elmult
évtizedben a real-GDP-novekedés atlagosan
4,1%-ot tett ki, vagyis meghaladta az eurodve-
zet atlagat. Mikdzben a real-GDP-novekedés
2001 és 2003 kozott viszonylag mérsékelt volt,
2004 ota ismét megélénkiilt. 2006-ban a real-
GDP novekedési rataja a 2005. év 4,0%-aval
szemben 5,2% volt (lasd a 15. tablazatot). Ez

15. tablazat: Szlovénia fobb gazdasagi mutatoéi

(éves szazalékos valtozasok, kivéve, ha masképpen jelélve)

‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Real-GDP-novekedés 4,8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 5,2

A redl-GDP-novekedés osszetevii:

Belfoldi kereslet, készletekkel egyiitt 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5

Nettd export -0,2  -1,3 -3,6 2,7 1,8 1,1 =22 -0,9 2,1 -0,3
HICP-inflacio 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Egy munkavallalora juté jovedelem 12,6 8,9 7,7 124 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominalis fajlagos munkaerékéltség, nemzetgazdasag 5.3 4.6 3,6 8.9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 .
Import-deflator (aruk és szolgaltatasok) 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Foly¢ fizetési mérleg és vagyonhdaztartds egyenlege
(a GDP szazalékaban) 0,3 -0,6  -33 -2,7 0,2 04 -14 -31 24 34
Teljes foglalkoztatas -1,9  -0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -0,4 0,5 0,3 0,6
Munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Allamhaztartasi tobblet (+) / hiany (-)
(a GDP szazalékaban) . . =31 -3,8 4.1 -2,5 -2,8 23 -4 -1,6
Allamhaztartési brutté adossag (a GDP szazalékaban) 21,4 22,1 248 27,6 27,6 29,1 28,5 28,7 28,0 28,5
Hérom hénapos kamatlab, %/év 22 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Hosszu lejaratu tiz éves dllamkotvények hozama, %/év? . . .. 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Atvaltasi arfolyam az euréval szemben 2% 181,0 185,9 194,4 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Forrasuk: EKB és Eurostat.

Megjegyzés: A modszertani és forrasvaltozasok miatt az 1999. évet megel6z6 allamadossag az 1999. utani allamadossaggal nem ossze-
hasonlithato. A 2000. évet megel6z6 allamhaztartasi hiany a 2000. évet kovetd hiannyal modszertani és forrasvaltozasok miatt nem

6sszehasonlithatd.
1) Szezonalisan kiigazitva.
2) Idészaki értékek atlaga.

3) 1998. végeéig a szamadatok a szlovén tolar per ECU arfolyamra vonatkoznak.
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jelentds elérelépéshez vezetett a realkonver-
gencia terén, és Szlovénia (vasarloerd-parita-
son szamolt) egy fore jutdé GDP-je az eurodve-
zet atlaganak 1997-es 65%-arol (amely az
EU-hoz 2004 majusaban csatlakozott k6zép- és
kelet-europai orszagok kozott a legmagasabb
szint volt) 2006-ra 78%-ra emelkedett. A kiilsd
fejleményeket illetden, az utdbbi tiz évben
Szlovénia folyo fizetési és tékemérlegének hi-
anya atlagosan a GDP 1,6%-anak felelt meg.
2006-ban a folyofizetési- és tokemérleghiany a
2005. évi 2,4%-161 3,4%-ra nott.

A munkaeré-piaci helyzet az utobbi tiz évben
viszonylag stabil maradt; a munkanélkiiliségi
rata 6—7% koriil ingadozott. A konjunktira 2006
folyaman megfigyelt er6sddésével 6sszhangban
a foglalkoztatas novekedése ugyancsak gyor-
sult, (a 2005. évi 0,3%-rol) 0,6%-ra. Ugyanak-
kor a munkanélkiiliségi rata (a 2005-6s 6,5%-
r6l) 6,0%-ra csokkent. A munkaerdpiacon az
utobbi néhany ¢év strukturalis kiigazitasainak
eredményeképpen a szolgaltatdsi szektorban
nétt, mig a feldolgozoiparban csokkent a fog-
lalkoztatas. A munkaerdpiacon egyre kevésbé
van dsszhang a magasan képzett dolgozok iranti
kereslet és az alacsonyan képzett dolgozok ki-
nalata kozott.

A konvergenciafolyamatot tdmogatta a fiskalis
politika. 2000 (az els6 év, amelyre vonatkozo6an
Osszehasonlithatd allamhaztartasihidny-adatok
rendelkezésre allnak) és 2005 kozott a GDP-
aranyos deficitrata 3,8%-r61 1,4%-ra esett.
2006-ban az 1,6%-os allamhaztartasi hiany 1é-
nyegében Osszhangban volt a konvergencia-
program 2005. évi frissitésében szerepld hian-
nyal, a vartnal magasabb ndvekedés és a 2005.
¢évi kedvezobb hiany ellenére. Becslések szerint
az allamadossag a 2005-6s 28,0%-r61 2006-ban
kissé emelkedett, 28,5%-ra. Az aktualizalt sta-
bilitasi program szerint az dsszes kiadasok ara-
nya 2006-ban tovabb csokkent, tobb mint a
GDP 0,5%-aval. A nyugdijkiadas, amely 2005-
ben a GDP 10,9%-4nak felelt meg, mas EU-or-
szagokhoz képest eléggé magas, és 2050-ig
varhatoan jocskan noni fog, és az eldrejelzések
szerint a hosszl tava koltségvetési hatas a leg-
nagyobbak ko6zott lesz az EU-ban.

A konvergenciat eldsegitette a monetaris poli-
tika is. 2001-ben Szlovénia 0j monetaris politi-
kai keretrendszert fogadott el, és az arstabilitas
elsédleges céljat belefoglaltak a Banka Slove-
nijérél szolo uj torvénybe. Elhagytak a moneta-
ris novekedés korabbi kozbens6 célkitlizését, és
bevezettek egy kétpilléres monetaris politikai
keretrendszert, amely lefedi mind a monetaris,
mind a redlgazdasagi folyamatokat. Ugyanak-
kor a monetaris politikat kiegészitették egy
arfolyam-politikaval, amelyet a fedezetlen
kamatparitassal dsszefiiggd megfontolasok ve-
zéreltek. Ez a tolar-arfolyam euréval szembeni
fokozatos csokkenéséhez vezetett, ami lehet6vé
tette a Banka Slovenije szamara, hogy a dezinf-
lacio érdekében megfelelden magas kamatlaba-
kat tartson fenn. Szlovénia 2004. junius 28-i
ERM-II-ho6z tortént csatlakozdsa utdan a mone-
taris politika az eurdval szembeni arfolyam-sta-
bilitas fenntartasat célozta.

2006 folyaman a Banka Slovenije monetaris
politikaja tovabbra is az arstabilitas elérését cé-
lozta az ERM-II keretein beliil, az eurdval
szembeni arfolyam-stabilitas fenntartdsa mel-
lett. Ugyanakkor a Banka Slovenije fokozato-
san csokkentette a kamatlabakat, hogy bizto-
sitsa a zokkenOmentes atmenetet az euro
bevezetéséhez. 2006 januarjaban a 60 napos to-
lar valto kamatlaba 4,0%-on allt. Juliusra, ami-
kor az ECOFIN Tanacs igazolta, hogy Szlové-
nia teljesitette a kozos valuta bevezetés¢hez
szilkséges feltételeket, a Banka Slovenije
3,25%-ra szallitotta le a 60 napos tolar valto
kamatlabat. Augusztusban a Banka Slovenije
25 bazisponttal emelte a kamatlabakat, ami tiik-
rozte az EKB iranyado kamatlabainak ugyan-
azon honapban tortént emelését. Az év hatra-
levé részében a 60 napos tolar valté kamatlabat
valtozatlanul hagytak. Az EKB kamatlabainak
oktoberi és decemberi emeléseit kovetden az év
végére a 60 napos tolar valtéo kamatlabat is hoz-
zdigazitottak az eurorendszer iranyado refinan-
szirozasi miveleteinek minimalis ajanlati ka-
matlabahoz.

2006 folyaman a szlovén harom honapos pénz-
piaci kamatlab a hivatalos kdzponti banki ka-
matlabakkal 6sszhangban mozgott. Szlovénia-
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ban a rovid lejarati kamatlabak fokozatos
konvergenciaja az eurodvezet szintjé¢hez I¢é-
nyegében oktoberre befejez6dott. A hosszu tavi
kamatok ellenben mar 2004 kozepe ota kozel
voltak az eurodvezeti szintekhez. Ez tiikrozte a
Szlovénia altalanos gazdasagi és fiskalis folya-
mataiba vetett piaci bizalmat, valamint a szlo-
vén monetaris és arfolyam-politika hitelessé-
gét.

Az euro bevezetése utan Szlovénia szamara a
legfébb kihivas olyan megfelelé nemzeti poli-
tikak folytatasa, amelyekkel erételjes gazdasagi
novekedést lehet fenntartani, és biztositani le-
het a fenntarthat6 konvergencia magas szintjét.
Figyelembe véve, hogy Szlovénia mar nem al-
kalmazhat fiiggetlen monetaris és arfolyam-po-
litikat gazdasagi céljai elérése érdekében, most
még fontosabbd valt, hogy helyes strukturalis

¢és koltségvetési politikat folytasson. Ebben az
Osszefiiggésben kulcsfontossagu, hogy kezeljék
a munkaerépiac még meglévo szerkezeti me-
revségeit, és javitsak a termékpiaci rugalmassa-
got. Kivanatos, hogy a bérek maradjanak le a
munkatermelékenység novekedésétdl, hogy
megOrizzék a gazdasdg versenyképességét, és a
még meglévd bérindexalast és bizonyos szoci-
alis juttatasokat meg kell sziintetni. Az elkdvet-
kez6 években egy nagyratord fiskalis konszoli-
dacios palya kovetése kozponti szerepet fog
jatszani az esetleges kereslet altal indukalt inf-
lacios nyomasok kialakuldsanak megel6-
zésében. Ezen tGlmenden, tekintettel a pénz-
ligyi piacok folytatdédo  elmélyiilésére
Szlovéniaban, ami a hitelallomany gyors néve-
kedésével kapcsolatos, tobbek kozott hatékony
pénziigyi felligyeletre is sziikség lesz.

8. keretes iras

AZ EUROOVEZET SZLOVENIAVAL TORTENT KIBOVITESENEK STATISZTIKAI VONZATAI

Az eurodvezet kiterjesztése Szlovéniara 2007. januar 1-jét6l a masodik olyan alkalom volt,
amikor az eurodvezetre vonatkozo statisztikai sorokat modositani kellett, hogy egy ujabb tag-
orszagot tartalmazzanak. Ahol sziikséges volt, a kibovitett eurodvezetre vonatkozo statisztikak
készitését koordinaltak az Eurdpai Bizottsaggal.

Szlovénia belépése azt jelenti, hogy Szlovénia rezidensei az eurodvezet rezidenseivé valtak.
Ez befolyasolja azokat a statisztikakat, amelyeknél az eurodvezeti aggregatumok nem egysze-
riien csak a nemzeti adatok 0sszegei, igymint monetaris, fizetésimérleg- és nemzetkozi befek-
tetési poziciora vonatkozo statisztikak, valamint pénziigyi mérlegek, mert most mar konszoli-
dalni kell a szlovén és mas eurodvezeti rezidensek kozotti tranzakciodkat.

Kovetkezésképpen 2007 januarjatol Szlovénia koteles teljesiteni az EKB valamennyi statiszti-
kai kovetelményét, azaz teljesen harmonizalt és 6sszehasonlithaté nemzeti adatokat szolgal-
tatni.! Tekintve, hogy Uj statisztikak elkészitése hosszu id6t igényel, a Banka Slovenije és az
EKB joval Szlovénia EU-csatlakozasa el6tt megkezdte a statisztikai el6késziileteket. A Banka
Slovenije KBER-tagga valasat kovetden intenzivebbé tette az elokésziileteket, hogy képes le-
gyen megfelelni az EKB kovetelményeinek, igy az eurodvezethez valo csatlakozaskor készen
allt, hogy teljesitse monetaris, banki, fizetésimérleg- és mas pénziigyi statisztikakkal kapcso-
latos statisztikai kotelezettségeit. Ezenkiviil a Banka Slovenijének végre kellett hajtania a szlo-

crer

elokésziileteket, valamint teljesitenie kellett a vonatkoz6 statisztikai kovetelményeket.

1 Az EKB statisztikai kovetelményeit az EKB-statisztika — dttekintés cimii, 2006. aprilisi dokumentum foglalja ssze.
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A meglévo euroovezetbeli orszagok adatkozl6i és NKB-i szamara az eurodvezet bovitése azt
jelentette, hogy 2007 januarjatol a szlovén rezidensekkel lefolytatott tranzakciokat (vagy allo-
manyvaltozasokat) ¢s a hozzajuk kapcsolodo poziciokat az eurodvezeti adatok részeként kell
jelenteniiik, nem pedig eurodvezeten kiviili rezidensekkel kapcsolatos tranzakciokként és po-
ziciokként.

Ezenkiviil Szlovénianak és valamennyi tobbi eurodvezetbeli orszagnak megfelelé foldrajzi és
szektoralis részletességgel visszamendleges adatokat kellett szolgaltatnia, legalabb 2004-ig
visszamenoOen, amikor Szlovénia csatlakozott az EU-hoz.

Az eurodvezeti statisztikak publikaldsat illetéen az EKB online hozzaférést biztosit a felhasz-
nalok szamara két csoport idésorhoz. Az egyik a jelenlegi (tehat Szlovéniat is magaban foglalo)
eurodvezetre vonatkozo adatokat tartalmazza a lehetd legtavolabbi multba visszanyulva, mig
a masik 0sszekoti az eurodvezet kiillonféle osszeallitasait az 1999-es 11 orszaggal kezdve.
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2 A BANKA SLOVENIJE EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK JOGI SZEMPONTIJAI

A Szerz6dés 122. cikke (2) bekezdése értelmé-
ben az EKB megvizsgalta, hogy a Banka Slove-
nije statituma és egyéb vonatkozo szlovén jog-
szabalyok megfelel a Szerz6dés 109. cikkének.
Amint azt a Litvaniarol és Szlovéniarol 2006
majusaban kiadott konvergenciajelentés kozli,
az EKB kedvezden itélte meg a szlovén jogsza-
balyok 6sszhangjat a Szerzodéssel és a KBER
alapokmanyaval.

Tekintettel a Banka Slovenije eurorendszerhez
torténd 2007. januar 1-jei csatlakozasanak biz-
tositasara, az EKB ¢és a Banka Slovenije szamos
jogi eszkozt 1éptetett érvénybe. Az eurorend-
szer jogi kereteit az ECOFIN Tanacs 2006. ju-
lius 11-i, Szlovénia eltérésének megsziintetésé-
r6l szolo hatarozata! kovetkezményeként
atalakitottak. Az euro szlovéniai bevezetése ¢és
a Banka Slovenije integracidja az eurorend-
szerbe néhany szlovén jogszabaly megvaltozta-
tasat is megkovetelte. 2006. marcius 30-4n a
Banka Slovenije statitumat harmonizaltdk az
EKB 2004. évi Konvergenciajelentésének ajan-
lasaival. Szlovénia 2006. marcius 13-an kon-
zultalt az EKB-val a Banka Slovenije alapsza-
baly-modositasainak tervezetérél. Az EKB
elfogadott egy tovabbi valtoztatasokat javaslo
véleményt, amely tiikkr6z6dott a Banka Slove-
nije statitumanak végleges valtozataban.? 2006
folyaman az EKB-val ugyancsak konzultaltak
mas szlovén jogszabalyok médositasairdl olyan
teriileteken, mint bankiigyek,* kotelezd tartalé-
kolasi el6irasok* és fedezetek.’

Az ECOFIN Tanacs 2006. julius 11-i hatarozata
sziikségessé tette a 974/98/EK tanacsi rendelet
modositasait, hogy lehetévé valjon az euro
szlovéniai bevezetése,® valamint a 2866/98/EK
rendeletet modosité 1086/2006/EK tanacsi ren-
delet elfogadasat, amely meghatarozta a szlo-
vén tolar eurdval szembeni visszavonhatatlanul
rogzitett arfolyamat.” A Tanacs konzultalt az
EKB-val a javaslatokrol mindkét rendeletre vo-
natkozdan, amelyekr6l az EKB véleményt fo-
gadott el.®

Az euro szlovéniai bevezetésének eldsegitése
érdekében az EKB két iranyelvet fogadott el. Az
EKB/2006/10 iranymutatas biztositotta a tolar-
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bankjegyek atvalthatosagat eurobankjegyekre és
-érmékre valamennyi eurodvezeti orszagban.’
Az EKB/2006/9 iranymutatas lehet6vé tette eu-
robankjegyek és -érmék szallitasat a készpénz-
cserét megel6zben.!® Az EKB-val konzultaltak
az eurokészpénz-cserére vonatkozd nemzeti jog-
szabalyok elékészitésérol is.!!

A Banka Slovenije eurorendszerbe torténd in-
tegraciojanak jogi eldkésziileteivel kapcsolat-
ban az EKB elfogadta a sziikséges jogi eszko-
zoket, hogy gondoskodjon a maradék toke
befizetésérél, valamint a devizatartalékok
Banka Slovenije altali atutalasarol az EKB ré-
szére. A KBER alapokmanyanak 27.1 cikke ér-
telmében a Kormanyzotanacs elfogadott egy
ajanlast a Banka Slovenije éves beszamoloinak
kiils6 konyvvizsgalodira vonatkozdan a 2007-es
pénziigyi évvel kezd6déen.'”> Az EKB ugyan-
csak feliilvizsgalta jogi kereteit, és ahol szliksé-
ges volt, modositasokat vezetett be a Banka
Slovenije 2007. januar 1-jével kezdddott eu-
rorendszerbeli tagsaga kovetkeztében. Ide tar-
tozott az eurodvezeti NKB-k monetaris jove-
delme felosztdsanak rendszere.'”> Ezen

1 ATandcs 2006. julius 11-i 2006/495/EK hatarozata a Szerz6dés

122. cikke (2) bekezdésének megfeleléen a kozos valuta 2007.

januar 1-jén Szlovénia éltal torténé bevezetésérél, HL L 195.,

2006.7.15.,25. 0.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

A Tanacs 1647/2006/EK rendelete (2006. november 7.) az euro

bevezetésérdl szolo 974/98/EK rendelet modositasarol, HL

L 309.,2006.11.9., 2. o.

7 A Tanéacs 1086/2006/EK rendelete (2006. julius 11.) az euro és
az eurot bevezetd tagallamok pénznemei kozotti atvaltasi arfo-
lyamokrol sz6l6 2866/98/EK rendelet moédositasarol, HL
L 195.,2006.7.15., 1. o.

8 CON/2006/36, HL C 163., 2006.7.14., 10. o.

9 EKB/2006/10 (2006. julius 24.) az euro bevezetésével kapcso-
latban a bankjegyek atvaltasi arfolyamok visszavonhatatlan
rogzitését kovetd cseréjérdl, HL L 215., 2006.8.5., 44. o.

10 Az EKB/2006/9 iranymutatas (2006. julius 14.) az eurokész-
pénz-cserére vald egyes elokésziiletekrdl és az eurobankjegyek
és -érmék eld- és tovabbszallitasarol, HL L 207., 2006.7.28.,
39. 0.

11 CON/2006/29.

12 Az EKB/2006/14 ajanlas (2006. oktober 9.) az Eurdpai Unid
Tanacsa szamara a Banka Slovenije kiilsd konyvvizsgaloirol,
HL C 257.,2006.10.25., 19. o.

13 EKB/2006/7 hatarozat (2006. majus 19.) a részt vevd tagalla-
mok nemzeti kézponti bankjai monetaris jovedelmeinek a 2002.
pénziigyi évtol torténd felosztasarol szolo, EKB/2001/16 hata-
rozat modositasarol, HL L 148., 2006.6.2., 56. o.
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tulmenden az EKB attekintette az eurorendszer
monetaris politikara és a TARGET-re vonat-
kozo jogi kereteinek végrehajtasaval kapcsola-
tos szlovén rendelkezéseket. Ebbdl kovetke-
z0en szlovén tigyfelek 2007. januar 3-tol
vehettek részt az eurorendszer iranyado refi-
nanszirozasi miiveleteiben. Az EKB ugyancsak
elfogadott egy rendeletet az euro szlovéniai be-
vezetését kovetden a kotelezo tartalékok EKB
altali alkalmazasara vonatkozo atmeneti ren-
delkezésekrol.' Végiil, a Banka Slovenijével
megsziintették az ERM-II megallapodast.'

14 EKB/2006/15 rendelet (2006. november 2.) az euro szlovéniai
bevezetését kovetden a kotelezo tartalékoknak az EKB altal
torténd alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrol,
HL L 306., 2006.11.7., 15. o.

15 Megallapodas (2006. december 21.) az EKB és az eurodvezeten
kivili tagallamok nemzeti kdzponti bankjai kozott a gazdasagi
és monetaris uni¢ harmadik szakaszaban az arfolyam-mecha-
nizmus eljarasi szabalyainak meghatarozasarél szolo, az EKB
és az eurodvezeten kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai
kozotti, 2006. marcius 16-i megéallapodas modositasarol, HL
C 14.,2007.1.20., 6. o.
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3 A BANKA SLOVENIJE EURORENDSZERBELI
INTEGRACIOJANAK OPERATIV SZEMPONTJAI

Az ECOFIN Tanacs 2006. julius 11-i, a Szlové-
nia altal 2007. januar 1-jén torténd eurobeveze-
tésrél szo0lo hatarozatat kovetden az EKB tech-
nikai el6késziileteket hajtott végre a Banka
Slovenije eurorendszerbeli teljes integracidja
céljabol. A Szerz6dés rendelkezéseivel Ossz-
hangban a Banka Slovenije pontosan ugyan-
azokkal a jogokkal és kotelezettségekkel csat-
lakozott az eurorendszerhez, mint azon
EU-tagallamok NKB-i, amelyek mar korabban
bevezették az eurot.

A Banka Slovenije eurorendszerbe torténd in-
tegralasanak technikai el6késziileteit a Banka
Slovenijével szorosan egyiittmikdodve folytat-
tak le, illetve, ahol indokolt volt, multilateralis
moddon az eurodvezet 12 NKB-javal egyiittmii-
kodve. Az el6késziiletek teriiletek széles korét
fedték le, igymint pénziigyi jelentés és szamvi-
tel, monetaris politikai mitiveletek, devizatarta-
lékok kezelése és devizamuveletek, fizetési
rendszerek, statisztikak és bankjegygyartas. A
miitkodés teriiletén az elkésziiletek kiterjedtek
a monetaris politika végrehajtasat és a deviza-
miiveleteket szolgald eszkozok és eljarasok at-
fogo tesztelésére.

3.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az euro 2007. januar 1-jei szlovéniai beveze-
tése azt jelentette, hogy attdl a naptol kezdve a
Szlovéniaban levé hitelintézetekre is vonatkoz-
nak az eurorendszer tartalékolasi eldirasai.
Ugyanakkor mivel 2007. janudr 1. az eurorend-
szer 2006. december 13. és 2007. januar 16.
kozotti rendszeres tartalékolasi iddszakanak
majdnem a kdzepére esett, atmeneti intézkedé-
seket kellett tenni a kotelez6 tartalékok szlové-
niai alkalmazasat illetden ebben a tartalékolasi
idészakban. Ugyancsak sziikség volt atmeneti
intézkedésekre a szlovén tigyfelek tartalékalap-
janak kiszamitasdhoz. 2006. december 29-én
eldszor tették kozz¢é az EKB honlapjan annak a
27 szlovén hitelintézetnek a listajat, amelyekre
vonatkoznak az eurorendszer tartalékolasi eld-
irasai.
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Szlovénia csatlakozdsa az eurodvezethez
0,3 milliard euréval megnévelte az eurodvezet-
beli hitelintézetek aggregalt kotelezd tartalé-
kait. A Banka Slovenije mérlegének autonom
likviditasi tényezo6i a 2007. januar 1. és 16. ko-
zotti idészakban atlagosan 3,5 milliard euro
altalanos likviditasitartalék-hozzajarulast je-
lentettek. Annak érdekében, hogy teljes képet
kapjunk a Szlovénia csatlakozasabol kovetkezd
likviditasi hatasokrol, figyelembe kellett venni
azt a tényt, hogy a Banka Slovenije néhany
2006-ban végzett monetaris politikai miivelete
2007-ig nem érik be. Ezek kozé tartozott né-
hany, az igyfelektdl begytijtott hataridés betét,
valamint a Banka Slovenije altal kibocsatott
adossaglevél. 2007. januar 1. és 16. kdzott ezen
instrumentumok atlagos értéke 2,3 milliard eu-
rot tett ki. Igy ebben az idészakban Szlovénia
0,9 millidrd euro nett6 atlagos likviditasi tobb-
lettel jarult hozza az eurodvezethez.

Az EKB tugy vette figyelembe az eurodvezet
likviditasi feltételeire gyakorolt hatdst, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveleteiben sze-
repld dsszegeket mar 2007 elején kiigazitotta.

2007. januar 1-jén a Banka Slovenije is atvette
az eurorendszer egységes fedezeti rendszerét,
¢és 6,3 milliard euro elfogadhato fedezetet je-
lentett be. Ezeket a fedezeteket — amelyek 2007.
janudr 1-jétdl valtak elfogadhatova az eurorend-
szer hitelmiiveleteiben — hozzaadtdk az elfo-
gadhat6 fedezeteknek az EKB honlapjan 2006.
december 29-én kiadott listajahoz.

3.2 HOZZAJARULAS AZ EKB TOKEJEHEZ,
TARTALEKAIHOZ ES DEVIZATARTALEKOKAT
MEGTESTESITO ESZKOZEIHEZ

A KBER-hez tortént 2004. majus 1-jei csatla-
kozasakor a Banka Slovenije az EKB mikodési
koltségeihez vald hozzéajarulasként az EKB
jegyzett részvénytokéjébol raesd részének 7%-
at fizette be. A KBER alapokmanyanak 49. cik-
kével 6sszhangban a Banka Slovenije 2007.
januar 1-jén fizette be részvényjegyzésének
maradék részét. A Banka Slovenije jegyzett ré-
szesedésének teljes dsszege 18,4 millio euro,



amely az EKB 2007. januar 1-jei 5,761 milliard
eurdés jegyzett tokéjének 0,3194%-aval
egyenld.

2007 elején a KBER alapokmanyanak 30. és
49.1 cikkével 6sszhangban a Banka Slovenije
atutalta a tobbi eurodvezetbeli NKB altal az
EKB-nak mar atutalt devizatartalékokkal ara-
nyos devizatartalékokat (191,6 milli6 eurét), az
EKB jegyzett tokéjébol valo részesedése alap-
jan. A teljes hozzajarulas 15%-a arany, 85%-a
pedig amerikai dollarban denominalt eszkoz
volt. A Banka Slovenije és a Banque centrale du
Luxembourg az EKB megbizottjaiként kezelik
ezt az amerikai dollarban denominalt portfo-
116t, és ezzel az EKB els6 kozos devizatartalék-

nak torténd atadasaval kapcsolatban a Banka
Slovenijének az EKB-val szemben egy eurdban
denominalt kovetelést irtak jova.
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4 A SZLOVEN KESZPENZCSERE

2007. januar 1-jén forgalomba helyezték az eu-
robankjegyeket és -érméket Szlovéniaban. A
két hétig tartdo atmeneti idészakot kovetden,
amikor még a régi pénz is forgalomban volt, az
eurobankjegyek és -érmék teljesen felvaltottak
a szlovén tolarbankjegyeket és -érméket.

A fenti eseményre valod felkésziilés jegyében
2006. julius 14-én a Kormanyzotanacs elfoga-
dott egy irdnymutatast az euro-készpénzcserére
valo egyes eldkésziiletekrdl és az eurobankje-
gyek és -érmék eld- és tovabbszallitasarol.' Az
iranymutatas, amely nagyban tiikrozi a 2002.
évi készpénzcseréhez elfogadott jogi keretrend-
szert, képezte az alapjat a Banka Slovenije
nemzeti készpénzcsere-rendszerének.

A Banka Slovenije alkotta meg a jogi keret-
rendszert az eurobankjegyek és -érmék szlové-
niai el6- és tovabbszallitasaban részt vevo felek
szamara. Ugyancsak érvénybe 1éptették a tolar-
bankjegyek és -érmék eurobankjegyekre és -ér-
mékre torténd cseréjének eljarasait és modsze-
reit, valamint kidolgoztak a szallitas, tarolas,
biztonsag, a biztositéknyujtas és a statisztikai
megfigyelés feltételeit.

A készpénzcserére valo elokésziiletként, vala-
mint, hogy fedezzék a becsiilt nemzeti igényt a
teljes 2007-es évre, készleteibdl az eurorend-
szer Osszesen 94,5 millié eurobankjegyet bo-
csatott a Banka Slovenije rendelkezésére 2 175
millié euro névértékben. Foldrajzi és logiszti-
kai okokbol a szallitast fizikailag az Oesterrei-
chische Nationalbank teljesitette az eurorend-
szer nevében. Egy nyilvanos tendert kdvetden
Szlovénia euroérméit a Mint of Finland (finn
pénzverde) gyartotta le. 104 millié euro névér-
tékben Osszesen 296,3 millio euroérmét ver-
tek.

A Banka Slovenije 2006. szeptember 25-én
kezdte meg az euroérmék eldszallitasat a hitel-
intézeteknek, mig az eurobankjegyekét 2006.
november 29-én. A tovabbszallitdsra december
folyaman kertlt sor, vagyis a hitelintézetek ek-
kor lattak el eurobankjegyekkel és -érmékkel a
készpénzzel hivatasszertien foglalkoz6 harma-
dik feleket (ugymint kiskereskeddket és kész-
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pénzzel mikodé automatakat ilizemeltetdket).
Ezzel parhuzamosan egyenként 201 euro érték-
ben 150 000 euroérme-kezdokészletet készitet-
tek kiskereskedék szamara, és egyenként 12,52
euro értékben 450 000 euroérme-készletet ma-
ganhaztartasok szamara, hogy biztositsak az
érmék széles korti elterjesztését a bevezetés
eldtt. 2006 végére a Banka Slovenije a kész-
pénzcseréhez sziikséges eurobankjegyek és -ér-
mék 100%-at elore leszallitotta a bankoknak,
elokészitve ezzel a zokkendmentes és gyors at-
allast.

A készpénzcsere hatékonysagahoz hozzajaruld
masik tényez6 a bankjegykiadd automatak
(ATM) ¢és az eladasi helyeken levé terminalok
(POS) gyors atallitasa volt: minden nyilvano-
san hozzaférhet6 ATM-et és valamennyi POS-
terminalt a készpénzcsere elsé napjan atallitot-
tak. Az arusitd automatdk atallitdsa 15 napon
beliil befejezddott.

A KBER alapokmanyanak 52. cikke eldirja a
Kormanyzotanacs szamara, hogy tegye meg a
sziikséges intézkedéseket annak biztositasa ér-
dekében, hogy az eurdhoz visszavonhatatlanul
rogzitett pénznemekben denominalt bankjegye-
ket az eurodvezetbeli NKB-k névértéken valt-
sak be. E kovetelménnyel Gsszhangban ¢és a
2006. julius 24-1 EKB/2006/10 sz., az euro be-
vezetésével kapcsolatban a bankjegyek atval-
tasi arfolyamok visszavonhatatlan rogzitését
kovetd cseréjérdl szolo iranymutatas!’ elfoga-
das utan, az eurodvezetbeli NKB-k biztositot-
tak, hogy 2007 elsé két honapjaban egy adott
napon barmely félre/tranzakcidra vonatkozoan
legfeljebb 1000 euro értékig a tolarbankjegye-
ket az adott NKB orszagaban legalabb egy he-
lyen névértéken valtsak at eurora. A Banka Slo-
venije a tolarbankjegyeket korlatlan ideig, mig
a tolarérméket tiz ¢vig fogja visszavasarolni.

INFORMACI0S KAMPANY AZ EURO BEVEZETESERGL

2006-ban az EKB a Banka Slovenijével egytitt-
miikddve szervezett egy informacios kampanyt
az euro 2007. januar 1-jei szlovéniai bevezeté-

16 HL L 207.,2006.7.28., 39. o.
17 HL L 215.,2006.8.5., 44. o.



sének eldkészitéseként. Az informacids kam-
pany célja az volt, hogy megismertesse a kész-
pénzkezeléket ¢és a kozvéleményt az
eurobankjegyek €s -érmék vizualis megjelené-
sével ¢és biztonsagi jellemzdivel, valamint a
készpénzcserével kapcsolatos eljarasokkal. A
kampany részeként az EKB 4ltal az eurobank-
jegyekrol és -érmékrél készitett tobb mint
700 000 tajékoztatd szoérodlapot juttattak el a
szlovén haztartadsoknak a Banka Slovenije altal
adott szamologéppel egyiitt. Posztereket és az
eurobankjegyek biztonsagi jellemzdit leird hi-
telkartya méretli szorolapokat osztottak ki, va-
lamint utmutatokat azoknak, akik munkajuk
soran rendszeresen készpénzt kezelnek. Ezen-
kiviil a szlovén iizleti korok elsé kézbol kaptak
tajékoztatast az eurobankjegyek és -érmék vi-
zualis megjelenésével és biztonsagi jellemzdi-
vel kapcsolatban, hogy az informaciot sajat ta-
jékoztatd anyagaikban hasznalhassdk. Az
EKB-nal kétnapos szeminariumot tartottak a
szlovén média képviseldinek, és részletes tajé-
koztatast nyujtottak az EKB ¢és az eurorendszer
szervezetérol, kotelezettségeirdl és tevékenysé-
gérél. Ezt kovetden a Banka Slovenije az EKB-
val egyiittmiikodve megszervezte az ,Euro-
konferencia Szlovénia 2007” elnevezésii
rendezvényt, hogy forumot biztositson a ta-
pasztalatcseréhez és elésegitse a parbeszédet az
euro bevezetése ¢és a készpénzcsere gazdasagi
hatasarol. Az tizleti kordk, allami hatosdgok és
a média képviseldi részvételével megtartott
konferenciara 2007. januar 15-én keriilt sor.
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4. FEJEZET

PENZUGYI STABILITAS
ES INTEGRACIO



1 PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer hozzajarul a hitelintézetek
prudencialis nemzeti feliigyeletével és a pénz-
ligyi rendszer stabilitdsaval kapcsolatos politi-
kak illetékes nemzeti hatésagok altali zokkend-
mentes folytatdsahoz. Ezenkiviil tanacsokkal
latja el ezeket a hatosdgokat és az Eurdpai Bi-
zottsagot a kozosségi jog terjedelmérdl és vég-
rehajtasarol e teriileteken.

1.1 A PENZUGYI STABILITAS ELLENORZESE

Az EKB a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsaga-
val (BFB) egyiittmiikodve elemzi a pénziigyi
stabilitast fenyeget6 kockazatokat, hogy fel-
mérje a pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni
ellenalloképességét.! A figyelem kozéppontja-
ban a bankok allnak, hiszen még mindig 6k a
pénzeszkozok elsddleges kdzvetitdi, és ezaltal
a kockazatok fobb potencidlis csatornai is a
pénziigyi rendszerben. Ugyanakkor az egyéb
pénziigyi intézmények és piacok ndvekvd fon-
tossaga, valamint ezek kapcsolata a bankokkal
megkoveteli, hogy a KBER kisérje figyelem-
mel a pénziigyi rendszer ezen Osszetevdinek
sebezhetd pontjait.

KONJUNKTURALIS FEJLEMENYEK

2006-ban — a 2003 ota tapasztalhatd javula-
sokra alapozva — folytatodott az eurodvezetbeli
pénzintézetek pénziigyi helyzetének javuldsa. A
globalis likviditaskindlat kezd6do sztikiilése
ellenére a pénzintézetek hasznat lattak a ked-
vez6 makrogazdasagi és pénziigyi feltételek-
nek, mig a biztositotarsasagok szamara elényos
volt, hogy nem kovetkezett be nagyobb termé-
szeti katasztrofa. Tartdsan pozitiv eredmények-
nek kdszonhetden az eurodvezeti pénzintézetek
karos fejleményekkel szembeni sebezhetdsége
jelentdsen csokkent, és a kilatasok tovabbra is
pozitivak, bar néhany kockazat fennall. A nem-
zetkozi novekedési mintdk bizonyos 0jboli
egyensulyba allasa és az olajarak utobbi idoben
tapasztalt csokkenése ellenére a nagy globalis
pénziigyi egyensulyhianyok tovabbra is a ko-
zéptava kockazatok forrasai, sét lehet, hogy
megnott a valoszinlisége az attételes spekulativ
pozicidk hirtelen kialakulasanak, valamint,
hogy a hitelkonjunktura kedvezdtlen fordulatot
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vesz. Ugyanakkor a banki hitelnyujtas boviilé-
sét kdvetden nétt az eurodvezeti bankok hitel-
kockazati kitettsége, bar a bankok a kockazat-
csokkentés érdekében a hitelkockazatot atvivo
termékeket hasznaltak, illetve hasznalnak. Né-
hany bank rovid lejarata attételes finansziro-
zassal szembeni kitettsége is noétt, kiilondsen a
magantdkeiigyletekkel kapcsolatban, ahol a no-
vekvé méretli iigyletekért folyd verseny nyo-
mast gyakorolhatott a bankok hitelfeltételeire.
Végiil, a pénziigyi piacok kitartéan alacsony
volatilitdsa ugyancsak 6sztonozhette a banko-
kat, hogy terjesszék ki pozicidikat a kiilonféle
eszkdzosztalyokban, ndvelve ezaltal a piaci
kockazatoknak valo kitettségiiket. Ebben az 6s-
szefliggésben az, hogy a bankok névekvé mér-
tékben hasznalnak 11j és komplex pénziigyi inst-
rumentumokat az értékpapir-keresked6k kozotti
piacon, 1j, jogi ¢és hirnévvel kapcsolatos ligy-
félkockazatokat teremtett.

Az eurodvezet bankjainak jovedelmezdsége
2006-ban tovabb javult. Jollehet az egyenetlen
atallas a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardokra (IFRS) az eurodvezetben hatassal
van a jelen értékelésre, a kulcsfontossagu telje-
sitménymutatok 6sszehasonlithatésaga lényegé-
ben megmaradt, ¢és a jovedelmezdségi adatok
széles alapokon nyugvo javulast jeleznek. A
magas jovedelmezdséget leginkabb a haztarta-
soknak és a nem pénziigyi vallalati szektornak
nyujtott hitelezés erdteljes novekedése vezé-
relte, bar a nettdo kamatbevétel-novekedést mér-
s¢kelték a tartésan nyomott kamatrések és a
lapos hozamgorbe. A dijakbol és jutalekokbol
szarmazo bevétel, valamint a forgalmi bevéte-
lek ugyancsak hozzajarultak a bevételndveke-
déshez. Ezen talmenden a hasznot novelték a
folyamatos koltségtakarékossagi intézkedések
¢és az értékvesztések, amelyek az addigi legala-
csonyabb szinteket érték el a bankok jobb koc-

1 A2004. év vége ota az EKB évente kétszer kiad egy jelentést az
eurodvezet pénziigyi rendszerének stabilitasarol Financial sta-
bility review (Pénziigyi stabilitasi szemle) cimmel. 2006-ban
megjelentette az EU banking sector stability (Az EU bankszek-
toranak stabilitasa) és az EU banking structures (EU bankstruk-
tirak) cimi jelentések 6todik kiadasat is. Ezek a kiadvanyok —
amelyek elérhetdek az EKB honlapjan —, bemutatjak a
bankszektor szerkezete ¢és stabilitaisa BFB altali rendszeres
megfigyelésének legf6bb eredményeit.



kazatkezelése és az igen kedvezd hitelkornye-
zet kovetkeztében. A jovot illetden, bar rovid
tavon szamos bank a hitelkonjunktira romla-
sara szamit, a legtobb eurodvezeti nagy bank
kényelmes pozicidoban van, hogy csillapitsa az
értékvesztési koltségek fokozatos novekedé-
sét.

2006-ban a kockazattal sulyozott eszkzok erd-
teljes novekedése miatt az eurodvezeti bankok
fizetokeépességi rataja kissé csokkent, bar fize-
toképességi szintjeik magasak maradtak, és ké-
nyelmesen meghaladtak a jogszabalyi kovetel-
ményeket. Ez az el6z6 harom év tartos
bevételnovekedésének — ami jelentds belsé t6-
keteremtést tamogatott —, valamint a nyeresé-
gek visszatartasanak eredménye volt.

Az eurdpai biztositasfeliigyeletek legutobbi
becslése szerint az eurodvezet biztositasi aga-
zatanak jovedelmezdsége 2006-ban tovabb
nétt, folytatva a szektor pénziigyi helyzetének
2004 ota tarto javulasat. A realdijak 6sszegének
utobbi idébeli ndvekedése erdteljesebb volt az
¢életbiztositasi, mint a nem életbiztositasi kote-
lezettségvallalasok terén. Az életbiztositasi
szerz6dések pozitiv teljesitményét tamogatta a
befektetési egységhez kotott (unit-linked) ter-
mékek erételjes értékesitése (mikdzben ndttek
a részvényarak), valamint az egyéb, hagyoma-
nyosabb termékek ndvekvd értékesitése. Az
eurodvezeti ¢életbiztositasi piac lényeges szer-
kezeti atalakulasa, amelyet elsésorban a folya-
matban levé adéreform ¢€s a biztositas gazda-
sagba valé behatolasanak hosszabb tavu
novekedése vezérel, ugyancsak hozzajarult a
dijak novekedéséhez. A nem életbiztositasi
szektorban az éves biztositasi dijak emelkedése
— ami a korabbi években a dijnévekedés mo-
torja volt — az utdbbi id6ében lelassult, ami
nagyban tiikrozte a szektorban zajlo erds ver-
senyt. Az el6z6 évekhez képest tovabb javult a
nyugdijalapok pénziigyi helyzete, de arra 2006-
ban is negativ hatdssal voltak az alacsony kot-
vényhozamok.

Az arfolyam-fedezeti alapok és magantéke aga-
zat vilagszerte tovabb novekedett 2006-ban. Az
arfolyam-fedezeti alapokbdl tortént 2005 utolso
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negyedévi kidramlasokat kdvetéen 2006 elséd
felében fellendiiltek az aggregalt nettd bearam-
lasok, és megkdzelitették a 2004 folyaman
megfigyelt csucsszinteket. Néhany arfolyam-
fedezeti alap — kiilondsen az iranystratégiaval
birdék (vagyis amelyek a piaci valtozasok ira-
nyara vonatkozo varakozasokra alapoznak) —
pénziigyi veszteségeket szenvedtek, kiilondsen
a pénzpiacok 2006. majusi és jiniusi zavara-
nak, valamint a foldgazpiac kedvezétlen au-
gusztusi és szeptemberi alakulasanak kovetkez-
tében. Mindazonaltal az 4gazat egésze tovabbra
is pozitiv hozamot produkalt.

SZERKEZETI VALTOZASOK

A bankszektorban végbemend szerkezeti valto-
zasok befolyasolhatjak a szélesebb pénziigyi
rendszer természetét és stabilitasat. Az EU
bankszektoraban 2006 folyaman is folytatodtak
a konszolidacio, integracio és nemzetkdziese-
dés tendenciai. Ezek a fejlemények az tigyfelek
javat szolgalhatjak a megnovekvo verseny, jobb
szolgaltataismindség ¢és ujitasok révén, de
ugyanakkor magukban hordozzdk a pénziigyi
zavarok hatarokon terjedésének atnyulo kocka-
zatat. Jollehet a megfigyelt trendek a legtobb
tagallamra nézve altalanosak, jelentds kiilonb-
ségek vannak, kiilondsen a konszolidaciot ille-
téen, amely az érettebb gazdasagokban a leg-
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A konszolidacié — amint azt a hitelintézetek
szamanak csokkenése tiikkrozi — parhuzamosan
zajlott az EU bankszektoraban 2005-ben és
2006 els6 felében megfigyelt fellendiiléssel a
hataron atnyuld egyesiilések és felvasarlasok
(M&A) terén. Tobb nagy iizlet lebonyolitasa és
az M&A tevékenység magasabb szintje a 2000
ota megfigyelt hanyatld tendencia végét jelez-
heti. Az utébbi idok hataron atnyulo M&A te-
vékenységébe ndvekvo mértékben keriiltek be
a lakossagi piaci kozvetitok is.

A banki eszkdzok tartos novekedését a takarék-
betétek helyett értékpapir-vasarlas kisérte,
ahogy a bankokon kiviili pénziigyi kdzvetitok
(gymint biztositotarsasagok, valamint befek-
tetési és nyugdijalapok) ugyancsak jelentésen
novekedtek. Ugy tiinik, a bankok dijbevétel-no-
veld tevékenységeik kiterjesztésével alkalmaz-
kodnak ehhez a helyzethez, beleértve a befek-
tetési banktevékenységet és az aktivakezelést.
A bevételi forrasok ebbdl kovetkezd diverzifi-
kalodasa hozzajarulhat a bankok kockazatainak
csokkentéséhez és nyereségiik stabilizalasahoz.
Ugyanakkor a kockazatok atiranyitiasa a ban-
koktoél mas, gyakran kevésbé szabalyozott
pénziigyi kozvetitékhoz szintén ndvelheti a
kockazati bizonytalansag altalanos szintjét.

Az EU-ban fontos demografiai valtozasok zaj-
lanak, amelyek ugyancsak hatdssal lehetnek a
bankrendszerre. A varhatd életkor és a termé-
kenységi rata valtozasa, valamint a migracio
lefelé iranyulé nyomast eredményezhet a ban-
kok kozvetitési rataira, tovabba a fogyasztasi
hitelek és a jelzalog iranti keresletre, csok-
kentve igy a nett6 kamatbevételt. Erre a bankok
reagalhatnak ugy, hogy a régi ligyfelekre sza-
bott 1) termékeket, valamint aktivakezelést és
tanacsadoi szolgaltatasokat ajanlanak, ami a
nem kamatjellegli bevételek novekedéséhez ve-
zet. Diverzifikdlhatnak nemzetkozileg is ugy,
hogy aktivabba valnak a kiillonb6z6 demogra-
fiai szerkezetli feltorekvé piacgazdasagokban.

Az EU bankjainak finanszirozasi alapjat to-
vabbra is nagyban az tligyfelek betétei adjak,
bar ezek valasztéka béviilt mind szektoralis,
mind f6ldrajzi szinten. A szélesebb befektetdi
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kornek szant komplexebb betéti instrumentu-
mok novekvo kommercializalédasa reputacios
kockazatoknak teheti ki a bankokat. Enyhe el-
mozdulas tortént a (foként rovid lejaratt) piaci
finanszirozas felé, mikdzben a bankok egyre
inkabb raszorulnak az olyan instrumentumokra,
mint a zaloglevelek és az értékpapir-kibocsatas
hitelnyujtas helyett. Az ilyen instrumentumok
méretbdl adodo eldnydket nyujtanak, de dra-
gabbak, mint a betéteken keresztiil torténd fi-
nanszirozas. Megfigyelhetd a csoporton beliili
likviditasgazdalkodas névekvd centralizacidja
is, amelynek nyilvanvalo elényei vannak a
belsd tokearamlasok hatékonysaga szempontja-
bol, de eredményezhet nagyobb csoporton be-
lili és hataron atnyulo fertézési kockazatokat
is.

1.2 EGYUTTMUKODES PENZUGYI
VALSAGHELYZETEKBEN

2006 folyaman tovabb fejlesztettek az EU
szintjén a pénziligyi stabilitds megorzéséért fe-
lelds hatoésagok kozotti, pénziigyi valsagok ke-
zelésérdl szolo megallapodasokat. A tokekove-
telményekre vonatkozo, 2006 juniusaban
elfogadott iranyelv athelyezi az EU jogalkota-
saba a hitelintézetek és befektetési cégek feliil-
vizsgalt tékekdvetelményeit, és szamos olyan
rendelkezésrdél hatdroz, amelyeknek kozvetlen
kihatasa van a sziikséghelyzetekre. Ezen beliil
meghatdrozza a hataron atnyuld valsagokban
potenciadlisan érintett hatdosdgok — beleértve a
feliigyeleteket és kdzponti bankokat — kozotti
informacioaramlasokat.

A BFB ¢és az Eurdpai Bankfeliigyelok Bizott-
saga (CEBS) jelentds elérelépést ért el a hata-
ron atnyuld pénziigyi valsagok esetén megvalo-
sulé informaciocserét és egylittmitkodést érintd
kozponti banki és feliigyeleti gyakorlatok azo-
nositdsa terén. E munka célja az volt, hogy ja-
vitsak a meglévé megallapodasok miikodési
hatékonysagat, és meghatarozzak azokat a terii-
leteket, ahol tovabbi elérelépés sziikséges.

Az EU-s rendelkezések gyakorlati megvalosita-
sanak jobb megértése érdekében szamos pénz-



ligyi valsagot szimulalo gyakorlatot szerveztek.
2006 aprilisaban a Gazdasagi és Pénziigyi Bi-
zottsag égisze alatt az egész EU-ra kiterjedd
szimulacids gyakorlatra keriilt sor azzal a cél-
lal, hogy teszteljék a 2005-ben megkotott
egylittmiikodési megallapodast.? A KBER hoz-
zéjarult a gyakorlat eldkészitéséhez és lefolyta-
tasahoz.

Az eurodvezet kozponti bankjai ugyancsak tar-
tottak pénziigyi valsagot szimulalo gyakorlato-
kat annak megvizsgalasara, hogyan képes az
eurorendszer hatékonyan nekilatni egy olyan
pénziigyi valsag megoldasanak, amelynek eset-
legesen hataron atnyulo, a rendszert érintd von-
zatai is vannak. A legutobbi gyakorlatra 2006
majusaban keriilt sor, ¢s beletartozott a mone-
taris politikai muveletek intézése, a piaci inf-
rastrukturak feliigyelete és miikddése, valamint
a pénzligyi stabilitds megdrzése. Figyelembe
véve a pénziigyi integracié magas fokat az euro-
ovezeten beliil, a gyakorlat kiilonds hangsulyt
fektetett a pénzintézetek, piacok és piaci inf-
rastruktirak kozotti Osszekapcsolodasokra
mind nemzeti, mind hataron atnyul6 alapon. A
gyakorlat igazolta az eurorendszer felkésziilt-
ségét a potencialisan a rendszert érinté esemé-
nyek kezelése terén, amelyek hatassal lehetnek
az eurodvezet pénziigyi rendszerére.

2 E megallapodasrél tovabbi részletek az EKB 2005. évi Eves
jelentésének 122-123. oldalan talalhatoak.
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2 PENZUGYI SZABALYOZAS ES FELUGYELET

2.1 ALTALANOS KERDESEK

2005. december 5-én az Eurdpai Bizottsag
megjelentette a Fehér konyv a pénziigyi szol-
galtatasok iranyelveir6l 2005-2010 cimi kiad-
vanyt. A Bizottsag kozéptavu pénziigyi szolgal-
tatdsi  politikdjanak programjat alakito
dokumentum célja a tovabbi integracié tamoga-
tasa az EU pénziigyi szektoraban a Pénziigyi
Szolgaltatasok Akcidterve altal mar 1étrehozott
szabalyozasi keretrendszer dinamikus konszo-
lidalasaval. A Fehér konyv altalanos céljat
nagyban tamogatta az eurorendszer a Bizott-
sagnak a dokumentumroél sz616 nyilvanos kon-
lembe véve, hogy a Fehér konyv végrehajtasa
jelenleg zajlik, az EKB folytatja az egyiittmii-
kodést a Bizottsaggal, figyeli annak iranyelvi
napirendjét, és biztositja az eurorendszer meg-
felel6 idoben torténd bevonasat a hataskorébe
tartozo6 teriileteken. Az EKB technikai tdmoga-
tast is fog nyujtani a Bizottsdg azon intézkedé-
seihez, amelyeknek kihatasa lehet a pénziigyi
stabilitasra és az eurdpai pénziigyi piacok in-

e

Ami a Lamfalussy-féle keretrendszert* illeti, a
Bizottsag ¢és az Eurdpai Parlament megallapo-
dott a komitologiai eljarasok (a bizottsagok
rendszere, amelyen keresztiil a Bizottsag jog-
szabalyait elfogadjak) feliilvizsgalatarol. Ezek
az eljarasok vizsgalati jogkort biztositanak a
Parlamentnek a Bizottsag altal elfogadott, az
1. szintli keretszabalyok végrehajtasara vonat-
kozé intézkedések tekintetében. Ez lehetové
fogja tenni a Lamfalussy-bizottsdgok szamara,
hogy tovabbra is hatékonyan jaruljanak hozza
az EU pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo
jogszabalyalkotasanak folyamatahoz.> A Pénz-
ligyi Szolgaltatasok Bizottsaga ajanlasainak®
ECOFIN Tanacs altali elfogaddsa néhany mar
létez6 feliigyeleti eszkdz tovabbfejlesztését
eredményezi majd a Lamfalussy-féle keretrend-
szer teljes kiakndzasa érdekében. Ebben az dssze-
fliggésben a CEBS folytatta a tdkekovetel-
ményekrél szoléo iranyelv végrehajtasara
iranyulé munkéjat, hogy a feliigyeleti konver-
gencia a gyakorlatban is megvalosuljon. Az
Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsaga

M z
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(CESR) a hatékony feliigyeleti konvergenciara
is Osszpontositott az értékpapirszektorban
(3. szint).

2006. oktober 23-an az EKB kiadott egy jelen-
tést, amely az akkori 25 EU-tagallam ¢és a két
csatlakoz6 orszag feliigyeleti strukturdiban az
utobbi idében bekdvetkezett valtozasok atte-
kintését nyujtotta.” A jelentés az alabbi trende-
ket allapitotta meg. E16szdr is, nemzeti szinten
elmozdulés van a konszolidacié iranyaba a fel-
iigyeleti hatosagok kozott, a hatékonysag és
hatasossag fokozasanak céljaval. A feliigyeleti
hataskorok egyesitésének okai kozé tartozhat a
pénziigyi szektorok kozotti hatarvonalak elmo-
sodasa vagy egy viszonylag kicsi pénziigyi piac
1étezése. Ugyanakkor nem minden tagallam al-
kalmazza ugyanazt a feliigyeleti modellt, mivel
a valasztott intézményi struktira nemzeti saja-
tossagoktol fiigg. Masodszor, a kdzponti ban-
koknak szerepe van csaknem minden nemzeti
feliigyeleti rendszerben. Néhany esetben koz-
vetlen feliigyeleti feleldsségiik van, vagy a
nemzeti feliigyeletekkel egyiittmikddési meg-
allapodasokat kotottek, amelyek szerint vallal-
nak bizonyos feliigyeleti feladatokat. Szamos
orszagban a fokozott hatékonysag keresése
olyan megallapodasokhoz vezetett, amelyek
alapjan a kozponti bankok és a feliigyeletek
megosztjak az eréforrasokat. Végiil, csaknem

3 Lasd EKB Evesjelemés 2005, 122. o.

4 A Bolesek Tanacsanak végleges jelentése az eurdpai értékpapir-
piacok szabalyozasardl, 2001. februar 15. A jelentés elérhet6 az
Eurépai Bizottsag honlapjan. Lasd még: EKB Eves jelentés
2003, 111. o. A Lamfalussy-féle megkozelités egy négyszinti
folyamat az értékpapirokra, bankiigyekre és biztositasra vonat-
kozo jogszabalyok elfogadasara. Az 1. szint a keretet alkoto
elvekbdl all, a normal EU torvényhozasi eljaras altal elfoga-
dasra keriil6 iranyelvek vagy rendeletek formajaban. Az 1. szint
keretelveit kovetve a 2. szint gondoskodik a részletes intézke-
dések megvalositasarol. A 3. szint az EU feliigyeletei kozotti
fokozott egyiittmiikddésbél és kapesolati halozatbol all, az 1. és
2. szintll jogszabalyok kovetkezetes és egyenld atvitelének biz-
tositasa érdekében. A 4. szint a megerdsitett végrehajtasbol all,
nevezetesen a Bizottsag altal a kozosségi torvények érvényesi-
tésére iranyuld bizottsagi intézkedésbdl, amelyet alatamaszt a
tagallamok, szabalyozo hatosagaik és a maganszektor kozotti
fokozott egytittmiikodés.

5 Lasd az 1999/468/EK hatarozatot modositd 2006. julius 17-i
hatarozatot, HL L 200., 2006.7.22., 11. o.

6 Jelentés a pénziigyi feliigyeletrdl (Report on financial super-
vision), Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsaga (Financial Services
Committee), 2006. februar.

7 Hasonlo vizsgalatot folytattak 2003-ban. Mindkét jelentés elér-
het6 az EKB honlapjan.



valamennyi tagallam hivatalos megallapoda-
sokra torekszik, hogy biztositsak a kozponti
bankok és a bankfeliigyeletek kozott az infor-
macié megosztasat. A fontosabb iranyelvi
kérdéseket vagy valsagkezelést érinté megalla-
podasokba gyakran bevonjak a pénziigyminisz-
tériumokat.

2.2 BANKSZEKTOR

Az EKB 2006-ban is hozzajarult a CEBS és a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BBB) mun-
kajahoz azzal, hogy részt vett a fébb bizottsa-
gokban és azok né¢hany alszervezetében. A T6-
kemérés ¢és tokeszabvanyok nemzetkozi
konvergenciaja (Bazel II) feliilvizsgalt rend-
szere fogalmi elemeinek meghatarozasat kove-
téen a BBB 2006 majusaban beleegyezett, hogy
a mennyiségi paramétereket valtozatlanul
hagyja, igy véglegesitette a feliilvizsgalt rend-
szert. Ezt a dontést tamogattak az 6t6dik men-
nyiségi hatastanulmany (QIS 5) eredményei. Ez
a BBB altal szervezett adatgyijtési gyakorlat a
bankokra vonatkoz¢ feliilvizsgalt tokeszaba-
lyok hatasanak értékelésére. A CEBS kiemel-
kedo szerepet jatszott a QIS 5 lefolytatasaban
az EU szintjén. Mindent egybevetve, a QIS 5
eredményei konzisztensnek bizonyultak a hitel-
intézetek szamara a rendszerbe épitett 6szton-
z0kkel, hogy fejlettebb megkdzelitések felé
mozduljanak el tékesziikségleteik kiszdmitdsa
érdekében.

2006 juniusaban fogadtak el a tékekdvetelmé-
nyekrél szo6l6 iranyelvet, amely a feliilvizsgalt
tokeszabalyokat atviszi a kozosségi jogba. A
Bazel Il-vel kapcsolatos torvényhozasi eljaras
igy EU szinten komplett, és a felilvizsgalt to-
kerendszer, beleértve a fejlettebb megkozelité-
sek alkalmazasat, 2008 januarjatol teljesen mi-
koddképes lesz az EU-ban. 2007 januarjatol a
hitelintézetek mar alkalmazhatjak a kevésbé
fejlett megkdzelitéseket a tékekovetelmények
szamitasahoz, a hitel- és mukodési kockazatok-
hoz. A rendszer egyesiilt allamokbeli tervezett
megvalositasanak atmeneti megoldasai kiilon-
boznek az EU-ét6l. Az Egyesiilt Allamok csak
a legfejlettebb modszereket szandékozik elér-

het6vé tenni bankjai szamara, egy ¢v késéssel.
Az EKB tovabbra is figyelemmel kiséri ezeket
a fejleményeket, hogy az EU bankszektorara
gyakorolt lehetséges hatasokat értékelje.

2006. december 18-an az EKB kiadott egy vé-
leményt a Bizottsag javaslatarél, amely a felva-
sarlasok és pénzintézetekben levo kvalifikacios
részvényallomanyok névelésének prudencialis
értékelésére és meglévd rendszerének modosi-
tasara vonatkozott.® A javaslat célja a vonat-
kozo eljaras és értékelési kritériumok tiszta-
zasa. Az EKB lidvozolte a javaslatot, mint arra
iranyuld intézkedést, hogy az ilyen értékelések
szigoruan prudencialis kritériumok szerint tor-
ténnek, a piaci szereplokkel szemben atlatha-
toak, és megvalositasuk minden orszagra ko-
vetkezetesen kiterjed. Ugyanakkor az EKB
szdmos gondot is felvetett a javaslat bizonyos
elemeivel kapcsolatban. Ezen beliil az EKB azt
javasolta, hogy az értékelési kritériumokat iga-
zitsak szorosabban az engedélyezési eljarasban
figyelembe vett kritériumokhoz, és tisztazzak,
hogy a megcélzott intézménnyel szembeni el-
varas a valamennyi vonatkoz6 prudencialis ko-
vetelménynek valé megfelelés. Ezenkiviil az
EKB ajanlotta, hogy a Bizottsag, a feliigyeleti
hatosagokkal szorosan egyiittmiikodve, a szi-
lard és érvekkel alatamasztott dontések ér-
dekében ismételten gondolja at a javasolt hatar-
iddket.

2.3 ERTEKPAPIROK

Az értékpapirszektor 0j szabalyozasi keretrend-
szere, amelyrdl a Pénziigyi Szolgaltatasok Ak-
cioterve gondoskodott, 2006-ban késziilt el a
még hatralevo 2. szintli végrehajtasi intézkedé-
sek elfogadasaval a pénziigyi eszk6zok piacai-
6l szolo iranyelvet és az atlathatosagi iranyel-
vet illetden. Ezen tilmenden a Bizottsag 2007
elején elfogadta a 2. szintli irdnyelvet azzal a
céllal, hogy tisztazzak az atruhazhato értékpa-
pirokkal foglalkozé kollektiv befektetési val-
lalkozasok (AEKBV) altali befektetésekhez
elfogadhato eszkozoket leiro 85/611/EGK tana-

8 CON/2006/60.
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csi iranyelv bizonyos rendelkezéseit. Ez bizto-
sitani fogja az AEKBV-jogszabalyok kovetke-
zetes végrehajtasat és értelmezését az egész
EU-ban. Figyelembe véve ezen intézkedések
fontossagat az eurdpai pénziigyi piacok integ-
racidja €s a pénziigyi stabilitds eldsegitése
szempontjabol, az EKB szoros figyelemmel ki-
sérte az e teriileten folyd munkat, amelyhez az
Eurdpai Ertékpapir Bizottsagban valo részvéte-
1ével jarult hozza.

Az eurorendszer rendszeresen kiértékelte, hogy
a 2. szintll végrehajtasi intézkedések, amelye-
ket a Bizottsag elfogadni tervezett, az EKB ta-
nacsadoi jogkorébe tartoztak-e, ezzel potencia-
lisan kivaltva egy hivatalos EKB-véleményt.
Az AEKBV szamaéra elfogadhato eszkozokkel
kapcsolatos fent emlitett iranyelvrdl elfogadtak
egy EKB-véleményt, mivel az iranyelv terve-
zete olyan rendelkezéseket tartalmazott, ame-
lyek esetleg befolyasolhatjak az eurdpai pénz-
piacok miikodését, ami fontos az eurodvezet
monetaris politikdjanak megvalositdsa szem-
pontjabol.

Végiil, az Eurdpai Bizottsag zdld konyvrél
sz0616 2005. évi nyilvanos vitajat — amelyhez az
eurorendszer is hozzajarult —, valamint a piaci
szakért6i csoportok munkajat — amelyben az
EKB is részt vett — kdvetden a Bizottsag 2006
novemberében kiadott egy fehér konyvet a be-
fektetési alapokra vonatkozo EU-s keretrend-
szer fejlesztésérdl. Ez meghatarozott egy intéz-
kedéscsomagot, amelynek célja a befektetési
alapok mikddési kornyezetének egyszerisi-
tése. Ezen intézkedések magukban foglaljak
majd a célzott alkalmazkodast az AEKBV-
iranyelvhez a meglévé szabalyok egyszeriisi-
tése érdekében, hogy a befektetési alapok az
EU-ban hatarokon atnytldan is kinalhatoak le-
gyenek, novekedjen az AEKBV-alapok és veze-
tdik szabadsaga, és fokozodjon a feliigyeleti
egylittmiikodés. A Bizottsag fehér konyve altal
tervezett célokat és intézkedéseket az EKB
nagyban tdmogatja.
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2.4 SZAMVITEL

Az év soran az EKB a BBB szamviteli alcso-
portjaiban és a CEBS-ben, valamint a Nemzet-
kozi Szamviteli Standardok Testiilete Standard-
tanacsado Bizottsagaban (Standards Advisory
Council of the International Accounting Stan-
dards Board) vald részvételével tovabbra is
hozzajarult a szamvitel teriiletén folyé munka-
hoz.

A jogszabalyi és feliigyeleti valtozasok pénz-
iigyi stabilitasi szempontbol torténd értékelé-
sére vonatkozo felhatalmazasabol kdvetkezéen
a BFB készitett egy jelentést a szamviteli nor-
mak értékelésér6l.’ A jelentés a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamolasi Standardokon (IFRS)
alapuld 0j szamviteli rendszer Eurdopaban nem
régen tortént bevezetésére Osszpontosit, ele-
mezve annak lehetséges kovetkezményeit a
bankszektor és mas pénziigyi vallalatok sza-
mara, valamint annak megfeleldségét egy egész
rendszerre kiterjedé pénziigyi stabilitasi szem-
pontbol. Az eléfeltétel az, hogy a szamvitel fe-
leljen meg a pénziigyi stabilitasnak, és amikor
lehetséges, hatékonyan jaruljon hozza annak
tovabbi erésitéséhez. A jelentés 10 altalanos
alapkritériumot mutat be a szamviteli normak
értékeléséhez. Egy arra vonatkozd elemzés
alapjan, hogy az IFRS mennyire felel meg
ezeknek a kritériumoknak, a jelentés megalla-
pitja az IFRS bizonyos jellemzdinek pozitiv
szempontjait, valamint pénziigyi stabilitasi
szempontbol gondokat és lehetséges javitasi
teriileteket azonosit. Ezek a javaslatok harom
f6 teriiletre Osszpontositanak, nevezetesen a
~méltanyos” értékek megbizhatdsagara, a fede-
zeti ligyletek elszamolasanak gazdasagi alap-
jara és a hitelkockazati tartalékolasi rend-
szerre.

9  Ajelentés elérhet az EKB honlapjan.



3 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer kiilondsen érdekelt az eurdpai
pénziigyi integracioban, mivel egy jol integralt
pénziigyi rendszer eldsegiti a monetaris politi-
kai impulzusok hatékony transzmissziojat az
eurodvezetben, és vannak olyan vonatkozasai,
amelyek az eurorendszernek a pénziigyi stabili-
tas megdrzését célzo feladataval kapcsolatosak.
A pénziigyi integracié tamogatja a kliring- és
fizetési rendszerek hatékony miitkddését és zok-
kendmentes tevékenységét is. Tovabba a pénz-
tigyi integracio — amely egy elsddleges k6zos-
ségi ceél — elésegitheti a pénziigyi rendszer
fejlodését, s ezzel a gazdasagi novekedés lehe-
téségét.

Az eurorendszer négy olyan tevékenységet kii-
l6nboztet meg, amelyekkel hozzajarul az eu-
ropai pénziigyi integracié elémozditasahoz:
1) terjeszti a pénziigyi integraciordl szolo
ismereteket, és figyelemmel kiséri a pénziigyi
integraciot; ii) a kdzos fellépés eldsegitésével
katalizatorként miikodik a maganszektor tevé-
kenységei szamara, iii) tanacsot ad a pénziigyi
rendszer jogi és szabalyozasi kereteirél ¢s a
kozvetlen szabalyalkotasrol, valamint iv) koz-
ponti banki szolgaltatasokat nyujt, amelyek
szintén eldsegitik a pénziigyi integraciot. 2006
folyaman az EKB mind a négy teriileten foly-
tatta tevékenységeit.

A PENZUGYI INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK
TERJESZTESE ES A PENZUGYI INTEGRACIO
FIGYELEMMEL KiSERESE

2006 szeptemberében az EKB kiadott egy je-
lentést az eurdpai pénziigyi rendszer fobb szeg-
Ez a jelentés kiterjesztette a 2005. évi elemzés
korét, kiilondsen a bankokra és pénziigyi inf-
rastrukturakra vonatkozo tovabbi mutatokkal.
A bankpiacok elemzését eldsegitette az euro-
Ovezeti bankok hataron atnytlo jelenlétére és a
vallalatokkal folytatott bankiigyletekre vonat-
koz6é mutatoknak a jelentésbe foglaldsa. A
pénziigyi infrastrukturakkal kapcsolatos muta-
tok az adott infrastruktura altal kiszolgalt {6
pénzligyi piacra vonatkoznak, elismerve a
tényt, hogy a pénziigyi infrastrukturak jelentds
szerepet jatszanak a pénziigyi piacok integraci-
6jaban. Ezenkiviil a fébb piaci szegmensekre

vonatkozoan szisztematikusan kiszamitottak a
piaci integraci6 mennyiségalapi mutatoit.
Ahogy tovabb fejlédik a kutatas és a gazdasagi
elemzés, és tobb statisztika valik elérhet6vé,
varhatoan a mutatészamok kore is tovabb bo-
mutatdival. Szélesebb perspektivat tekintve az
EKB a mennyiségi mutatokat arra fogja hasz-
nalni, hogy figyelemmel kisérje a pénziigyi in-
tegraci6 elérehaladasat, megallapitsa, mely te-
riilleteken hianyzik az integracio, valamint,
hogy a pénziigyi integraci6 teriiletén alatamas-
sza az aktualis témakban elvégzett elemzéseit.

Az EKB 2006-ban is részt vett az europai toke-
piacokkal és pénziigyi integracioval foglalkozo
kutatasi halozatban, amelyet a Pénziigykutatd
Koézponttal (Center for Financial Studies) mu-
kodtet. A halozat — az NKB-k aktiv részvételé-
vel — folytatta konferenciasorozatat tudésokkal,
piaci szereplokkel és politikaformalokkal. A
2006. szeptember 28-29-i hetedik konferencia
— amelynek a Deutsche Bundesbank volt a ha-
zigazdaja — témaja ,,A pénziigyi rendszer mo-
dernizacidja és gazdasagi novekedés” volt. A
Banco de Espafia volt a hazigazdaja a nyolca-
dik, ,,Pénziigyi integracio és stabilitas Europa-
ban” elnevezésii konferencianak, amelyre 2006.
november 30. és december 1. kdzott keriilt sor.

A halozattal 6sszefiiggésben az EKB minden
évben ot ,,Lamfalussy dsztondijat” itél oda fia-
tal kutatoknak. Az egyik ok, amiért az EKB
érdekelt az e teriileten foly6 kutatas segitésében
az, hogy a pénziigyi integracionak varhatoan
kihatasa lesz a pénziigyi rendszer fejlédésére és
a gazdasagi novekedésre. Ezért az EKB pénz-
ligyi integracioval kapcsolatos munkaja szoros
kapcsolatban van a pénziigyi rendszerek meg-
feleld funkcionalasat tamogato tényezok széle-
sebb korl elemzésével. E teriileten 2006-ban is
folytatodott a munka azzal a céllal, hogy elké-
szitsék a pénziligyi rendszer teljesitménymeéré-
sének fogalmi rendszerét.

10 Indicators of financial integration in the euro area, 2006. szep-
tember. A mutatok félévenkénti frissitését lasd az EKB honlap-
jan: http://www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.html.
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2006. szeptember 20-an az EKB kiadott egy je-
lentést az eurodvezetbeli orszagok MPI kamat-
lab-kiilonbozeteirdl, amelyet a Monetaris poli-
tikai bizottsag ¢és a Statisztikai bizottsag
készitett. A jelentés folytatasaként az eurorend-
szer most tablazatokat hoz nyilvanossagra,
amelyek atlagos betéti és hitelkamatok 15 tipu-
sanak attekintését adjak minden egyes eurodve-
zetbeli orszagra vonatkozdan. Az atlagos MPI-
kamatlabakra vonatkoz6 részletes és atfogo in-
formaciok elérhetdvé tételével az eurorendszer
célja az, hogy az orszagok kozotti 6sszehason-
litasok a jol informaltsag alapjan késziiljenek.
2006. oktober 25-én az EKB kiadta az EU bank-
struktarairdl sz61o éves jelentését (lasd még e
fejezet 1.1 pontjat is).

Végiil, az MPI-statisztikakon tGlmenden a
KBER statisztikai informaciot fejleszt ki a nem
MPI intézményi befektetékre (pl. befektetési
alapok) vonatkozodan is. Ezek a statisztikdk mo-
netaris politikai szempontbdl relevansak, és
segitenek a pénziigyi integracids folyamat fi-
gyelemmel kisérésében is. Késziilében van egy
EKB-rendelet a befektetési alapokra vonatkozo
statisztikai jelentési kovetelményekrdl. Ugyan-
csak dolgoznak azon, hogy felmérjék a biztosi-
totarsasagokrol és nyugdijalapokrdl rendelke-
zésre allo statisztikai informacidk javitasanak
sziikségességét és megvalosithatosagat. A hang-
suly azon van, hogy lehet elérhetdbbé tenni az
évkozi (féként negyedéves) pénziigyi adato-
kat.

A MAGANSZEKTOR TEVEKENYSEGEIBEN VALLALT
KATALIZATORSZEREP

Az eurdpai pénziigyi integracio elérehaladasa
nagyban fligg a maganszektornak a hataron
atnyulo tizletek meglévé lehetéségeinek ki-
hasznalasara iranyulo kezdeményezéseitdl. Az
allami hatosagok tamogatjak az ilyen magan-
szektorbeli koordinacids torekvéseket. 2006-
ban az eurorendszer két ilyen kezdeményezés
katalizdtoraként miikodott kozre: a rovid leja-
ratu eurdpai értékpapirra (STEP) vonatkozd,
valamint az Egységes Euro Fizetési Ovezetre
(SEPA) vonatkozo6 kezdeményezésben.
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2001-es kezdete 6ta az EKB tamogatja a STEP
kezdeményezést. A STEP kezdeményezés célja,
arovid lejaratt értékpapirok terén a piaci szab-
vanyok ¢és gyakorlatok konvergenciajan keresz-
tiil. 2006. jalius 11-én az EKB a STEP-piac
hivatalos elinditasanak jelzésére kozos sajto-
konferenciat tartott az ACI-val — A Pénziigyi
Piacok Szovetségével és az Europai Bankszo-
vetséggel. Az eurorendszer hozzdjaruldsa a
STEP-piachoz két tevékenységre dsszpontosit.
El6szor is, az EKB és kilenc eurodvezeti NKB
2008 juniusaig technikai segitséget nyujt a
STEP-titkarsagnak a STEP cimkézési folya-
matban, ami altal a STEP-cimkék kiadasaval és
visszavonasaval kapcsolatos végsé felelsség a
STEP-titkarsagot terheli. Masodszor, az EKB
rendszeresen statisztikakat fog késziteni és
honlapjan nyilvanossadgra hozni a STEP-piac
hozamairdl és volumeneirdl.

A varakozasok szerint a STEP-statisztikak fon-
ban a nagyobb piaci atlathatésag megteremté-
sével. Egy fokozatos megkdzelitést kdvetve az
EKB eldszor havi kintlevéségekrdl adott ki sta-
tisztikakat, teljes lefedettséggel, 2006 szeptem-
berétdl, majd felkésziilt arra, hogy egyes adat-
szolgaltatokkal napi alapon publikaljon
STEP-statisztikakat mennyiségekre és hoza-
mokra vonatkozdan. Azt tervezik, hogy minden
adatszolgaltatora vonatkozo napi statisztikakat
2008-tol kezdenek kozreadni. 2006. szeptem-
ber 14-én a Kormanyzétanacs ugy hatarozott,
hogy a STEP-piacot az eurorendszer hitelmiive-
leteiben fedezeti rendeltetéssel nem szabalyo-
zott piacként fogadjak el, amint a hozamokra
vonatkozo STEP-statisztikdk megjelennek az
EKB honlapjan.

A SEPA projektet 2002-ben inditotta az Eurdpai
Pénzforgalmi Tanacs (EPC) azzal a céllal, hogy
az eurodvezetben megvalositsdk a fogyasztoi
fizetési szolgaltatasok teljesen integralt piacat,
¢és ebben az eurorendszer a projekt kezdetétol
fogva katalizatorszerepet jatszott. 2006-ban az
EKB kiadott egy aktualizalt attekintést a SEPA
megvalositasaban elért elérelépésrél, ¢és meg-
hatarozta elvarasait az elkdvetkez6é idGszakra



vonatkozoan.!' 2006. majus 4-én az EKB és az
Eurdpai Bizottsag kiadott egy kozos kozle-
ményt, amelyben meghataroztak, milyennek
képzelik a SEPA-t, és kifejtették szandékukat,
hogy szorosan egylittmiikodnek a SEPA megva-
lositasaban. Kiilondsen az eurdpai bankagaza-
tot és mas érintetteket 0sztondztek arra, hogy
2008 elejére teremtsék meg a SEPA megvalosi-
tasanak feltételeit, és 2010 végére érjék el a
SEPA-tranzakciok kritikus tomegét. 2006-ban
az eurorendszer kiilonbozd érintettekkel sza-
mos megbeszélést szervezett, azaz magas szintl
SEPA-talalkozokat a bankagazattal, valamint
targyalasokat végfelhasznalokkal, tovabba inf-
rastruktira- és kartyaszolgaltatokkal. Az EKB
szponzoralta a SEPA-kongresszust is az Euro
Finanszirozasi Héten (Euro Finance Week)
2006 novemberében. Ezen tulmenden az EKB
megfigyeldként részt vett az EPC plenaris iilé-
sein és munkacsoportjaiban. 2006 folyaman az
eurorendszer folytatta a segitségnyujtas a bank-
agazatnak az uj SEPA-instrumentumok ¢és ke-
retrendszerek tervezésében és eldkészitésében,
ugymint egy kozos szabalyrendszer megalko-
tasa a SEPA hiteltranszfer és SEPA kozvetlen
terhelési instrumentumok szamara, részletes
utmutatd a bankagazat szamara a kartyas fize-
téseket illetben,'> valamint technikai standar-
dok és végrehajtasi iranyelvek a kiilonbozo
rendszerek zdokkenOmentes ¢€s biztonsagos
funkcionalasa érdekében. Az infrastruktirakat
illetéen az Eurorendszer 0sztdondzte a piacot,
hogy folytassa a SEPA-instrumentumok feldol-
gozasara és teljes egyiittmiikodésre képes fo-
gyasztoi fizetési rendszerek iddben torténd fej-

lesztését. Ugyancsak javasolta, hogy a piaci
infrastrukturak hasznaljak ki a méretgazdasa-
gossagot, ¢s alkalmazzanak modern technold-
giat a koltségek csokkentése érdekében. Az
eurorendszer hozzdjarult a SEPA megvaldsita-
sara és a SEPA-ra val6 atallasra iranyuld eldkeé-
sziiletekhez, ¢s kommunikacios eszkodzein ke-
resztiil (Ggymint sajtokozlemények, jelentések,
beszédek és legutobb egy SEPA-brossura) to-
vabbra is tamogatta a SEPA-projektet.

A PENZUGYI RENDSZER JOGI ES SZABALYOZASI
KERETEIRE VONATK0ZO TANACSOK ES KOZVETLEN
SZABALYALKOTAS

Az EKB ¢s az eurorendszer rendszeresen hoz-
zajarul az EU jogalkotasi és szabalyozasi keret-
rendszerének fejlesztéséhez azzal, hogy tana-
csokat ad a fobb iranyelvek alakulasaval és a
folyamatban levé kezdeményezésekkel kapcso-
latban.

2006-ban az EU pénziigyi feliigyeleti keret-
rendszerével kapcsolatos tevékenység a feliil-
vizsgalt intézményi keretek hatékony megvalo-
sitasanak biztositasara Osszpontositott (lasd
még e fejezet 2. pontjat). Az Eurdpai Bizottsag

11 Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Dead-
lines (Fourth Progress Report) [Haladas egy Egységes Euro
Fizetési Ovezet felé — célok ¢és hataridk (negyedik jelentés az
elérelépésrél)], 2006. februar.

12 Tovabbi részleteket lasd: The Eurosystem's view of a ‘SEPA for
cards’ (Az eurorendszer véleménye a kartydkra vonatkozo

SEPA-16l), 2006. november 20.
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altal kiadott Fehér konyv a pénziigyi szolgalta-
tasok iranyelveirél 2005-2010, amelyhez az
eurorendszer is hozzajarult, valamint a Pénz-
ligyi Szolgaltatasok Bizottsaganak jelentése a
pénziigyi feliigyeletrol, amelyhez az EKB is
hozzéajarult, meghatarozzak a megfeleld intéz-
kedéseket. Tanacsadd szerepének részeként, a
Szerzodés 105. cikke (4) bekezdésével Ossz-
hangban az EKB rendszeresen ad tanacsot a
Bizottsag javaslataival kapcsolatban a 2. szintii
jogalkotashoz (lasd 2. pont).

Miutan az eurorendszer 2005 végén hozzajarult
az Eurdpai Bizottsag zold kdnyvéhez ugyan-
ezen témaban, az EKB tovabb dolgozott az eu-
logpiacok (és mas lakossagi bankszolgaltatasok
piacainak) tovabbi integracioja és fejlodése 1é-
nyeges az eurodvezetbeli monetaris politikai
transzmisszid szamara. Ezen tulmenden a pénz-
igyi integracionak lehetnek fontos pénziigyi
stabilitdsi vonzatai is. A z6ld kdnyvvel kapcso-
latos konzultaciot kovetden a Bizottsag varha-
toan 2007 majusaban ad ki egy fehér konyvet.
Az EKB egyebek kozott azzal jarul hozza az
integraciohoz ezen a teriileten, hogy részt vesz
a Bizottsag jelzalog-finanszirozasi szakértoi
csoportjaban és az Eurdpai Pénziigyi Piacok
Jogaszcsoportjaban (European Financial Mar-
kets Lawyers Group, EFMLG) a hataron at-
nyulé értékpapirositds EU-beli jogi akadalyait
illetden.

Végiil, a pénziigyi infrastruktura teriiletén az
EKB hozzajarult az értékpapir-elszamolasi
val kapcsolatban targyalt témakhoz. Az EU ér-
tékpapir-kliring és -elszamolasi infrastruktira-
janak jelenlegi elaprozottsaga jelentdsen
akadalyozza az eurdpai kotvény- és részvénypi-
Eurdpai Bizottsag ramutatott a piac altal vezé-
relt kezdeményezések fontossdgara ezen a terti-
leten, és azt javasolta, hogy a kliring- és elsza-
molasi agazat dolgozzon ki egy magatartéasi
kodexet a legjobb piaci gyakorlatra vonatko-
zo6an. Ezt a kliringre és elszamolasra vonatkozo
eurdpai magatartasi kodexet (European Code of
Conduct for Clearing and Settlement) 2006. no-
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vember 7-¢én irtak ala. Célja a verseny fokozasa
¢és a hatékonysag javitasa, példaul az arak és
szolgaltatasok atlathatéosaganak biztositasaval.
Ugyanakkor folytatodtak az allami erdfeszité-
sek a jogi ¢s fiskalis akadalyok kisebbitése ér-
dekében. Az EKB alaposan kiveszi részét ebbol
a munkabol az Elszamoldsi és Teljesitési Ta-
nacsado ¢és Megfigyelé Szakemberek Csoport-
jaban (Clearing and Settlement Advisory Moni-
toring Expert Group) és a Jogbizonyossagi
Csoportban (Legal Certainty Group) valo rész-
vétele révén. Az EKB ugyancsak figyelemmel
kiséri a Kliring és Elszamolasi Fiskalis Megfe-
leldségi Szakért6i Csoport (Clearing and Settle-
ment Fiscal Compliance Expert Group) munka-
jat. A csoport tanacsokat ad a Bizottsagnak arra
nézve, milyen médokon lehet lekiizdeni az EU-
ban a hataron atnyulo kliring és elszamolas
adoval kapcsolatos korlatait. A fizetési szolgal-
leti akadalyokkal a SEPA projekttel dsszefiig-
gésben foglalkoznak (lasd fentebb), mig az
EKB kiadott egy véleményt a Bizottsagnak a
belsd piaci pénziigyi szolgaltatdsokra vonat-
kozo, a jogi akadalyok eltavolitasat célzo irany-
elvével kapcsolatban.'* Az EKB annyiban {id-
vozolte a javasolt iranyelvet, hogy az egy atfogd
jogi keretrendszert hozna l1étre a fizetési szol-
galtatasok szamara az EU-ban. Figyelembe
vette, hogy a fizetési szolgaltatasok szabalyo-
zasi kovetelményeinek harmonizaldsa jogbiz-
tonsagot adna az ilyen szolgaltatasok kiterjedt,
hataron at torténd nytjtasara, és hogy az irdny-
elv megfeleld id6ben torténd jovahagyasa és
atvitele timogatna a bankagazatnak a SEPA 1ét-
rehozasara iranyulo erdfeszitéseit. Az EKB ra-
mutatott, hogy a nem bank fizetésiszolgaltatas-
nyujtokra a szabalyozasnak a tevékenységeik
aranyaban kellene kiterjedni. A javasolt irany-
elv elfogadasaval nem lenne szabad késlekedni,
mert a SEPA-nak megfelelé nemzeti rendszerek
2008. februar 1-i bevezetése és az e rendsze-
rekre 2010-ig torténd teljes atallas veszélybe

13 The European Commission’s Green Paper on mortgage credit in
the EU — Eurosystem contribution to the public consultation (Az
Eurdpai Bizottsag zold konyve a jelzaloghitelekrdl az EU-ban
— az eurorendszer hozzajaruldsa a nyilvanos konzultaciohoz),
2005. december 1.

14 COM(2005) 603 végleges.



keriilhetne. Ebben a vonatkozasban a javasolt
iranyelv III. és IV. fejezetei kulcsfontossaguak,
mert a fizetési tranzakciokkal kapcsolatban egy
sor harmonizalt szabalyt vezetnek be az infor-
maciokovetelményekre, engedélyezésre, meg-
valositasi iddre és kotelezettségre.

A PENZUGYI INTEGRACIOT ELOSEGITO KOZPONTI
BANKI SZOLGALTATASOK

2005. oktober 21-én az eurorendszer megerodsi-
tette, hogy a TARGET2 2007. november 19-én
kezdi meg miikodését. 2006-ban az eurorend-
szer folytatta az 0j rendszerrel kapcsolatos
munkat (Iasd 2. fejezet, 2.2 pont).

A TARGET?2 rendszer létrehozasa minden eld-
nyének kihasznalasa érdekében az eurorendszer
elkezdte feltarni a lehetéségét annak, hogy
jegybankpénzben elszamolasi szolgaltatasokat
nyujtsanak a CSD-knek az euréban végrehajtott
értékpapir-tranzakciok esetén. A TARGET?2 al-
tal biztositott lehetdség, hogy a készpénzelsza-
molast egyetlen szamlan kozpontositsak, valo-
szinlileg noveli a piaci keresletet, hogy az
értekpapir-elszamolast is egy egységes érték-
papirszamlan keresztiil kozpontositsak. A
TARGET?2-Securities nevii uj szolgaltatas célja
az lesz, hogy kozos technikai infrastrukturat
biztositson a CSD-k altali jegybankpénzben
végrehajtott értékpapir-tranzakciok eurdban
torténd elszamoldsahoz, valamint, hogy egy
egységes technikai platformon dolgozzak fel
mind az értékpapir-, mind a készpénzelszamo-
lasokat (lasd 2. fejezet, 2.3 pont).

2006. oktober 20-an az EKB bejelentette, hogy
a Kormanyzotanacs megtargyalta az ilyen szol-
galtatas nyujtasara vonatkozo javaslatrol szolo
nem hivatalos konzultacio piaci reakcioit, és
kérte a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek Bi-
zottsagat, hogy készitsen a projektr6l egy meg-
valdsithatosagi tanulmanyt.

Az eurorendszer fedezeti rendszerét illetden,
2006-ban az eurorendszer meghatarozta az egy-
séges fedezetlistara felkeriilé nem forgalomké-
pes eszkdzok elfogadhatosagi kritériumait.
Ezeket a kritériumokat 2006. szeptember 15-én
,»A monetaris politika végrehajtasa az eurodve-

zetben: az eurorendszer monetaris politikai esz-
kozeinek és eljarasainak altalanos dokumenta-
cioja” cimi kiadvanyban tették kozzé. A nem
piacképes eszkozok 2007. januar 1-1 felvétele
az egységes listara az els6 1épést jelenti az eu-
rorendszer kétszintli fedezeti rendszerének fo-
kozatos felvaltasaban.

Végiil, 2006. augusztus 3-an a Kormanyzota-
nacs ugy hatarozott, hogy 2007 utanra is kiter-
jeszti kdzponti bankok levelezd banki modelljét
a fedezetek hataron atnyulé transzferére az eu-
rorendszeren beliil (lasd még: 2. fejezet, 2.4
pont).

) EKB
Eves jelentés
2006



4 A PIACI INFRASTRUKTURAK FELVIGYAZASA

A fizetési rendszerek felvigyazasa az eurorend-
szer egyik f6 feladata. A fizetési rendszerek —
kiilondsen a rendszerkockazati szempontbodl
fontos rendszerek!s — felvigyazasaval az eu-
rorendszer hozzajarul a pénziigyi infrastruktu-
rak biztonsagahoz ¢s hatékonysagahoz, igy ko-
vetkezésképpen az arukért, szolgaltatasokért és
pénziigyi eszkdzokért valo fizetések dramlasa-
nak hatékonysagahoz a gazdasagban. A fizetési
rendszerek és az értékpapirkliring- és elszamo-
lasi rendszerek k6zotti szoros kapcesolat azt je-
lenti, hogy a kdzponti bankok altalaban, és kii-
londsen az eurorendszer ugyancsak erdsen
érdekeltek az értékpapirkliringben és -elszamo-
lasban. Az eurorendszer altalanos célja a rend-
szerkockazat minimalizalasa.

4.1 NAGY ERTEK( EUROFIZETESI RENDSZEREK ES
INFRASTRUKTURAK FELVIGYAZASA

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége kiter-
jed valamennyi fizetési rendszerre és infrastruk-
turara, amelyek eurotranzakciokat dolgoznak fel
és/vagy szamolnak el, beleértve azokat is,
amelyeket maga az eurorendszer iranyit. Az
eurorendszer ugyanazon felvigyazoi normakat
alkalmazza sajat rendszereire és a magantulajdo-
nosok altal mikddtetett rendszerekre is. Ezek a
normak a G10 orszagok Fizetési és Teljesitési
Rendszereinek Bizottsdga (CPSS) altal megha-
tarozott és a Kormanyzotanacs altal 2001-ben
elfogadott, a rendszerkockazati szempontbdl je-
lentdséggel bird fizetési rendszerek miikodésé-
nek alapelvei. 2006-ban a Kormanyzotanacs
tizletfolytonossagi elvarasokat fogadott el a
rendszerkockazati szempontbol fontos fizetési
rendszerekre vonatkozoan. Ezek most az eu-
rorendszer felvigyazoi keretrendszerének szer-
ves részét képezik, és segitenek biztositani egy
megfeleléen egyenletes szintli rugalmassagot
valamennyi, az eurodvezetben talalhato ¢és eurd-
ban mikddd rendszerszempontbdl fontos fize-
tési rendszerre kiterjedden.

TARGET

A kozos TARGET felvigyazoi rendszerrel és
célokkal 6sszhangban az EKB ¢és az NKB-k
rendszeres és a valtozasok altal vezérelt felvi-
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gyazoi tevékenységet folytatnak a TARGET-ben
részt vevé vagy ahhoz kapcsolodd nemzeti
VIBER-ekre, valamint az EKB fizetési mecha-
nizmusara (EPM) vonatkozéan. Amikor a
TARGET-rendszerben 1ényeges valtozasokat
hajtanak végre, azok életbe 1épése el6tt a vonat-
koz6 szempontokat egy felvigyazoi feliilvizsga-
latnak vetik al4. Altalanos felvigyazoi politikaja-
val 0sszhangban az eurorendszer 2006-ban egy
mélyrehatd felvigyazoi értékelést készitett az
Eesti Pank euro valés idejii bruttd elszamolasi
rendszerének (VIBER) a Banca d’Italia VIBER-
én keresztiil a meglévd TARGET-rendszerhez
torténd kapcsolodasanak hatasarol. A kovetkez-
tetés az volt, hogy a kapcsolddas nem jarna karos
hatassal a TARGET zokkendmentes mikodésére.
Szlovénia eurodvezeti csatlakozasaval kapcso-
latban a Banka Slovenije tgy dontétt, hogy nem
fejleszt ki sajat euro VIBER-t, hanem a Deutsche
Bundesbank VIBER-ét hasznalja. Ebbdl kovet-
kez6en nem tartottak sziikségesnek egy felvigya-
761 feliilvizsgalat lefolytatasat, hiszen nem ve-
zettek be 0j infrastrukturat a TARGET-ben.

A tervezett TARGET?2 rendszernek ugyantigy be
kell majd tartania az eurorendszer felvigyazoi nor-
mait, mint az eurodvezetben barmely mas rend-
szerszempontbdl fontos eurofizetési rendszernek,
ezért a TARGET?2 felvigyazoi feliilvizsgalat tar-
gyat képezi. A TARGET?2 felvigyazasa altalanos
szervezeti kereteinek megvalodsitasat kovetden az
EKB vezeti és koordinalja a TARGET?2 felvigya-
z6i tevékenységeket. Az NKB-k elsésorban a
rendszer helyi jellemzdire vonatkozo felvigyazoi
tevékenységek elvégzéséért feleldsek, amikor
ezek a jellemzok csak a nemzeti kdrnyezetre vo-
natkoznak. Hozzajarulnak a kdzponti TARGET2
jellemzdkkel kapcsolatos felvigyazoi tevékenysé-
gekhez is. Tekintve, hogy a TARGET2 még min-
dig a tervezés fazisaban van, a TARGET-felvigya-
z0k 2006-ban készitettek egy eldzetes felvigyazoi
értékelést a rendszer tervezésérol. A felvigyazok
tovabbra is figyelemmel kisérik a TARGET2
rendszer fejlesztését, és atfogod értékelést fognak
késziteni annak iizembe helyezése el6tt.

15 Egy rendszert akkor tartanak rendszerszempontbdl fontosnak,
ha az abban bekdvetkezd zavar tovabbi zavarokat okozhat, vagy
tovabbithat a résztvevék kozott, és végiil a szélesebb értelem-
ben vett pénziigyi rendszerben is.



EURO1

Az EUROI a legnagyobb, magantulajdonosok
altal mikodtetett fizetési rendszer az eurodve-
zetben mikddd eurohitel-transzferek szamara.
Az EUROI-et az Euro Bankszovetség kliring-
véallalata, az EBA CLEARING miukodteti. Az
EURO1 multilateralis halo alapon mitkodik. Az
EUROLI résztvevdinek napvégi pozicidit végil
a TARGET-rendszeren keresztiil szamoljak el.
2006-ban az EKB felvigyazoi tevékenységei
egy Uj likviditasgazdalkodasi jellemzd, a ,,lik-
viditasi hid” értékelésére dsszpontosultak an-
nak megvalodsitasa el6tt. A likviditasi hid célja,
hogy lehetévé tegye a résztvevd bankok sza-
mara a fizetési kapacitas EURO1-be torténd be-
¢s onnan valo kivitelét napkdzben, hogy
EUROI1-beli feldolgozasi kapacitasukat egyéni
fizetési sziikségleteikhez igazithassak. A likvi-
ditasi hid felvigyazoéi értékelése nem tart fel
semmilyen karos hatast azzal kapcsolatban,
hogy az EUROI betartotta az alapelveket. Az
EKB tovabbra is figyelemmel fogja kisérni e
jellemzd miikodését, valamint az EURO1-gyel
kapcsolatos barmely tovabbi fejleményt.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER

A folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszer
(CLS) devizatranzakciokhoz nyujt elszamolasi
szolgaltatasokat a vilag 15 f6 valutajaban. A
CLS Bank altal miikodtetett rendszer a deviza-
elszamolasi kockazatok jelentds részét kikii-
sz0boli azaltal, hogy a devizakereskedelemben
szerepld két valutaoldalt egyidejlileg szdmolja
el, azaz ,fizetés fizetés ellenében” alapon, és
csak akkor, amikor elegendd pénzosszegek all-
nak rendelkezésre. A CLS folyamatos bizton-
saga ¢s haté¢konysaga elsddleges fontossagu az
eurorendszer szamara, mert az értéket tekintve
a CLS-rendszer a legnagyobb fizetési rendszer,
amely eurotranzakciokat szamol el az eurodve-
zeten kiviil. A Szovetségi Tartalékrendszer
vezetése alatt allo, egyiittmiikodésen alapuld
CLS felvigyazoi rendszeren belill az EKB az
eurotranzakciok elszamolasanak elsddleges
felvigyazoja.

2006 decemberében a CLS naponta atlagosan
290 000 devizaiigyletet teljesitett, napi atlag-
ban 2,6 billié euronak megfeleld kiegyenlitési

értékben.'® A CLS-ben elszamolt 6sszes tran-
zakciobol vald 19%-os részesedésével az euro
az amerikai dollar (46%) utan tovabbra is a leg-
fontosabb elszamolasi pénznem volt. Az euro-
ban elszamolt CLS-tranzakciok atlagos napi
értéke 489 milliard eurdt tett ki.

2006-ban az eurorendszer részt vett egy a BIS
altal a fobb devizapiaci szerepldk korében ké-
szitett tanulmanyban, amelynek célja annak
megallapitasa volt, milyen kockazatcsdkken-
tési modszereket hasznalnak a piaci szereplok
deviza-elszamolasi kockazatok mérséklésére. E
tanulmany eredményei 2007-ben valnak elérhe-
tévé, és a deviza-elszamolasi kockazat csok-
kentésére iranyulo G10 stratégia kdzponti banki
értékelésének alapjat adjak majd, amelyet a
BIS 1996. évi ,,Elszamolasi kockazat a deviza-
tranzakciokban” (Settlement risk in foreign ex-
change transactions) cimil jelentés hatarozott
meg.

AZ UZLETMENET FOLYTONOSSAGA

2006 majusaban a Kormanyzotanacs elfogadta
»Az tizletmenet folytonossagaval kapcsolatos
felvigyazoi elvarasok a rendszerkockazati
szempontbol fontos fizetési rendszerekre
(SIPS) vonatkozdéan” (Business continuity
oversight expectations for systemically impor-
tant payment systems) cimi jelentést. A jelentés
célja az eurodvezetbeli tizletmenet folytonos-
saga érdekében egy harmonizalt felvigyazoi
keretrendszer 1étrehozasa és ez altal azonos fel-
tételek megteremtése. Felvigydzoi ttmutatast
nytjt a SIPS-miikodtetéknek, hogy elégséges
és allando rugalmassagi szintet érjenek el a
helyreallitasi és Gjrakezdési képességek javita-
sara iranyulo piaci er6feszitések fenntartasaval.
Felvazolja egy teljesen miikodoképes masodla-
gos hely létrehozasaval kapcsolatos sajatos
elvarasokat, és hangstlyozza a kritikus funkci-
okat fenntartd személyzet rendszeres tesztelé-
sének ¢és képzésének sziikségességét. A
teszteknek kiilonbozo valdszintinek tiind forga-
tokonyveken kell alapulniuk, és az eredménye-

16 Minden devizakereskedelmi tigylet két tranzakciobdl all, azaz
egy tranzakcié mindegyik érintett valutaban. Igy 2006 decem-
berében a CLS napi atlagban koriilbeliil 1,3 billio euro értéknek
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ket meg kell osztani a tobbi érintettel is. Végiil
a jelentés leirja, hogy a rendszerkockazati
szempontbol fontos fizetési rendszerek (SIPS)
szamara a kovetkezok sziikségesek: 1) vilagos
valsagkezelési és kommunikacios eljarasok ki-
dolgozasa, hogy valaszt tudjanak adni a valsag-
eseményekre, ii) alternativ kommunikécids
eszkdzok megléte az informécidk valsadg utani
megosztasara és iii) annak biztositdsa, hogy
megfeleld kommunikécios csatornaik legyenek
az illetékes hatosagokkal valé kapcsolattar-
tasra. Néhany elvarasnak hatasa van a SIPS kri-
tikus résztvevdire és a SIPS kiszervezett kriti-
kus szolgaltatasait nyujté harmadik felekre. A
felvigyazoi elvarasokat a SIPS-eknek 2009 ju-
niusara kell teljesiteniiik és tesztelniiik, mig
kritikus résztvevoik és a kritikus szolgaltataso-
kat nyujto harmadik felek szamara a hataridé
2010. junius. 2009 juniusdig az eurorendszer
rendszeres feliilvizsgdlatokat fog tartani, hogy
mérje a SIPS-ek altal az elvarasok végrehajta-
saban elért haladast, valamint, hogy felbecsiilje
az esetleges késések kockazatat.

2006 szeptemberében az EKB szervezett egy
konferenciat, hogy megossza az e teriileten
szerzett informaciokat és tapasztalatokat, és
megtargyaljak az tizletmenet folytonossagaval
kapcsolatos kérdéseket az integralt eurodvezet-
ben. A konferencian EU-beli és nem EU-beli
koézponti bankok, pénzintézetek, valamint fize-
tési és értékpapir-piaci infrastruktarat miikod-
tetok vettek részt.

SWIFT

A SWIFT maga nem fizetési vagy elszamolasi
rendszer, ezért nem is szabalyozott jogi sze-
mély. Ugyanakkor a globalis pénziigyi piacon
betoltott rendszerkockazati szempont fontos-
saga miatt a G10 kdzponti bankjai azon a véle-
ményen voltak, hogy a SWIFT-et kozponti ban-
kok altal megvaldsitott egyiittes felvigyazasnak
kell aldvetni, amelyben a Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique tolti be a
vezetd felvigyazo szerepét. A SWIFT felvigya-
zasa olyan célokra dsszpontosit, mint a SWIFT-
infrastruktira biztonsaga, mikddési megbizha-
tosdga, rugalmassaga és lizletmenetének
folytonossaga. Annak megallapitasara, hogy a
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SWIFT koveti-e ezeket a célokat, a felvigyazok
rendszeresen felmérik, hogy a SWIFT megfe-
lel6 szabalyozasi intézkedéseket, struktirakat,
folyamatokat, kockazatkezelési eljarasokat és
ellendérzéseket alkalmaz-e, hogy képes legyen
hatékonyan kezelni az esetleges kockazatokat,
amelyeket a pénziigyi stabilitasra és a pénziigyi
infrastrukturdk szilardsagara nézve jelent. A
SWIFT felvigyazasa jelenleg széles korben el-
fogadott elveken ¢és altalanos piaci gyakorlato-
kon nyugszik. Ezek adjak az alapjat egy kocka-
zat alapu felvigyazasi modszernek, amelyet a
SWIFT pénziigyi stabilitasi szempontbol rele-
vans lizleti tevékenységeire alkalmaznak. A
SWIFT egyiittes felvigyazasaban valo részvéte-
1ével osszefiiggésben, 2006-ban az EKB egyiitt
dolgozott a G10 kdzponti bankjaival egy sor
magas szintll felvigyazoi elvaras megallapita-
sdban, amelyek alkalmasak lennének a SWIFT
értékelésére, figyelembe véve a SWIFT meg-
1évé szerkezetét, folyamatait, irdnyitasat és el-
jarasait. A felvigyazoi elvarasokat varhatdan
2007 folyaman véglegesitik, ¢és integraljak a
felvigyazoi csoport kockazati alapu felvigyazoi
modszertanaba (lasd még: 6. fejezet, 2. pont).

4.2 NAGY TOMEGU FIZETESEK ELSZAMOLASA

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége ki-
terjed a fogyasztoi fizetési rendszerekre is. Az
EKB 2006-ban is figyelemmel kisérte az elsd
paneurdpai, nagy tomegl eurofizetéseket bo-
nyolité automatizalt elszamolohdz, a STEP2
zokkendmentes miikodését, amelyet az EBA
CLEARING iranyit és miikodtet. Tekintve,
hogy az eurorendszer felvigyazoi hataskorébe
tartozo fogyasztoi fizetési rendszerek felvigya-
701 értékeléseit 2005-ben fejezték be, nem tar-
tottak sziikségesnek, hogy 2006-ban tjabb ko-
ordinalt értékeléseket készitsenek.

4.3 ERTEKPAPIRKLIRING- ES ELSZAMOLAS

Az eurorendszer erésen érdekelt az értékpapir-
kliring és -elszamolasi rendszerek zdkkend-
mentes mikodésében, mert a biztositékok kol-
csonds beszamitasaban, elszamolasaban és



letétjében fellépd zavarok veszélyeztethetik a
monetaris politika megvaldsitasat, a fizetési
rendszerek folyamatos mutikodését és a pénz-
ligyi stabilitas fenntartasat.

Az ecurorendszer értékeli, mennyire felelnek
meg az eurodvezet értékpapir-elszamolasi rend-
szerei (EER-ek), valamint az EER-ek kozotti
kapcsolatok az unids értékpapir-elszamolasi
rendszerek KBER hiteliigyletekben val6 alkal-
mazasarol szolo eldirasoknak (Standards for
the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations) (amelyeket az eu-
rorendszer felhasznaloi szabvanyaiként (Euro-
system user standards) is ismernek).

2006-ban az EKB hozzajarult az Eurdpai Bi-
zottsag és az EU Tanacs altal elvallalt, az elsza-
moléasok véglegességérdl szolo iranyelv feliil-
vizsgalataval kapcsolatos munkdhoz, valamint
a vitahoz, hogy a kdzosség alairja-e a hagai ér-
tékpapir-egyezményt. Az EKB ugyancsak hoz-
zajarult egy jelentéshez, amelyet most készit a
CPSS a tézsdén kiviili szarmazékos értékpapi-
rok kliring- és elszamolasi megallapodasairol.!”
2006 aprilisaban az EKB ¢és a Federal Reserve
Bank of Chicago kozdsen szerveztek egy kon-
ferenciat Frankfurtban kozponti partnerkliring
kérdésekrol.

ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK

FELHASZNALOI STARNDARDOK SZERINTI ERTEKELESE
2006-ban egy uj rendszert léptettek ¢letbe a
nemzetkdzi hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok kibocsatasara, drzésére és elszamolasara.
Az ilyen értékpapirok, amelyeket kdzosen ad ki
a két nemzetkdzi kozponti értékpapir-letét ke-
zeld (ICSD), az Euroclear Bank (Belgium) és a
Clearstream Banking Luxembourg, jelentds ré-
sz¢ét alkotjak az eurorendszer hitelmiiveleteiben
elfogadhato értékpapiroknak. Az eurorendszer
altal megvizsgalt uj strukturaban a bemutatora
87010, egész vilagra érvényes igazolas (global
bearer certificate) egy 1j formaja — a New Glo-
bal Note (NGN) — képviseli az értékpapir-kibo-
csatast. A 2006. december 31. utan az ICSD-
ken keresztiil az egész vilagra érvényes
bemutatora szolé nyomtatvanyban (global be-
arer form) kiadott nemzetkdzi hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirok csak akkor lesznek
elfogadhatok biztositékként az eurorendszer
miiveleteiben, ha az NGN-nyomtatvanyt
hasznaljak. Az emlitett napon vagy az el6tt ki-
bocsatott értékpapirok érvényességi idejiik alatt
tovabbra is elfogadhatoak lesznek biztositék-
ként.

Az eurodvezetbeli EER-ek éves értékelése és
az EER-ek kozotti kapesolatok egy ad hoc érté-
kelése megerdsitette, hogy a szabvanyoknak
valo megfelelés altalanos szintje magas, és az
EER-ek folytattak erbfeszitéseiket, hogy a
megfelelést tovabb javitsak.

Szlovénia 2007. januar 1-jei eurodvezeti csat-
lakozasanak el6késziileteként a Kormanyzota-
nacs értékelte a szlovén EER-t (KDD). A rész-
letes elemzésbdl kideriilt, hogy a szlovén
rendszer hasznalhat6 az eurorendszer moneta-
ris politikajaban és a napkozbeni hitelmtvele-
tekben.

AZ ERTEKPAPIR-KLIRING ES ELSZAMOLAS
SZABVANYAINAK FEJLESZTESE AZ EUROPAI UNIOBAN
2001-ben a Kormanyzoétanacs jovahagyott egy
keretrendszert a KBER és a CESR ko6zotti ér-
tékpapir-kliring ¢és -elszamolas terén valo
egylittmikodéshez. 2004-ben a KBER-CESR
munkacsoport elkészitette ,,Az értékpapir-kli-
ring és -elszamolds szabvanyai az Europai
Unioban” (Standards for securities clearing
and settlement in the European Union) ciml
jelentéstervezetet azzal a céllal, hogy alkal-
mazzak a CPSS-I0SCO EER-eknek 52616 ajén-
lasait az EU-s kornyezetre. A kovetkezd két
é¢vben a KBER-CESR munkacsoport folytatta a
munkat ezen a teriileten, hogy kifejlesszen egy
Hértékelési modszertant”, amely utmutatast
adna a szabvanyok hatékony megvalositasahoz.
Piaci szereplokkel ¢s bankfeliigyeletekkel
egyiittmikodve szamos nyitott kérdést elemez-
tek, iigymint a banki engedéllyel rendelkezd
CSD-kre vonatkoz6 sajatos kovetelmények, va-
lamint az illetékes hatdsagok kozotti egylittmii-
kodés. Ugyanakkor 2006-ban kevés eldrelépés
tortént ezen a téren.

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm.
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2006. julius 11-én az Eurodpai Bizottsag arra
kérte az agazatot, hogy csokkentse a kliring és
az elszamolas koltségét az EU-ban. Ebbdl a cél-
b612006. november 7-én egy magatartasi kode-
xet irtak ald az Eurdpai Ertékt6zsdék Szovet-
sége, az Elszamolohazak Eurdpai Szovetsége
és az Eurdpai Kozponti Ertéktarak és Elszamo-
lohazak Szovetsége, valamint e csoportok tag-
intézményeinek képviseldi. A kodex célja, hogy
segitse a versenyt €s javitsa a kliring és az el-
szamolas hatékonysagat az EU-ban azaltal,
hogy biztositja az arak atlathatosagat, hozzafé-
rési jogokat, az infrastruktarak kozotti egyiitt-
mitkodé-képességet, szolgaltatasfelosztast és a
konyvelés elkiilonitését. Ugyanakkor nem 6ssz-
pontosit a pénziigyi stabilitasra és a szabalyo-
zasi harmonizaciora, igy tovabbra is sziikség
van a KBER-CESR szabvanyokra.
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5. FEJEZET

, EUROPAI
ES NEMZETKOZI
KAPCSOLATOK



1 EUROPAI KITEKINTES

Az EKB 2006-ban is rendszeres kapcsolatot
tartott europai intézményekkel és forumokkal,
kiilonosen az Eurdpai Parlamenttel, az ECO-
FIN Tanaccsal, az Eurocsoporttal és az Eurdpai
Bizottsaggal (lasd 6. fejezet). Az EKB elndke
részt vett az ECOFIN Tandcs tlésein, amikor a
KBER céljaival ¢és feladataival kapcsolatos kér-
déseket targyaltak, tovabba az Eurocsoport iilé-
sein. Az Eurocsoport elndke és a gazdasagi
¢s monetaris ligyek biztosa jelen volt a
Kormanyzoétanacs iilésein, amikor azt helyén-
valonak itélte.

1.1 MONETARIS POLITIKAI KERDESEK

A STABILITASI ES NGVEKEDESI PAKTUM

2006-ban 6t eurodvezetbeli  tagallam
(Németorszag, Gordgorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag ¢s Portugdlia), valamint hét nem
eurodvezetbeli tagdllam (Cseh Koztarsasag,
Ciprus, Magyarorszag, Malta, Lengyelorszag,
Szlovakia és az Egyesiilt Kiralysag) volt folya-
matban levé tulzottdeficit-eljaras targya. A
tulzott hiany egyesiilt kiralysagbeli meglétét az
ECOFIN Tanacs 2006 januarjaban erdsitette
meg. Ezzel szemben a Ciprus ¢és Franciaorszag
ellen folytatott eljaras 2006 juniusaban, illetve
2007 januarjaban befejez6dott, miutan
megerdsitést nyert, hogy ezen orszagok hiteles
¢s fenntarthatd modon a GDP 3%-dnak
megfeleld referenciaérték ala csdkkentették
hianyukat.

2006 marciusaban az ECOFIN Tanéacs a
Szerz6dés 104. cikke (9) bekezdésével 6ssz-
hangban felszélitotta Németorszagot, hogy
tegyen intézkedéseket hianya csokkentése ér-
dekében. Ez még csak a masodik eset volt, hogy
az ECOFIN Tanacs ilyen 1épést tett, és az elsé
eset a Stabilitasi és novekedési paktum 2005.
marciusi feliilvizsgalata ota. Ebben az Ossze-
fliggésben a Tandcs ugy hatarozott, hogy 2007-
re meghosszabbitja a Németorszagnak adott
hatariddt tilzott hianya korrigalasara. 2006 ok-
toberében az ECOFIN Tandcs kiadott
Magyarorszagnak egy feliilvizsgalt ajanlast,
amely — tekintettel az orszag koltségvetési
helyzetének romlasara — 2008-r6l 2009-re
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hosszabbitotta Magyarorszag hataridejét a
tulzott hiany megsziintetésére. 2006 novem-
berében a Tanacs a Szerzédés 104 cikke (8)
bekezdésének megfelelden elfogadott egy
hatarozatot, kijelentve, hogy a Lengyelorszag
altal tett 1épés elégtelennek bizonyul a talzott
hidny 2007-re torténd megsziintetéséhez.

Az Osszes tobbi esetben a tagallamok altal a
kapott ajanlasokra és felszolitasokra tett
valaszlépések értékelései nem tettek sziiksé-

gessé tovabbi iligyrendi intézkedéseket.
Mindazonaltal néhany orszagban (nevezetesen
Olaszorszagban és Portugaliaban)

hianyossagokat allapitottak meg a kozbensd
konszolidacios céloknak valdo megfelelésben
¢és/vagy kockazatokat talaltak a tervezett
konszolidacios palyakon, ami tovabbi szoros
ellendérzést indokol. A legutobbi jelek arra utal-
nak, hogy 2006-ra Gorogorszag, Malta és az
Egyesiilt Kirdlysag is a GDP 3%-a alatti
hianyokat fog jelenteni. Ugyanakkor ezek az
eredmények még megerdsitésre szorulnak, és
fenntarthatosagukat is értékelni kell ezen
orszagok tulzotthiany-eljarasainak lezarasa
elott.

2006-ban tovabbi elérelépést értek el az EU-
tagallamok allami pénziigyei hosszu tavu
fenntarthatosaganak értékelésében. Februarban
az EU Gazdasagpolitikai Bizottsaga (EPC) és
az Eurdpai Bizottsag kiadott egy jelentést,
amely a népesség dregedésének fiskalis hatasat
vizsgalja.! Az EPC ¢és a Bizottsag 6regedésrél
sz0616 2001. és 2003. évi jelentéseit aktualizalo
jelentés becsléseket kozolt az EU-tagallamokra
az eloregedés miatt nechezedd fiskalis terhekre
vonatkozoan, a kulcsfontossagii demografiai
¢s makrogazdasagi valtozokra vonatkozo
altalanosan elfogadott feltételezések alapjan.
Az eurodvezetre és a teljes EU-ra vonatkozdan
a tanulmany azt jelezte, hogy a 2005. évi szint-

1 The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2005) [Az 6rege-
dés hatasa az allami kiadasokra: prognozisok az EU25 tagalla-
mokra a nyugdijakra, egészségiligyre, hosszt tavu ellatasra,
oktatasra és munkanélkiiliséggel kapcsolatos kiadasokra vonat-
kozban (2004-2050)], European Economy Special Report
2006/1 sz., Gazdasagpolitikai Bizottsag ¢s Europai Bizottsag.



hez képest a GDP mintegy 3'/2%-anak megfeleld
javulasra lenne sziikség a strukturalis koltség-
vetési pozicioban egy fenntarthatdo helyzet
eléréséhez. Ugyanakkor a frissitett szamitasok
erésen fiiggenek a felhasznalt feltételezésektol,
ami ramutat a meglévé modszerek tovabbi
finomitasdnak fontossdgara. A jelentésben
talalhatd becslések inputként szolgaltak az
EU-tagallamok  hosszt  tava  fiskalis
fenntarthatésdganak késobbi elemzéseihez,
mind a stabilitdsi ¢és konvergencia-
programok vizsgalataval, mind pedig a
Bizottsag 2006 novemberében kiadott elsd
»fenntarthatosagi jelentésével” Osszefiiggés-
ben.? Ugyancsak ide kapcsoldddan, folytatodik
az arra iranyulé munka, hogy kidolgozzanak
egy megfelelé modszertant az implicit kotele-
zettségek figyelembe vételére, amikor a
tagdllamok kozéptavu koltségvetési céljait
dolgozzak ki.

A LISSZABONI STRATEGIA

2006 6szén az Europai Tanacs 2005. évi, a lissza-
boni stratégia (az EU gazdasagi, tarsadalmi és
kornyezetvédelmi reformjanak széles korl
programja) feliilvizsgalatara vonatkozo kovet-
keztetéseivel és az 01j iranyitasi keretrendszer-
rel Osszhangban a tagallamok jelentéscket
nyujtottak be a 2005-2008-as nemzeti reform-
programjaikhoz kot6d6 elérelépésekrdl.’ A
programok meghatarozzak a tagallamok szer-
kezetireform-stratégiait, és megvizsgaljak a
vallalt kotelezettségek teljesitése terén eddig
elért haladast. E kotelezettségek kozé tartozik
az allami pénziigyek fenntarthatosaga (kiilono-
sen a nyugdij- és egészségbiztositasi rendsze-
rek reformjan keresztiil), a munkaerd- és ter-
mékpiacok, valamint a tarsadalombiztositasi
rendszerek megreformalasa, befektetés a
kutatasba ¢és  fejlesztésbe, tovabba az
innovacidba, valamint a szabalyozasi kornye-
zet javitdsa az lizleti vilag szamdra (lasd még:
1. fejezet).

A nemzeti reformprogramok elérehaladasarol
sz016 jelentéseket a Gazdasagpolitikai Bizottsag
(EPC) segitségével értékelte az ECOFIN Tanacs
¢és az Europai Bizottsag, amely 2006 decem-
berében adta ki a ndvekedés és a munkahelyek

terén elért elérelépésrol szol6 masodik éves je-
lentését (Annual Progress Report on Growth
and Jobs). Az EKB nagy fontossagot tulajdonit
a szerkezeti reformok megvaldsitasanak, és
idvozli a Bizottsag, valamint a tagallamok el-
tokéltségét, hogy kozosségi és nemzeti szinten
megvaldsitsak a lisszaboni stratégiat. Kiilono-
sen fontos, hogy az eurodvezetbeli orszagok
atfogd reformintézkedéseket alkalmazzanak,
mivel kozos a feleldsségik a GMU
zokkendmentes mitkddésének biztositasaban.

A BELSG PIACI SZOLGALTATASOKROL SZ0LO
IRANYELV

A belsé piac teljes megvalositasara iranyuld cél
részeként az Eurdpai Bizottsag 2004 januarjaban
javasolt egy iranyelvet, amely megsziintetné
a hataron atnyuld szolgaltatasok jogi és
adminisztrativ akadalyait. A jogalkotasi folya-
mat soran végrehajtott 1ényegi modositasokat
kovetden az Eurdpai Parlament és az EU Tandcs
2006. november 15-én megallapodasra jutott az
iranyelvrdl. Az iranyelv elfogadasara 2006. de-
cember 12-én keriilt sor.

Megfeleld végrehajtas esetén az iranyelv
vilagos elénydkkel jar majd mind a szolgaltatok,
mind a szolgaltatast igénybe vevOk szamara.
Az iranyelv tiltani fog bizonyos korlatozasokat,
amelyek a hataron atnylo szolgaltatasokra
vonatkoznak, ¢és vilagos kritériumokat allapit
meg, hogy a tagallamok milyen kovetelménye-
ket  tdmaszthatnak mas  EU-orszagok
szolgaltatdival szemben. Az irdnyelv ugyan-
csak el6 fogja segiteni az ,,alapitas szabadsagat”
azzal, hogy konnyebbé teszi a szolgaltatok
szamara lizlet 1étrehozasat mas tagallamokban.

Az iranyelvnek lehetévé kellene tennie az EU
szamara, hogy kihasznalja a gazdasagi noveke-
dés és foglalkoztatasnovelés kiaknazatlan
lehetdségét a szolgaltatasi szektorban, kiilono-
sen a hataron atnyuld verseny 0sztonzésével és
az tzletvitel koltségének csokkentésével. En-

2 The long-term sustainability of public finances in the European
Union (Az allami pénziigyek hosszu tavu fenntarthatosaga az
Eurdpai Unioban), European Economy 2006/4 sz., Eurdpai Bi-
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nek eredményeképpen kozép- és hosszu tavon
az iranyelv varhatoan eldsegiti a munkater-
melékenység, a kibocsatas és a foglalkoztatas
novekedését, és hozzajarul a szolgaltatasi szek-
tor alacsonyabb araihoz, kedvezve ezzel a
fogyasztoknak. Mindez valdsziniileg elonyds
lesz a gazdasdg mas részei szamara is, amelyek
termelési folyamatuk inputjaként hasznalnak
fel szolgéltatasokat.*

1.2 INTEZMENYI KERDESEK

KONVERGENCIAJELENTESEK

Litvania és Szlovénia kérésére, a Szerz6dés
122. cikkével dsszhangban, mind az EKB, mind
az Eurdpai Bizottsag készitett egy-egy konver-
genciajelentést arrdl, milyen elGrelépést ért el e
két orszag az eurodvezethez torténd csatlakozas
feltételeinek teljesitésében. E konvergenciaje-
lentések, amelyeket 2006. majus 16-an adtak
ki, valamint a Bizottsag egy javaslata alapjan
az ECOFIN Tanacs 2006. jalius 11-én elfoga-
dott egy hatarozatot, amelyben engedélyezte,
hogy Szlovénia 2007. januar 1-jétél sajat
pénznemeként bevezesse az curdt (lasd 3.
fejezet). 2006. december 5-én az EKB és az
Eurépai Bizottsag kiadta kétévente megjelend
rendszeres konvergenciajelentéseit, amelyek
a Cseh Koztarsasagot, Esztorszégot, Ciprust,
Lettorszdgot, = Magyarorszagot, = Maltat,
Lengyelorszagot, Szlovakiat és Svédorszagot
vizsgaljak. E tagallamok egyike sem teljesitette
az euro bevezetésének feltételeit.

AzECOFIN Tanacsban lefolytatott targyalasokat
kovetéen az Eurdpai Bizottsag és az EKB
tisztazta az eurodvezet bovitésével kapcsolatos
arstabilitasi  kritérium  értelmezését ¢és
alkalmazasat. 2006. oktober 10-én az ECOFIN
Tanacs megerésitette, hogy az arstabilitas refe-
renciaértékét ugy kell kiszamitani, hogy a leg-
jobban teljesité hdrom EU-tagallam 4atlagos
inflacios ratajahoz 1,5 szazalékpontot hozza
kell adni.

AZ ALKOTMANYROL SZ0L0 SZERZODES
Az EKB 2006-ban is figyelemmel kisérte az
Eurépai Alkotmanyrol szo6lo szerzédés (Cons-
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titutional Treaty) ratifikacios eljarasat, mivel
annak szamos rendelkezése jelentdséggel bir a
KBER szamara. Az EKB tudomasul vette, hogy
aratifikacios eljaras annak ellenére folytatodott,
hogy az alkotmanyrél szolo szerzddést
Franciaorszag ¢és Hollandia 2005-ben
elutasitotta. Azon tagallamok szdma, amelyek
mar ratifikaltak az alkotmanyrol szo6lo
szerzédést, vagy nagyon kozel 4allnak a
ratifikacios eljaras hivatalos lezarasahoz, elérte
a 18-at: Belgium, Bulgaria, Németorszag,
Esztorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Ciprus, Lettorszag, Litvania,
Luxemburg, Magyarorszag, Malta, Ausztria,
Romania, Szlovénia, Szlovakia és Finnorszag.

Az EKB tamogatja az alkotmanyrol szolo
szerzOdés céljait, amelyek: az EU jogi és intéz-
ményi keretrendszerének tisztdzasa, valamint
az unid képességének ndvelése, hogy mind
eurdpai, mind nemzetkdzi szinten cselekedni
tudjon. Az alkotmanyrél sz6lé szerzdédés
megerdsiti a jelenlegi monetaris politikai ke-
retrendszert is. Az EU intézményi reformjanak
tovabbvitelérdl folyo targyalasok 2007-ben a
német és a portugal EU-elndkségek alatt is foly-
tatodni fognak.

KULSO KEPVISELET

A Monetaris Unio kezdete 6ta az EKB nemzet-
kozi szinten kulcsfontossdgu partnerré valt, €s
képviselteti magat a megfelelé nemzetkdzi in-
tézményekben.

A gazdasagi tigyek terén a GMU kiils6 képvise-
letére vonatkozé megallapodasok azt a tényt
tiikrozik, hogy a gazdasagpolitikak nagyrészt a
tagallamok hataskorében maradtak. Ugyanak-
kor az utobbi években tortént bizonyos
elérelépés egy egységesebb képviselet
iranyaban.

Az Eurocsoport és az ECOFIN Tanacs nemrégi-
ben mérlegelt arra irdnyuld javaslatokat, hogy
erésitsék nemzetkdzi szinten a képviseletet a

4 Tovabbi informéciokért lasd: Competition, productivity and pri-
ces in the euro area services sector (Verseny, termelékenység és
arak az eurodvezet szolgaltatasi szektoraban), EKB Miihelyta-
nulmany 44. sz., 2006. aprilis.



GMU-val kapcsolatos témakban, ¢és javitsak a
vonatkoz6 belsd koordinaciot. Ezen beliil
jovahagytak az Eurocsoport elndkének atfogobb
részvételét a G7 tlésein, valamint az Eurdpai
Bizottsag részvételét nemzetkozi testiiletekben,
példaul a G20-ban.

AZ EU KOMITOLOGIAI ELJARASAINAK REFORMJA
2006 juliusadban az EU Tanacs, az Europai Par-
lament és az Eurdpai Bizottsag megallapodott a
komitologiai eljarasokként ismert, a kdzosségi
jogszabalyok elfogadasat szolgalod bizottsagi
rendszer reformjardl. A reform f6 eleme egy
»szabalyozasi eljaras alapos vizsgalattal” beve-
zetése, amely 1ényegesen megerdsiti az Eurdpai
Parlament jogkdrét a végrehajtasi intézkedése-
ket illetéen.

A reform kiilondsen fontos a pénziigyi szektort
szolgdlo Lamfalussy-keretrendszer szdmara,
amelynek egyik kulcsfontossagu jellemzdje a
végrehajto jogkorok delegalasa a Bizottsagnak.
Ez lehetévé fogja tenni, hogy a Lamfalussy-
eljaras tovabbra is fontos szerepet jatsszon a
pénziigyi integracio elésegitésében és
felgyorsitasaban az EU-ban (lasd még a 4. feje-
zetet).

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

Az EKB intenzivebbé tette egyiittmiikodését a
csatlakozo és tagjelolt orszagok kozponti bank-
jaival abbol a célbdl, hogy biztositsak az EU-ba
torténé zokkendmentes monetaris integracios
folyamatot. Ez az egyiittmikodés az EU és ezen
orszagok  kozotti  altalanos  intézményi
parbeszéddel parhuzamosan fejlodott.

Miutan 2005. aprilis 25-én Bulgaria és Romania
alairta a csatlakozasi szerzodést, a Banca
Nationala a Romaniei ¢s a bparapcka HaponHa
6anka (Bolgdr Nemzeti Bank) elndkei 2005.
junius 16-at6l megfigyeldként részt vettek az
EKB Altalanos Tanicsa iilésein, mig a két koz-
ponti bank szakértdi a KBER bizottsdgainak
iilésein voltak jelen megfigyeloként. Ezenkiviil

2006. november 15-én, illetve december 6-an
Frankfurtban magas szintli talalkozokra kertilt
sor a Banca Nationalda a Romaéniei-vel és a
brarapcka HaponHa Oanka-val (a Bolgar Nem-

zeti Bankkal). 2006 oktoberében harom
euroovezeti NKB (a Banque de France, a Banca
d’Italia és a De Nederlandsche Bank) befejezte
technikai egyiittmiikodését a Banca Nationald a
Romaniei-vel, amely az EU altal finanszirozott
ikerintézményi egyiittmikodési  program
formajaban kezdoédott 2005 elején. Hasonlo
rendszer 1étesiilt a bparapcka mapogHa OaHka-
val (a Bolgar Nemzeti Bankkal) 2006 oktoberé-
ben.

2006. szeptember 26-an az Eurdpai Bizottsag
megallapitotta, hogy Bulgaria és Romania meg-
alapozott elérelépést ért el az EU-csatlakozas
elékésziileteiben. A Bizottsag javasolt néhany
kiegészitd intézkedést az EU-s kovetelmények
teljesitésének tovabbi figyelemmel kisérésére
egy korlatozott szamu teriileten, amelyek koziil
viszont egyik sem vonatkozott a monetaris
szférara. Bulgaria és Romania 2007. januar 1-
jén csatlakozott az EU-hoz, és kozponti bank-
jaik a KBER teljes jogu tagjaiva valtak.

A Torokorszaggal folytatott csatlakozasi
targyalasok 2005. oktober 3-i megnyitasat
kovetden a Bizottsag 2006. junius 12-én kezdte
meg a targyalasokat az acquis communautaire
egyes fejezeteirél. 2006. november 29-¢én a
Bizottsag bemutatta ajanlasait a Torokorszaggal
folytatott csatlakozasi targyalasok
tovabbvitelérél. Azt ajanlotta, hogy maradja-
nak nyitva azok a fejezetek, amelyeknek tech-
nikai eldkésziiletei befejezédtek, mig nyolc
tovabbi fejezet targyalasanak megkezdését fiig-
gesszék fel, amig Tordkorszag nem teljesiti
kotelezettségeit. 2006. december 14-15-i
iilésén az Eurdpai Tanacs ugy hatarozott, hogy
megfogadja a Bizottsag ajanlasait. Az EKB
folytatta régota fennallo magas szintl politikai

) EKB
Eves jelentés
2006 MEO



m

parbeszédét a Torok Koztarsasag Kozponti
Bankjaval, amibe beletartozott egy igazgatosagi
szintli latogatas az EKB-nél 2006. jinius 28-an.
A megbeszélések kozéppontjaban a legfrissebb
torokorszagi makrogazdasagi és pénziigyi
fejlemények, a Torok Koztarsasag Kozponti
Bankja monetaris politikdjanak atalakuldsa egy
Onallo inflacids célkovetd rendszerre, valamint
az eurodvezet gazdasagi és monetaris helyzete
alltak.

Miutan az EU Tanacs 2005. oktober 3-an ugy
hatarozott, hogy megkezdik a csatlakozasi
targyalasokat Horvatorszaggal, a targyalasok
elsé fazisa 2006 jiniusaban elkezd6dott. Az
EKB megerdsitette kétoldalu kapcsolatait a
Horvat Nemzeti Bankkal, és 2006 oktoberében
vendégiil latta annak elndkét Frankfurtban
az els6 magas szintli, csatlakozds elotti
parbeszédre.

Macedonia (Volt Jugoszlav Koztarsasag) 2005
decemberében kapta meg a jelolti statuszt.
Ugyanakkor az Eurdpai Tanacs ugy dontott,
hogy a targyalasok addig nem kezdddhetnek
meg, amig szamos feltétel nem teljesiil, beleér-
tve az EU-val alairt stabilizacios és tarsulasi
megallapodas hatékony végrehajtasat. 2006-
ban intenzivebbé valtak a kapcsolatok az EKB
€s a Macedon Koztarsasag Nemzeti Bankja
ko6zott, amit — tobbek kozott — tiikkrozott az EKB
altal nytjtott technikai segitség, a szamos NKB
altal nyujtott technikai segitség mellett.
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2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 ANEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI
RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

AVILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI POLITIKAINAK
ELLENGRZESE

Az eurorendszer fontos szerepet jatszik a
makrogazdasdgi  politikdk  nemzetkdzi
multilaterdlis felligyeletének folyamataban,
amely elsdsorban az olyan nemzetkdzi intéz-
mények iilésein zajlik, mint az IMF, az OECD
¢és a BIS, valamint olyan férumokon, mint a G7
és G20 pénziigyminiszterei ¢s kdzponti bank-
jainak elndkei. Az EKB minden megfeleld
intézményben ¢és forumon vagy tagsagot
(példaul a G20-ban) vagy megfigyeldi statuszt
kapott (példaul az IMF-nél). Az EKB azzal a
szandékkal értékeli a nemzetkozi
gazdasagpolitikai  fejleményeket, hogy
hozzajaruljon egy stabil makrogazdasagi kor-
nyezethez ¢és szilard makrogazdasagi és pénz-
iigyi politikdkhoz.

2006-ban a nemzetkdzi gazdasagi kdornyezet-
ben tovabbra is dominaltak a szivos €s jelentds
globalis folyo fizetésimérleg-hidnyok.” Az
Egyesiilt Allamokban a folyo fizetési mérleg
hianya az el6z6 év 6,4%-aval szemben elérte a
GDP kozel 6,6%-at. Jelenleg az Egyesiilt
Allamok szivja fel a globalis nett6
megtakaritasok mintegy 75%-at. Az Egyesiilt
Allamok hidnyanak f6 okozoi Azsidban és az
olajexportalé  orszagokban  talalhatdak.
Azsiaban jelentések maradtak a folyé fizeté-
simérleg-tobbletek, amelyek atlagosan elérték
a GDP mintegy 4,3%-at, azaz koriilbeliil ugya-
nannyit, mint 2005-ben. Ezen beliil a folyo6 fi-
zetésimérleg-tobblet Kinaban tobb mint 7,2%-
ot, Japanban koriilbeliil 3,7%-ot ¢és az ,,egyéb
azsiai feltorekvo orszagok" csoportjaban 2,7%-
ot ért el. Az olajexportald orszagok folyo fize-
tésimérleg-tobblete atlagosan 1ényegesen ma-
gasabb (a GDP 18,2%-a) volt 2006-ban, mint
2005-ben (15,1%).° Bizonyos azsiai ¢és
olajexportalé gazdasagok folytattak a tartalék-
eszkozok tekintélyes dsszegeinek felhalmozasat
is. A tartalékfelhalmozas kiilonosen nagy volt
Kina esetében, ahol a devizatartalékok szintje
elérte a mintegy 1 billié amerikai dollart.

Kilonboz6 alkalmakkor az eurorendszer
tovabbra is  hangsulyozta az ilyen
egyensulyhianyok folytatodasaval kapcsolatos
kockazatokat és bizonytalansagokat, és fenn-
tartotta teljes mértékdi tamogatasat e kérdés
kooperativ megkozelitése irant, amint a G7
2006. aprilis 21-i és szeptember 16-i koz-
leményei  azt  tartalmaztdk.  Minden
kulcsfontossaggal bird gazdasagnak térekednie
kellene az egyenstlyhianyok progressziv ¢€s
fegyelmezettkiigazitasahoz valo hozzajarulasra,
hogy megdrizzék és erdsitsék a globalis nove-
kedés és stabilitas lehetdségeit. A nemzetkdzi
napirenden a kdvetkez6 politikak szerepelnek:
1) a magan- és allami megtakaritasok novelése
a hiannyal kiizd6 orszagokban, ii) tovabbi szer-
kezeti reformok megvaldsitdsa a viszonylag
alacsony potenciadlis novekedéssel bird érett
gazdasagokban, valamint a feltdrekvo
piacgazdasagokban, ahol a belfoldi felhasznalas
novelésére és a tékeallokacio javitdsara van
szilkség ¢és iil) az arfolyam-flexibilitas
elésegitése olyan jelentdsebb orszagokban és
régiokban, ahol hianyzik az ilyen flexibilitas.
Jollehet 2006-ban szamos fejlemény és politi-
kai intézkedés jo iranyban haladt, beleértve a
tényt, hogy a kinai jiannak az év elejétol
kezd6dden nagyobb napkdzbeni volatilitast en-
gedtek, a globdlis egyensulyhidnyok jelentds
csokkentése érdekében tovabbi kiigazitdsok
sziikségesek.

Végiil, maga az eurodvezet is nemzetkdzi
feliigyeleti gyakorlatok targyat képezi. Mind az
IMF, mind az OECD Gazdasagi Fejlédést
Vizsgald Bizottsaga (Economic and Develop-
ment Review Committee) lefolytatta az eurodve-
zet rendszeres feliilvizsgalatat az egyes
eurodvezeti orszagok felilvizsgalatan kiviil.

5 E részben a 2006-ra vonatkozé becslések az IMF éltal kiadott
2006. szeptemberi World Economic Outlook prognoézisain ala-
pulnak.

6 Avilag GDP-jének szazalékaban kifejezve az IMF adatai alap-
jan az idevago 2006-o0s szamadatok: koriilbeliil 1,8% hiany az
Egyesiilt Allamokban, és mintegy 0,4% tobblet Kinaban, 0,35%
tobblet Japanban, 0,2% tobblet az ,,egyéb azsiai feltérekvd or-
szagok” csoportjaban, valamint 1,2% tobblet az olajexportalo

orszagoknal.
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Ennek soran az eurodvezet monetaris, pénziigyi
¢és gazdasagpolitikajat vizsgaltak. Az IMF V.
cikk alapjan folytatott konzultacioi, valamint
az OECD Gazdasagi Fejlédést Vizsgalo
Bizottsaganak attekintése hasznos véleményc-
serét tett lehetdvé e nemzetkozi szervezetek s
az EKB, az Eurocsoport elndksége és az Eurdpai
Bizottsag kozott. E targyaldsokat kovetden
mind az IMF, mind az OECD készitett egy-egy
jelentést az eurodvezet gazdasagpolitikdjanak
értékelésérol.’

NEMZETKOZI PENZUGYI SZERKEZET

Az IMF halad a stratégiai feliilvizsgalati
munkaval, amelynek célja kdzéptavi prioritasok
megallapitasa és a valutaalap miikodési esz-
kozei hatékonysaganak javitasa. A KBER figy-
elemmel kiséri, és hozzajarul azokhoz a meg-
beszélésekhez, amelyek nemcsak magaban az
IMF-ben, hanem kiilonb6z6 nemzetkozi foru-
mokon — ugymint a G7 és a G20 — is zajlanak.
A feliilvizsgalat altal lefedett fontos teriiletek
kozé tartozik az IMF-feliigyelet, az IMF sze-
repe a feltorekvo piacgazdasagokban, valamint
olyan iranyitasi kérdések, mint a kvotak és sza-
vazat az IMF-ben.

Formalodik az IMF feliigyeleti rendszerének
reformja. Széles korli egyetértés van az alap
tagjai kozott, hogy az ellenérzésnek részlete-
sebben ki kellene terjednie pénziigyi ¢és
tékepiaci kérdésekre. Ezenkiviil fontos jovdbeli
1épésként hataroztdk meg, hogy nagyobb
hangsulyt kell fektetni a multilateralis iigyekre,
valamint a nemzeti monetaris politikai intézke-
dések nemzetkozi kovetkezményeire. 2006
juniusaban az IMF elinditott egy uj folyamatot,
a multilateralis konzultaciot, hogy vitaférumot
biztositson az érintett felek kozott olyan kdzos
gazdasagi témaban, amelyet az e felek és mas
gazdasagok kozotti kapcsolatok jellemeznek.
Az IMF kétoldalu ellendrzését kiegészitve az
els6 multilaterdlis konzultacid6 a globalis
egyensulyhianyok fegyelmezett, a globalis
novekedés fenntartasa melletti megsziintetésé-
nek megvalositasara dsszpontosit. A konzultacid
ot résztvevbje az Egyesiilt Allamok, Japén,
Kina, Szaud-Arabia és az eurodvezet. Utobbit
az Eurocsoport elndksége, az Europai Bizottsag
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¢és az EKB képviseli. Ezen tilmenden, a feliigye-
let hatékonysaganak javitasa érdekében az IMF
tagjai tovabbra is mérlegelik, hogy az alap
feliigyeletének jogi tamaszait modositani
kell-e. Végiil, zajlanak a vitak, hogyan kellene
kezelni az arfolyamkérdéseket az IMF feliigye-
leti tevékenységeivel dsszefiiggésben.

Ami az IMF feltorekvo piacgazdasagokban be-
toltott szerepét illeti, az alap tagjai egy uj
likviditasi instrumentum létrehozasarol és an-
nak tervezési jellemz6irdl targyalnak olyan
orszagok szamara, amelyeknek hozzaférése van

a nemzetkdzi tékepiacokhoz, és erds
gazdasagpolitikat folytatnak
Ugyancsak eldrelépés tortént az IMF

iranyitasanak megerésitésében, amely az elmult
évben egy széles korben targyalt téma volt. A
cél, hogy az IMF minden tagjanak tisztességes
¢és megfeleld szavazatot biztositsanak. Részle-
tesebben ez azt jelenti, hogy a kvdtaknak
aranyosaknak kell lenniiik az orszagoknak a
vilaggazdasagban betoltott pozicioival, és
novelni kellene a fejlédé és atalakuloban levo
orszagok beleszolasat. Az IMF 2006. szeptem-
beri éves kozgylilésén a tagok megallapodtak
négy orszag (Kina, Korea, Mexiko ¢és
Torokorszag) kvotajanak ad hoc emelésérdl.
Folytatodni fog a munka a kvotak és szavazatok
témdjaban, beleértve egy uj kvotaképletet, az
azon alapulé ad hoc kvétaemelések masodik
forduldjat orszagok szélesebb kore szamara,
valamint az alapszavazatok ndvelését, hogy
noveljék az alacsony jovedelmi és atalakuloban
levé orszagok szavazatat és részvételét az IMF-
ben. Ezeket a reformokat legkésobb a 2008. évi
kozgyilésig meg kell valositani. Az IMF pénz-
tigyeit illetéen, 2006 majusaban a vezérigaz-
gatd kinevezett egy bizottsagot, hogy tegyen
hatarozott ajanlasokat az IMF mikodtetési
koltségei  hosszii  tava  fenntarthato
finanszirozasara vonatkozodan, figyelembe véve

7 Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV consul-
tation (Eurodvezeti politikak: szakért6i jelentés a IV. cikk sze-
rinti 2006. évi konzultaciohoz), IMF, 2006. junius, és Economic
survey of the euro area (Az eurodvezet gazdasagi felmérése),
OECD, 2007. januar. Mindkét jelentés hangsulyozta, hogy
gyorsitani szilkséges az eurodvezetbeli szerkezeti reformok iite-
mét.



az erdsen csokkend hitelezésen alapuld bevételt
¢és a jelenlegi finanszirozasi modell szerkezeti
hianyossagait. A bizottsag 2007 elsé negyed-
évében nyujtotta be megallapitasait.

Végiil, évek ota a nemzetkdzi k6zosség napi-
rendjén szerepel a valsagmegeldzés és a ren-
dezett valsagmegoldas eldsegitése. A G20 altal
2004-ben elfogadott ,,stabil tékedramlasok és
méltanyos addssagatalakitas a feltorekvo pia-
cokon” elvek nemzetkdzi tamogatast nyernek,
mikdzben most folyik a végrehajtasi kérdésekre
Osszpontositdo munka. E piaci alapt és onkéntes
elvek célja, hogy iranymutatast nyujtson a
hitelfelvevd kibocsatok és maganhitelezdik
magatartasahoz az informaciok megosztasat, a
parbeszédet ¢és a szoros egyiittmikodést
illetden. Eddig tobb mint 30 kibocsatd orszag
mondta ki, hogy tdmogatja az elveket, és fe-
jezteki, hogykiilonosen érdekelt megvalositasuk
eldsegitésében. Befektetdi oldalon ndvekvo
szamu pénzintézet tamogatja az elveket. A G20
pénziigyminiszterei ¢s kdzponti banki elndkei
2006. november 19-én Melbourne-ben tartott
tilésiikon idvozolték ezeket a folyamatban levd
eréfeszitéseket. Az elvek megvalositasanak fo-
lyamata feltorekvé piacok rangidds pénziigyi
¢és kozponti banki tisztségviseldibol és a magan
pénziigyi kozosség rangidés képviseldibol
allo Elvekrdl Konzultalo Csoport (Principles
Consultative  Group) munkajan alapul.
Megalapitottdk a globalis pénziigyek rangidds
vezetdibol all6 Megbizottak Csoportjat
(Group of Trustees), hogy iranyitsa az
elvek megvalositasat és fejlesztését. 2006.
szeptemberi, Szingapurban tartott megnyitod
iilésén a Megbizottak Csoportja targyalasainak
kozéppontjaban az elvek és azoknak a
nemzetkdzi pénziigyi szerkezeten beliili
megvalositasanak attekintése allt.

2.2 EGYUTTMUKODES AZ EU-N KiVULI ORSZAGOKKAL

Nemzetkozi tevékenységeinek részeként az
eurorendszer tovabbfejlesztette kapcsolatait az
EU-n kiviili kdozponti banki kozosséggel,
elsésorban szeminariumok ¢és workshopok
szervezésével. E kapcsolatok célja az

-

informaciogylijtés ¢és eszmecsere a vilag
kiilonbdzo régidiban végbemend azon gazdasagi
¢s monetaris folyamatokrol, amelyek hatassal
lehetnek a globalis gazdasagi kornyezetre és az
euroovezetre. Ebben az dsszefliggésben a tech-
nikai egyiittmiikodés fontos eszkdzzé valt az
intézményi fejlesztés tamogatasaban, a
kapacitasnovelésben, valamint az eurdpai és
nemzetkdzi normaknak vald hatékony megfe-
lelés eldésegitésében. Az  eurorendszer
elmélyitette az egylittmiikodést a szomszédos
régidk kozponti bankjaival, és az EKB egy kis
1étszaml szakembergardat is megbiz a feladat-
tal, hogy koordinalja az eurorendszer technikai
segitségét.

Az eurorendszer a Deutsche Bundesbank és az
EKB kozo6s szervezésében 2006 oktoberében
Drezdaban tartotta harmadik kétoldalu magas
szintli szeminariumat az Orosz Foderacio koz-
pontibankjaval (Bank of Russia). A szeminarium
célja a Bank of Russia ¢és az eurorendszer kozott
az utobbi években intenzivebbé valt parbeszéd
erdsitése €s a kapcsolatok elémozditasa volt. A
szemindrium résztvevoi véleményt cseréltek az
oroszorszagi monetaris és arfolyam-politika je-
lenlegi kihivasairdl, valamint a fiskalis
szabalyok szerepérél az eurodvezetben és
Oroszorszagban, ¢és megtargyaltdk az orosz
gazdasag hosszu tavu ndvekedési kilatasait.
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Hasonl6 eseményeket tovabbra is rendszeresen
fognak szervezni, és a kovetkezd szeminariumra
2007 6szén Moszkvaban keriil sor.

Az EU euro-mediterran partnerei kozponti
bankjainak elndokeivel tartott harmadik magas
szintli eurorendszer-szemindrium 2006. januar
25-¢én Nafplionban volt, mig a negyediket 2007.
marcius 28-an tartjak Valencidban. A nafplioni
targyalasok kézéppontjaban — tobbek kozott —
a tékeszamla-liberalizacio folyamata ¢és
a monetaris politika mikddési keretei
modernizalasanak elérehaladasa allt. A latin-
amerikai kdzponti bankokkal rendezett harma-
dik magas szintli eurorendszer-szeminariumot
2006. december 4-én tartottdk Madridban. A
targyalt f6 témak a kovetkez6k voltak: a
globalizaci6  monetaris  és  pénziigyi
vonatkozdsai, monetaris politikai irdnyitas, va-
lamint devizatartalékok felhalmozasa. Végiil, a
kelet-azsiai és csendes-oceani térség nemzeti
bankjaival 2006. november 21-én Sydneyben
tartottak a harmadik magas szintli eurorend-
szer-szeminariumot, amely — tobbek kozott — a
globalis egyensulyhianyokkal és a pénziigyi
stabilitassal, valamint a regionalis pénziigyi
integracioval foglalkozott.

2007. februar 1-jén Parizsban az eurorendszer
tartott egy magas szintl szemindriumot Nyu-
gat- és Kozép-Afrika kozponti bankjaival,®
amelyet a Banque de France ¢és az EKB kozdsen
szervezett. A szemindrium gyiimolcsdzé plat-
formot biztositott a regionalis gazdasagi és
monetaris integracioval, a nyersanyagar-
valtozdsok régiobeli monetaris és fiskalis
politikakra gyakorolt hatasaval, valamint a
kdzponti banki iranyitas kérdéseivel kapcsola-
tos tapasztalatok megtargyalasara.

Az EKB négy kdzponti bankkal (Deutsche Bun-
desbank, Bank of Greece, Banque de France és
Banca d’Italia) egyiitt folytatta egytittmikodését
Egyiptom koézponti bankjaval egy technikai
segitségnyujtasi programon keresztiil, amelyet
az EU mediterran segélyprogramjanak (MEDA)
keretében finansziroznak. A programot 2005.
december 1-jén inditottak kétéves idGtartamra
és azzal a céllal, hogy tamogassak a Central
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Bank of Egypt atfogo bankfeliigyeleti reformjat.
A program kozéppontjaban 0j bankfeliigyeleti
eljarasok és eszkzok bevezetése all, amelyeket
az eurorendszer ¢és a Central Bank of Egypt
kozosen fejleszt és valdsit meg. Tovabbi célja a
Central Bank of Egypt képességeinek fejlesz-
tése amakroprudencialis feliigyelet, szabalyozas
és képzés terén. Ezen tilmenden az EKB a Cent-
ral Bank of Egypt rendelkezésére bocsatott egy
szakért6t, aki az IMF égisze alatt segitett
megreformalni a monetaris politika mikodési
kereteit.

Az EKB folytatta kapcsolatai elmélyitését a
nyugat-balkani orszagokkal. 2006. aprilis 10—
11-én Frankfurtban tartottak az EKB ,,Monetaris
politika és pénziigyi stabilitdas Délkelet-
Eurépaban” cimi konferenciajat. Akonferencian
megjelentek valamennyi délkelet-eurdpai
orszag tekintélyes kdzponti banki szakértdi, va-
lamint az Eurdpai Bizottsdg, nemzetkodzi szer-
vezetek és egyetemi korok képviseldi.

2007. februar 16-an az EKB a sajat és nyolc
partner NKB (Deutsche Bundesbank, Eesti
Pank, Bank of Greece, Banco de Espaia,
Banque de France, Banca d’Italia, Oesterrei-
chische Nationalbank és Banka Slovenije) ne-
vében alairt egy haromoldali megallapodast
Bosznia és Hercegovina kdzponti bankjaval és
az Europai Bizottsdg bosznia-hercegovinai
képviseletével a felek kozotti szorosabb
egylittmiikodés elosegitésérdl. 2007 marciusatol
hat hénapon keresztiil az EKB és nyolc partnere
egy igényfelmérést végez, hogy meghatarozza
azokat a teriileteket, ahol Bosznia és Hercego-
vina kézponti bankjanak az elkdvetkezd évek-
ben haladast kell elérnie, hogy eldmozditsa a
KBER altal elfogadott norméakkal 6sszhangban
levé normak végrehajtasara iranyuld miikodési

8 A szeminariumon Cape Verde, a Kongoi Demokratikus Koztar-
sasag, Gambia, Guinea, Libéria, Mauritania, Sao Tomé és Prin-
cipe, Sierra Leone kozponti bankjainak, a Nyugat-Afrikai Alla-
mok Kozponti Bankjanak (a Benint, Burkina Fasot,
Elefantcsontpartot, Bissau-Guineat, Malit, Nigert, Szenegalt és
Togot feldlelé monetaris unio kozponti bankja) és a Kozép-Af-
rikai Allamok Kézponti Bankjanak (a Kamerunt, a Kozép-Afri-
kai Koztarsasagot, Csadot, Kong6t, Egyenlitéi Guineat és Ga-
bont feloleld monetaris unié kozponti bankja) a képviseldi
vettek részt.



elokésziileteket. Az igényfelmérési programot
az EKB koordinalja, és az Eurdpai Bizottsag
finanszirozza az jjaépitésre, fejlesztésre és
stabilizaciora vonatkozo kozosségi programon
(Community Assistance for Reconstruction, De-
velopment and Stabilisation, CARDS) keresz-
tiil.

A 2003-ban megkezdett targyalasok befejezését
kovetéen Albania 2006 juniusaban irt ald egy
Stabilizacios és Tarsulasi Megallapodast az
EU-val. Mas nemzetkézi intézményekkel és
kozponti bankokkal egyiitt az EKB részt vett
egy parbeszédben a Bank of Albaniaval arrél,
hogyan lehetne a legjobban bevezetni egy
inflacids célkovetd stratégiat a monetaris poli-
tika szamara.

2006 februarjaban az Obol Menti Arab Allamok
Egytittmiikodési Tanacsa (Cooperation Council
for the Arab States of the Gulf, GCC) — amely-
nek tagjai Bahrein, Kuvait, Oman, Katar,
Szaud-Arabia és az Egyesiilt Arab Emiratusok
— segitségkéréssel fordult az EKB-hoz egy
GCC-tagallamok k&zotti monetaris  unio
megalapitasa tigyében, beleértve egy megfeleld
intézményi keretrendszer megalkotasat. Az
EKB clfogadta a felkérést, és atadott egy
szakértdi dokumentumot, amely azonositja
azokat a f0 jogi és mukodési jellemzdket,
amelyeket a GCC illetékes hatdsagainak figye-
lembe kell venni, amikor egy monetaris unio6
intézményi kereteit kialakitjak.
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6. FEJEZET

ELSZAMOLTATHATOSAG



1 ELSZAMOLTATHATOSAG A KOZVELEMENY,
VALAMINT AZ EUROPAI PARLAMENT FELE

Egy fiiggetlen kdzponti bank elszamoltathato-
saga alatt altalaban azt a kotelezettséget értjiik,
hogy a bank megindokolja az allampolgarok-
nak és valasztott képviseldiknek a dontéseit,
lehetévé téve szamukra, hogy feleldsségre von-
jak a kozponti bankot céljai eléréséért. Ez a
kozponti banki fiiggetlenség fontos vonasa.

Az EKB mindig teljes mértékben elismerte a
monetaris politikai dontéseiért valo elszdmol-
tathatosag alapvetd fontossagat, és ezért rend-
szeres parbeszédet folytatott és folytat az EU
allampolgaraival és az Eurdpai Parlamenttel.
Az EKB tobbet teljesit, mint a Szerzédésben
lefektetett és alapszabalyszer(i jelentési kove-
telmények, példaul azzal, hogy az eldirt ne-
gyedéves jelentés helyett Havi jelentéseket ad
ki. A hoénap elsé kormanyzoétanacsi tilése utan
sajtokonferenciat is tart. Az EKB-nak az elsza-
moltathatosag elve melletti elkotelezettségét
illusztralja tovabba a szamos EKB-kiadvany,
valamint a Kormanyzoétanacs tagjainak 2006
soran elhangzott nagy szamu beszéde, amelyek
az EKB monetaris politikai dontéseit magya-
raztak.

Intézményi szinten az Europai Parlament — mint
az a testiilet, amely kozvetleniil az EU allam-
polgaraitol szarmaztatja legitimitasat — jatszik
kulcsszerepet az EKB elszamoltatasaban. A
Szerzddés 113. cikkének rendelkezéseivel dssz-
hangban az EKB 2005. évi Eves jelentését az
elndk terjesztette az Eurdpai Parlament plenaris
ilése elé 2006-ban. Ezenkiviil az elndk to-
vabbra is rendszeresen, negyedévente besza-
molt az EKB monetaris politikajarol és egyéb
feladatair6l a Gazdasagi és Monetaris Ugyek
Bizottsaga elétti meghallgatasain. Az elnokot
ugyancsak meghallgatasra hivtak az Eurodpai
Parlamentbe, hogy magyarazza el az EKB sze-
repét a SWIFT felvigyazasaban (lasd e fejezet
2. pontjat).

Az Igazgatdsag mas tagjait is szdmos alkalom-
mal felkérték, hogy jelenjenek meg az Eurdpai
Parlament eldtt. Az alelndk nytjtotta be az EKB
2005. évi Eves jelentését a Gazdasagi és Mone-
taris Ugyek Bizottsaganak. Gertrude Tumpel-
Gugerell kétszer jelent meg a Bizottsag elott,
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hogy ismertesse az EKB nézeteit a fizetési
rendszerekkel kapcsolatos kérdésekrdl, vala-
mint az értékpapirkliring és -elszamolas teriile-
tén bekovetkezett legfrissebb fejleményekrol.

Amint a korabbi években is, a Gazdasagi és
Monetéaris Ugyek Bizottsaganak egy kiildott-
sége felkereste az EKB-t, hogy szamos kérdés-
ben eszmecserét folytasson az [gazgatdsag tag-
jaival. Az EKB folytatta dnkéntes gyakorlatat
is, hogy valaszol az Europai Parlament tagjai-
nak irasban feltett kérdéseire, amelyek az EKB
hataskorével kapcsolatos iigyekre vonatkoz-
nak.

A Szerzdédés 112. cikke kimondja, hogy az Eu-
ropai Parlament koteles véleményt nyilvanitani
kinevezésiiket megel6zden az igazgatosagi tag-
sdgra jeloltekrdl. Ezért a Parlament meghivta
Jirgen Starkot, hogy jelenjen meg a Gazdasagi
és Monetaris Ugyek Bizottsaga eldtt, hogy
fejtse ki nézeteit, és valaszoljon a bizottsagi
tagok kérdéseire. E meghallgatast kovetden a
Parlament tdmogatta a kinevezését.



2 AZ EUROPAI PARLAMENTTEL FOLYTATOTT
MEGBESZELESEKEN MEGVITATOTT EGYES TEMAK

Az Eurépai Parlament és az EKB kozotti kiilon-
boz6 véleménycserék folyaman témak széles
korét érintették. Ezeken az eszmecseréken az
Eurdpai Parlament altal felvetett kulcsfontos-
sagu kérdéseket az alabbiakban ismertetjiik.

A MONETARIS POLITIKA HOZZAJARULASA A
K0Z0SSEG ALTALANOS GAZDASAGPOLITIKAJAHOZ

A monetaris politika hozzajaruldsa a kozosség
altalanos gazdasagpolitikdjahoz volt az egyik
olyan téma, amelyet az elndk Europai Parla-
ment eldtti megjelenései alkalmaval felvetet-
tek. Az elndk ramutatott, hogy az arstabilitas
elofeltétele és egyben eszkdze is a fenntarthato
gazdasagi novekedés és jolét eldsegitésének.
Az arstabilitasra valo hiteles torekvéssel és az
inflacids varakozasok szilard lehorgonyzasaval
az EKB a lehet6 legjobban jarult hozza egy
gazdasagi novekedést és foglalkoztatdst eld-
mozdité kornyezet megteremtéséhez. Az EKB
2005. évi Eves jelentésérdl sz61o allasfoglala-
saban az Eurdpai Parlament elismeréen nyilat-
kozott az EKB-rol, amiért az az arstabilitas
fenntartasara koncentral, és 0Osztondzte az
EKB-t, hogy folytassa az inflacios varakozasok
szilard lehorgonyzasanak politikajat az arstabi-
litasnak megfeleld szinteken.

KULONBSEGEK AZ EUROGOVEZETBELI ORSZAGOK
KOZOTT AZ INFLACIO ES A KIBOCSATAS NOVEKEDESE
TERULETEN

Az Eurépai Parlament tagjai foglalkoztak az
eurodvezetbeli orszagok kozott az inflacio és a
kibocsatasnovekedés teriiletén meglévo kii-
lonbségekkel. Az EKB 2005. évi Eves jelenté-
sére vonatkozo allasfoglalasaban az Europai
Parlament ugy vélte, hogy ezek a kiilonbségek
,,hosszu tavon jelentds fenyegetést jelentenck a
GMU-ra”.

Az elnok elmagyarazta, hogy az eurodvezetbeli
orszagok kozotti kiilonbségek az inflacio és a
kibocsatasnovekedés teriiletein mérsékeltek
maradtak, és mds nagy valutadvezetekhez vi-
szonyitva nem voltak szokatlanok. A kiilonbo-
zetek lehetnek a felzarkdzasi folyamat, a de-
mografiai trendek kozotti eltérések vagy az
er6forrasok hatékonyabb elosztasahoz vezetd,
folyamatban 1évo kiigazitasok eredményei.

Ugyanakkor az inflacio- és novekedésbeli kii-
lonbségek hosszabb ideig valo fennmaradasa
valoban aggasztd lehet, amennyiben szerkezeti
merevségek és rosszul dsszehangolt politikak
indukaljak. Mindezeket figyelembe véve az el-
nok hangstlyozta a megfelelé szerkezeti refor-
mok sziikségességét, és kifejezte tdmogatasat
azon kormanyok irdnt, amelyek ilyen refor-
mokba kezdtek (Iasd 5. keretes iras).

PENZUGYI INTEGRACIO ES SZABALY0ZAS

Az Eurépai Parlament és az EKB ugyancsak
folytatta a szoros parbeszédet a pénziigyi integ-
raciot és stabilitast érintd tigyekben. A Parla-
ment kiilonds fontossagot tulajdonitott az arfo-
lyam-fedezeti alapok erételjes ndvekedésének.
Az EKB 2005. évi Eves jelentésére vonatkozo
allasfoglalasaban a Parlament kifejezte ebbéli
aggodalmat, és felszolitotta az EKB-t, hogy
mélyebben elemezze ezt a teriiletet.

Az elndk emlékeztetett az arfolyam-fedezeti
alapok hasznos szerepére a piaci likviditas erd-
sitésében €s a pénziigyi innovacio eldsegi-
tésében. Ugyanakkor megemlitette a potencia-
lis kockazatokat a pénziigyi stabilitasra nézve,
amelyek abbol fakadnak, hogy igen gyorsan nd
a jelenlétiik a pénziigyi rendszerben (lasd 4. fe-
jezet, 1. pont), valamint az allami hatdsagok —
beleértve az EKB-t — ebbdl kovetkezd szandé-
kat, hogy tovabbra is szorosan kisérjék
figyelemmel a fejleményeket. Ugyancsak elma-
gyarazta, hogy a meglévé szabalyozorendszer
barmely javitasa nemzetko6zi szintii megallapo-
dast igényelne.

Az EKB tajékoztatta az Europai Parlamentet a
fizetési rendszerek, valamint az értékpapirkli-
ring €s -elszamolasi rendszerek teriiletén folyo
tevékenységekrol is, beleértve a TARGET? fej-
lesztésében elért elorelépést. Gertrude Tumpel-
Gugerell megjelent a Gazdasagi és Monetaris
Ugyek Bizottsaga elétt, hogy elmagyarazza az
EKB nézeteit a belso piaci fizetési szolgaltata-
sokrol szo6l6 iranyelvjavaslatrol, az Egységes
Euro Fizetési Ovezet (SEPA) létrehozasarol,
valamint a KBER és az Eurépai Ertékpapir-sza-
balyozok Bizottsaga altal kozdsen kifejlesztett
értékpapirkliring és -elszamolasi szabvanyok-
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rol. Ugyancsak tajékoztatta a Parlamentet az
eurorendszer TARGET2-Securities elnevezésii
infrastruktarajanak esetleges létrehozasarol,
amely értékpapir-elszamolasi szolgaltatasokat
nyljtana jegybankpénzben. Az Eurdpai Parla-
ment kifejezte tamogatasat a TARGET2 és a
SEPA megvalodsitasat illetéen. A Parlament
ugyancsak tudomasul vette a TARGET2-Secu-
rities rendszer esetleges 1étrehozasat, ¢s felszo-
litotta az EKB-t egy megfeleld iranyitasi keret-
rendszer megalkotasara a rendszer bevezetése
elott.

AZ EKB SZEREPE A SWIFT FELVIGYAZASABAN

2006. julius 6-an az Eurdpai Parlament elfoga-
dott egy allasfoglalast arrél, hogy az Egyesiilt
Allamok titkosszolgalatai bankatutaldsi adato-
kat fognak el a SWIFT-rendszerb6l (Resolution
on the interception of bank transfer data from
the SWIFT system by the US secret services).
Ebben az allasfoglaldsban a Parlament felszoli-
totta az Eurdpai Bizottsagot, az EU Tandcsot és
az EKB-t, hogy magyardzzak meg, mennyire
volt tudoméasuk a SWIFT és az Egyesiilt Alla-
mok kormanya kozotti barmilyen megallapo-
dasrol. 2006. oktober 4-én az EKB elndkét a
Parlament altal szervezett nyilvanos meghall-
gatasra hivtak az ligyben. Az elndk elmagya-
razta, hogy a SWIFT nem hitelintézet és nem is
fizetési rendszer. Ugyanakkor a SWIFT mint
globalis pénziigyi tlizenetkdzvetitd rendszer
rendszerkockazati fontossagat figyelembe véve
a G10 kozponti bankjai és az EKB —a SWIFT
beleegyezésével — ugy hataroztak, hogy felalli-
tanak egy felvigyazoi csoportot (lasd 4. fejezet,
4.1 pont). E felvigyazéi csoport megbizatasa
annak biztositasa, hogy a SWIFT-nek megfe-
leld iranyitasi rendszere legyen a rendszerkoc-
kazatok elkeriilésére. A csoport annyiban kiséri
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figyelemmel a SWIFT tevékenységeit, amen-
nyiben azok a fizetési rendszerek zokkendmen-
tes mikodése és a pénziigyi stabilitds szem-
pontjabol relevansak. A felvigyazoi csoportnak
nincs felhatalmazasa a SWIFT feliigyeletére
abban a tekintetben, hogy betartja-¢ az adatvé-
delmi torvényeket, mert az az adatvédelmi ha-
tosagok illetékességébe tartozik. A felvigyazoi
csoportot a SWIFT-re vonatkozdan tajékoztat-
tak az amerikai terroristafinanszirozast koveto
programrol (US Terrorist Finance Tracking
Program). Ugyancsak tajékoztattak arrol, hogy
a SWIFT beszerezte a megfeleld egyesiilt alla-
mokbeli és EU-s jogi tanacsokat. A felvigyazoi
csoport ugy vélte, hogy amennyiben a SWIFT
eleget tenne az Egyesiilt Allamok megidézése-
inek, az nem jarna pénziigyi stabilitasi kovet-
kezményekkel, ezért kiviil esik a csoport felvi-
gyazoi hataskorén. Raadasul, mivel az EKB-t
szigoru titoktartasi rendszer koti, a felvigyazoi
rendszer keretében kapott informdcidt nem
hasznalhatja mas célokra, és az ilyen informa-
ciot nem oszthatja meg adatvédelmi vagy biin-
ildoz6 hatosagokkal.
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1 KOMMUNIKACIOS POLITIKA

e

értesse a kozvéleménnyel az EKB dontéseit. Ez
az EKB monetaris politikajanak és egyéb fel-
adatainak szerves részét képezi. Az EKB kom-
munikacios tevékenységeit két kulcselem, a
nyitottsag és az atlathatosag vezérli. Mindkettd
hozzajarul az EKB monetaris politikdjanak ha-
tékonysagahoz, eredményességéhez és hiteles-
ségéhez. Ugyancsak tdmogatjak az EKB eréfe-
szitéseit, hogy teljes mértékben szamot adjon
minden tevékenységérdl, amint azt a 6. fejezet
részletesebben ismerteti.

A monetaris politika értékelései és dontései
1999-ben bevezetett valos idejii, rendszeres és
atfogd magyarazatainak fogalma a kozponti
banki kommunikacio egyediilalléan nyitott és
atlathatd megkozelitését jelenti. A monetaris
politikai dontésekre azonnal magyardzatot ad-
nak egy sajtokonferencidn, miutan azokat a
Kormanyzdtanacs meghozta. A sajtokonferen-
cian az elndk egy részletes bevezetét mond,
amelyben indokolja a Korméanyzotanacs donté-
seit. Ezutan az elnok és az alelndk a sajto ren-
delkezésére all, és valaszol az Gjsagirok kérdé-
seire. Ezenkivill 2004 decembere ota a
kamat-meghatarozé dontéseken kiviil a Kor-
manyzotanacs altal hozott dontéseket minden
honapban kozzéteszik az eurorendszer kozponti
bankjainak honlapjain.

Az EKB jogi aktusait az EU valamennyi hiva-

talos nyelvén elérhetévé teszik, csaktigy mint

az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimuta-

tasait.! Az EKB torvény altal eléirt egyéb

kiadvanyait (az Eves jelentést, a Havi jelentés

negyedévenkénti szamat és a Konvergenciaje-

lentést?) ugyancsak leforditjak az EU hivatalos

nyelveire.® A nyilvanossag el6tti elszamoltatha-

tosag ¢s az atlathatosag érdekében az EKB

egyéb dokumentumokat is kiad az 6sszes hiva-

talos nyelven, igy kiilongsen monetaris politi-

kai dontésekrél sz6ld sajtokdzleményeket,

szakért6i makrogazdasdgi progndzisokat €s a

kozvélemény szdmara fontos monetdris politi-

kai allaspontokat. Az EKB legfontosabb kiad- | A ir nyelvre derogécio van érvényben.
Vényai nemzeti nyelveken megjelen()' valtozatai- 2 A Konvergenciajelentés esetén csak a bevezetés és a vezetdi
nak elékészitése, kiadasa és terjesztése az asszcfoglalé olvashatd minden nyelven.

; 3 A maltai nyelvre vonatkozo ideiglenes derogaciot 2007 méjusa-
NKB-kkal szorosan egyiittmikddve torténik. ban sziintetik meg.

EKB
1) Eves jelentés
012006



2 KOMMUNIKACI0S
TEVEKENYSEGEK

Az EKB-nak kiilonboz6 kozonségeket kell
megszolitania (példaul pénziigyi szakértoket, a
médiat, kormanyokat, parlamenteket és a kdz-
véleményt), akiknek a pénziigyi és kozgazda-
sagi ismeretei eltéréek. Ezért feladatait és don-
téseit kiilonb6z6 kommunikacios eszkozok és
tevékenységek segitségével ismerteti, amelye-
ket allanddan finomitanak, hogy azokat a lehetd
leghatékonyabba tegyék.

Az EKB szamos tanulmanyt ¢s jelentést ad ki,
koztiik az Eves jelentést, amely az EKB el6z6
évi tevékenységeinek attekintését adja, és ezzel
segit abban, hogy az EKB tevékenységét sza-
mon lehessen kérni. A Havi jelentés az EKB-
nak a gazdasagi és monetaris folyamatok alaku-
lasarol szo16 rendszeres, legfrissebb értékelését,
valamint a dontéseit megalapozo részletes in-
formacidkat tartalmazza, mig a Pénziigyi stabi-
litasi jelentés felméri az eurodvezet pénziigyi
rendszerének stabilitdsat abbol a szempontbol,
hogy hogyan képes kezelni a karos sokkokat.

Az eurorendszer identitdsanak és nagykdzon-
ség altali észlelésének erdsitése érdekében az
eurorendszer kiildetésnyilatkozataval* GOssz-
hangban a Kormanyzoétanacs 2006-ban elfo-
gadta egy k6z0s eurorendszer-alairas megvalo-
sitasat. 2007 januarjara az EKB és valamennyi
eurodvezetbeli NKB belefoglalta szervezeti lo-
gbjaba az ,eurorendszer” szot.

Az Eurdpai Parlament és nemzeti parlamentek
elotti beszamoldokkal, nyilvanos beszédekkel és
a médianak adott interjukkal a Kormanyzota-
nacs minden tagja kozvetleniil hozzajarul ah-
hoz, hogy a kozvélemény tudomassal birjon az
eurorendszer feladatairol és politikairol, és job-
ban értse azokat. 2006-ban az EKB elnoke hat-
szor jelent meg az Eurdpai Parlament eldtt.
2006-ban az Igazgatdsag tagjai mintegy 200
beszédet mondtak, szamos interjut adtak, és
cikkeket jelentettek meg folyodiratokban, maga-
zinokban ¢s ujsagokban.

Az eurodvezet NKB-i fontos szerepet jatszanak
azzal, hogy nemzeti szinten biztositjak az eu-
rorendszerrel kapcsolatos informaciok és ilize-
netek eljuttatasat a kozvéleménynek és az érde-

kelt
kornyezetiikben szolitjak meg a kiilonb6zo
nemzeti és regionalis kdzonségeket.

feleknek.  Sajat  nyelvikon  ¢és

Fiizetek és mithelytanulmanyok kiadasaval, va-
lamint tudomanyos konferencidk, szeminariu-
mok ¢és workshopok szervezésével az EKB hoz-
zajarul kutatasi eredmények megismertetéséhez
is. 2006-ban tartottak a negyedik EKB kdzponti
banki konferenciat. A konferencian a vilag min-
den tajarol jelentek meg kozponti banki szak-
emberek, tuddsok, piaci szereplok és a média
képviseldi, hogy megvitassdk a kdvetkezd té-
mat: ,,A pénz szerepe: pénz és monetaris poli-
tika a huszonegyedik szazadban” (lasd 2. feje-
zet, 5.2 pont).

2006-ban az EKB a Banka Slovenijével egyiitt-
mitkddve szervezett egy informacios kampanyt
az euro 2007. januar 1-jei szlovéniai bevezetésé-
nek el6készitéseként. A 2002-es elsé eurokész-
pénz-csere alkalmaval szervezetthez hasonld
informacids kampany célja az volt, hogy meg-
ismertesse a készpénzkezeldket és a kozvéle-
ményt az eurobankjegyek és -érmék vizudlis
megjelenésével és biztonsagi jellemzdivel, va-
lamint a készpénzcsere folyamataval (lasd
3. fejezet).

2006-ban az EKB koriilbeliil 10 000 latogatot
fogadott a frankfurti kdzpontban. A latogatok
els6 kézbdl kaptak informaciot az EKB szakér-
téi altal tartott eldadasok és bemutatok forma-
jaban. A latogatok tobbsége az egyetemi hallga-
tok és a pénziigyi szektor szakembereinek
korébaol keriilt ki.

Az EKB altal kiadott valamennyi dokumentum
¢és az EKB kiilonbozo tevékenységeinek bemu-
tatasa megtalalhaté az EKB honlapjan. 2006-
ban a nagykozonségtdl érkezett mintegy 90 000

4 Akiildetésnyilatkozatot 2005. januar 5-én adtak ki.
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érdeklodéssel foglalkoztak, beleértve az EKB
tevékenységeinek kiilonféle szempontjaira vo-
natkozo informaciokéréseket.

Az EKB évente Kulturalis napok programot
szervez, amelynek célja, hogy az EU-tagélla-
mok kulturdlis sokszinliségét kozelebb hozza
az emberekhez, valamint az EKB és az eu-
rorendszer sajat dolgozo6ihoz is. Ez a kezdemé-
nyezés minden évben egy EU-s orszag kulttra-
janak gazdagsagat mutatja be, amivel a népek
jobb megértését segiti eld az EU-ban. 2006-ban
a Kulturalis napok programja Ausztriarol szolt,
miutan 2005-ben Magyarorszagot, 2004-ben
pedig Lengyelorszagot mutattak be. Az oktober
18. és november 14. kdzott lebonyolitott ese-
ményeket az Oesterreichische Nationalbankkal
szoros egyiittmiikodésben szervezték.
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1. AZ EKB DONTESHO0ZO SZERVEI ES IRANYITASI

RENDSZERE

1.1. AZ EURORENDSZER ES A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE

KONy ZOtANECS

RENDSZERE (KBER)

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafa
Banque de France

Banca d’Italia

BANKOK EUROAI

BbArapcka HapoaHa 6aHKa
(Bolgar Nemzeti Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

KOZPONTI

Az eurorendszer az eurodvezet kdzponti bank-
jainak rendszere. Tagjai az EKB és azon EU-
tagallamok NKB-i, amelyeknek pénzneme az
euro (2007. januar 1. 6ta 13 ilyen tagallam
van). A Kormanyzotanacs azért vezette be az
»eurorendszer” fogalmat, hogy megkdnnyitse
az eurodvezetbeli kdzponti banki tevékenység
szerkezetének megértését. A kifejezés a kozos
identitast, a valamennyi tagra kiterjedd csapat-
munkat és egylittmiikddést hangsulyozza.

A KBER az EKB-bol és valamennyi EU-tagal-
lam (2007. januar 1. 6ta 27 tagallam) NKB-ja-
bol all, vagyis azon tagallamok NKB-it is ma-
gaban foglalja, amelyek még nem vezették be
az eurot.

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Europai K6zponti Bank (EKB)

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal
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T
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Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Az EKB az eurorendszer ¢és a KBER magja,
amely biztositja, hogy feladataikat sajat tevé-
kenységeik révén vagy az NKB-kon keresztiil
végezzek el. A nemzetkozi kozjog értelmében
az EKB jogi személyiséggel rendelkezik.

Minden NKB sajat orszaga nemzeti jogrendsze-
rének megfeleléen jogi személyiséggel bir. Az
eurorendszer szerves részét képezo eurodvezet-
beli NKB-k az EKB doéntéshozo szervei altal
megallapitott szabalyoknak megfelelden az eu-
rorendszer szamara meghatarozott feladatokat
teljesitik. Az NKB-k ezenkiviil az eurorendszer
¢s a KBER munkéjahoz is hozzajarulnak azzal,
hogy részt vesznek az eurorendszer és a KBER
bizottsagaiban (1asd e fejezet 1.5 pontjat). Sajat
feleldsségiikre az eurorendszerhez nem kapcso-
16d6 feladatokat is ellathatnak, de csak abban
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az esetben, ha a Kormanyzotanacs szerint ezek
nem iitkdznek az eurorendszer céljaival és fel-
adataival.

Az eurorendszert és a KBER-t a Kormanyzoéta-
nacs ¢és az Igazgatosdg, azaz az EKB dontés-
hozo szervei iranyitjak. Az Altalanos Tandcs az
EKB harmadik dontéshozo szerve, és mindad-
dig mikodik, amig vannak olyan EU-tagélla-
mok, amelyek még nem vezették be az eurdt. A
dontéshozo szervek miikodését a Szerzddés, a
KBER alapokmanya és a vonatkozo eljarasi
szabalyzat rendelkezései szabalyozzak.! Az eu-
rorendszerben és a KBER-ben a dontéshozatal
kozpontositott. Ugyanakkor az EKB és az euro-
ovezetbeli NKB-k — stratégiailag és mitkodési
szempontbol — egyiittesen jarulnak hozza az eu-
rorendszer kozos céljainak eléréséhez, mikoz-
ben a KBER alapokmanyanak megfelelden tisz-
teletben tartjak a decentralizaci6 elvét.

1.2. A KORMANYZOTANACS

A Kormanyzotanacs az EKB Igazgatosaganak
tagjaibol és az eurdot mar bevezetett tagallamok
NKB-inak elngkeibdl all. A Szerzédés értelmé-
ben a Kormanyzdtanacs 6 feladatai:

— az eurorendszerre ruhazott feladatok ellata-
sdhoz sziikséges irdnymutatasok elfogaddsa
¢és dontések meghozatala;

— az eurodvezet monetaris politikdjanak ki-
alakitasa, beleértve a kozbiils6 monetaris
célokra, az iranyad6 kamatlabakra és az eu-
rorendszerben a jegybanki tartalékképzésre
vonatkoz6 dontések, tovabba a végrehajta-
sukhoz sziikséges iranymutatasok meghata-
rozasa.

A Kormanyzoétanacs rendszerint havonta két-
szer llésezik az EKB németorszagi, majna-
frankfurti székhelyén. A honap elsé tlésén
mélyrehatdan elemzi egyebek kdzt a monetaris
¢s gazdasagi folyamatokat, és dontéseket hoz
azokkal kapcsolatban, mig a masodik iilésen
altalaban az EKB ¢s az eurorendszer mas fel-
adataira ¢és kotelezettségeire vonatkozo kérdé-
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seket targyal. 2006-ban két iilést Frankfurton
kiviil tartottak: az egyik hazigazdaja a Banco de
Espafia volt Madridban, mig a masiké a Banque
de France Parizsban.

Amikor a Kormanyzdtandcs tagjai a monetaris
politikara, illetve az EKB és az eurorendszer
mas feladataira vonatkoz6 dontést hoznak, a
tagok nem nemzetiik képviseldjeként, hanem
teljesen fiiggetlen személyként dontenek. Ezt
tiikkrozi az ,,egy tag, egy szavazat” elv, amelyet
a Kormanyzotanacsban alkalmaznak.

1 Az EKB eljarasi szabalyzataval kapcsolatban lasd a 2004. februar
19-1 EKB/2004/2 hatarozatot az Europai Kozponti Bank eljarasi
szabalyzatanak elfogadasarol, HL L 80., 2004.3.18., 33. 0.; a
2004. junius 1-i EKB/2004/12 hatarozatot az EKB Altalanos
Tanacsa eljarasi szabalyzatanak elfogadasarél, HL L 230.,
2004.6.30., 61. o.; valamint az 1999. oktober 12-i EKB/1999/7
hatarozatot az EKB Igazgatosaganak eljarasi szabalyzatarol,
HL L 314.,1999.12.8., 34. 0. Ezek a szabalyzatok az EKB hon-
lapjan is megtalalhatoak.



A KORMANYZOTANACS

Jean-Claude Trichet

az EKB elndke

Lucas D. Papademos

az EKB alelndke

Lorenzo Bini Smaghi

az EKB Igazgatosaganak tagja
Jaime Caruana (2006. julius 11-ig)
a Banco de Espafia elndke

Vitor Constancio

a Banco de Portugal elndke
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az EKB Igazgatosaganak tagja

John Hurley

a Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland elndke

Otmar Issing (2006. majus 31-ig)

az EKB Igazgatosaganak tagja

Hatso sor (balrél jobbra):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jirgen Stark

Kozépso sor (balrél jobbra):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Elsé sor (balrél jobbra):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke
Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Christian Noyer

a Banque de France elnoke

Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique elndke

Jiirgen Stark (2006. junius 1-jét6l)

az EKB Igazgatosaganak tagja

Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatdsaganak tagja

Axel A. Weber

a Deutsche Bundesbank elndke

Nout Wellink

a De Nederlandsche Bank elndke

2 A Banka Slovenije elnéke 2006-ban ,kiilonleges meghivott-
ként” latogatta a Kormanyzotandcs iiléseit, miutan az ECOFIN
Tanacs 2006. jalius 11-én ugy hatarozott, hogy 2007. januar 1-jétdl

megsziintetik Szlovénia derogaciojat.
) EKB
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1.3 AZIGAZGATOSAG keretében ellatja az eurodvezet NKB-it a
sziikséges utasitasokkal;

Az lgazgatosag az EKB elnokébol, alelnokébsl — ellatja az EKB aktualis tigyviteli feladatait;

¢s az eurdt mar bevezetett tagallamok allam- — gyakorolja a Kormanyzdétanacs altal raruha-

vagy kormanyféinek kozos megegyezése alap- zott bizonyos hataskoroket, ideértve néhany

jan kinevezett négy tovabbi tagbdl all. A rend- szabalyozasi hataskort is.

szerint hetente egyszer lilésezé Igazgatosag 6

feladatai a kovetkezok: Az EKB vezetésével, tizleti terveivel és éves
koltségvetési folyamataival kapcsolatos iigyek-

— elokésziti a Kormanyzotanacs iiléseit; ben az Igazgatdsag munkajat egy Vezetdi Bi-

— megvalositja az eurodvezet monetaris poli- zottsdg (Management Committee) segiti. A Ve-
tikajat a Kormanyzotanacs irdnymutatasai- zet6i Bizottsag egy igazgatdsagi tagbol, aki az
nak és dontéseinek megfelelden, és ennek elndk, valamint tobb rangidds vezet6bol all.

Hatso sor (balrdl jobbra):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Elsé sor (balrél jobbra):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing (2006. majus 31-ig)
az EKB elnoke az EKB Igazgatosaganak tagja
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark (2006. junius 1-jét6l)
az EKB alelndke az EKB Igazgatosaganak tagja
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell

az EKB Igazgatosdganak tagja az EKB Igazgatésaganak tagja

José Manuel Gonzalez-Paramo
az EKB Igazgatosaganak tagja

EKB
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! Idetartozik az adatvédelmi funkcio.
2 Kozvetleniil az Igazgatosagnak szamol be.

Statisztikai
foigazgatosag
Steven Keuning
Titkarsag és nyelvi Helyettes: Werner Bier
szolgalatok f6: tosaga
Pierre van der Haegen
Helyettes: Klaus Riemke

Kutatasi foigazgatosag
Lucrezia Reichlin
Helyettes: Frank Smets

Fizetési rendszerek és a piaci infrastruktira
foigazgatosiga
Jean-Michel Godeffroy
Helyettes: Daniela Russo

co Papadia
Helyettesek: Paul Mercier,
Studener

Jogi szolgalatok
foigazgatosaga
Antonio Sainz de Vicufia
Nemzetkozi és eurépai

k

ges Pineau Bels6 ellendrzési
igazgatésag
Klaus Gressenbauer

Igazgatosag

Igazgatasi

Emisszios
igazgatosag
Antti Heinonen

Kommunikacios
ag

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Az Igazgatésag tandcsadéi
testiilete
Gilles Noblet

Az EKB washingtoni allandé
képviselete
Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Kozgazdasagi
féigazgatdsag
Wolfgang Schill
Helyettes: Philippe Moutot

Pénziigyi stabilitasi
és feliigyeleti igazgatosag
- . Mauro Grande

Emberi eréforrasok,

koltségvetés és szervezeti

felépités foigazgatosaga
Koenraad De Geest

Helyettes: Berend van Baak

Gert Penzel
Helyettes: Frangois Laurent

Hatso sor (balrdl jobbra):  Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Péramo, Lorenzo Bini Smaghi
Eliils6 sor (balrol jobbra):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (elnék), Lucas D. Papademos (alelndk)



Hatsé sor (balrél jobbra):
Zsigmond Jarai, Ivan gramko,

Nils Bernstein, Zdenék Ttuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Kozépso sor (balrol jobbra):
Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Elsé sor (balrél jobbra):

Ilmars Rim$évics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordonez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Megjegyzés: Mervyn King
nem volt jelen azon az
iilésen, amelyen a fénykép késziilt.

1.4 AZ ALTALANOS TANACS

Az Altalanos Tanacs az EKB elnokébdl és alel-
nokébol, valamint az Osszes EU-tagallam
NKB-inak elndkeibdl all. Elsésorban azokat az
EMI-t6] atvett, tovabbra is az EKB altal elvég-
zendo feladatokat hajtja végre, amire azért van
szilkség, mert még nem minden tagallam ve-

zette be az eur6t. 2006-ban az Altalanos Tanacs
hat alkalommal iilésezett. 2007 januarja ota a
bwnrapcka Haponna Oanka (Bolgar Nemzeti
Bank) és a Banca Nationald a Romaniei elndkei
is az Altalanos Tandcs tagjai. Korabban, a csat-
lakozasi szerz6dés 2005. aprilisi alairasat kove-
téen megfigyeldi mindségben latogattdk az
Altalanos Tanécs tiléseit.

Jean-Claude Trichet az EKB elndke
Lucas D. Papademos az EKB alelndke
Leszek Balcerowicz (2007. januar 10-ig)
a Narodowy Bank Polski elnoke

Nils Bernstein

a Danmarks Nationalbank elndke
Michael C. Bonello

a Central Bank of Malta elndke

Jaime Caruana (2006. jalius 11-ig)

a Banco de Espaifia elndke

Christodoulos Christodoulou

a Central Bank of Cyprus elndke

Vitor Constancio

a Banco de Portugal elndke

Vincenzo Desario (2006. januar 15-ig)

a Banca d’Italia megbizott elndke

Mario Draghi (2006. janudr 16-tol)

a Banca d’Italia elndoke

Miguel Fernandez Ordéiiez

(2006. julius 12-t81)

a Banco de Espafa elnoke

Nicholas C. Garganas

a Bank of Greece elndke

Mitja Gaspari a Banka Slovenije elndke
John Hurley

a Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland elndke

Stefan Ingves a Sveriges Riksbank elndke
Mugur Constantin Isdrescu (2007. janudr 1-jét6l)
a Banca Nationala a Romaniei elndke

EKB
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Ivan Iskrov (2007. januar 1-jétdl)

a bwarapcka HapoaHa 6aHka

(Bolgar Nemzeti Bank) elnoke

Zsigmond Jarai

(2007. marcius 2-ig)

a Magyar Nemzeti Bank elndke

Mervyn King a Bank of England elndke
Klaus Liebscher

az Oesterreichische Nationalbank elndke
Erkki Liikanen

a Suomen Pankki — Finlands Bank elndke
Andres Lipstok az Eesti Pank elndke

Yves Mersch

a Banque centrale du Luxembourg elndke
Christian Noyer a Banque de France elndke
Guy Quaden

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique elndke

Ilmars Rims§évics a Latvijas Banka elndke
Reinoldijus Sarkinas

a Lietuvos bankas Igazgatdsaganak elnoke
Stawomir Skrzypek

(2007. januar 11-t61)

a Narodowy Bank Polski elndke

Andras Simor (2007. marcius 3-tol)

a Magyar Nemzeti Bank elndke

Ivan Sramko a Nérodna banka Slovenska elndke
Zdenék Tima a Ceska narodni banka elndke

Axel A. Weber a Deutsche Bundesbank elndke

Nout Wellink a De Nederlandsche Bank elnoke



1.5 AZ EURORENDSZER/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 Bizottsag (BSC)

Bankjegybizottsig (BANCO)

Az eurorendszer/KBER Kommunikécios Bizottsaga (ECCO)

Informatikai Bizottsag (IAC)

Belsé Ellenérzési Bizottsag (IAC)

Koltségvetési Bizottsag (BUCOM)

Az eurorendszer/KBER szakbizottsagai to-
vabbra is nagy segitséget nyujtanak az EKB
dontéshozo szerveinek feladataik végrehajtasa-
ban. Mind a Kormanyzétanacs, mind az [gazga-
tosag felkérésére a bizottsagok szakteriiletiikon
szerzett tapasztalataikkal eldsegitik a dontési
folyamatot. A bizottsagok tagjai rendszerint ki-
zardlag az eurorendszer kdzponti bankjainak
munkatarsai koziil keriilhetnek ki. Az eurot
még be nem vezetett tagallamok NKB-i azon-
ban részt vesznek a bizottsagok iilésein, ha ott
az Altalanos Tandcs kompetenciaja alé esd kér-
déseket targyalnak. Amikor ez indokolt, mas
érintett szerveket is meghivnak, mint példaul a
Bankfeliigyeleti Bizottsdg esetében a nemzeti
feliigyeleti szerveket. Jelenleg 12 eurorendszer/
KBER-szakbizottsag mikodik; valamennyit az
EKB mitikodési szabalyzatanak 9. cikke alapjan
hoztak létre.

Nemzetkozi Kapcsolatok Bizottsaga (IRC)
Jogi Bizottsag (LEGCO)
Piaci Miveletek Bizottsaga (MOC)
Monetaris Politikai Bizottsag (MPC)
Fizetési és Elszimolasi Rendszerek Bizottsaga (PSSC)

Statisztikai Bizottsag (STC)

Emberi Eréforrasok Konferenciiaja (HRC)

A Koltségvetési Bizottsag, amely az EKB mii-
kodési szabalyzatanak 15. cikke alapjan alakult,
az EKB koltségvetésével kapcsolatos kérdések-
ben nyujt segitséget az Kormanyzoétanacsnak.
Az Emberi Eréforrasok Konferencigjat 2005-
ben alapitottdk a mitkodési szabalyzat 9.a cikke
alapjan, hogy forumkeént szolgaljon az eu-
rorendszer/KBER koézponti bankjai kozotti ta-
pasztalat-, szakvélemény- és informacidcseré-
hez az emberi eréforrasokkal vald gazdalkodas
teriiletén.

1.6 IRANYiTASI RENDSZER

A dontéshozo szerveken kiviil az EKB irdnyi-
tasi rendszeréhez tartozik még szamos kiilsé €s
bels6 ellendrzési szint, harom magatartasi ko-
dex, valamint azok az eldirasok, amelyek a

) EKB
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nyilvanossag hozzaférését szabalyozzadk az
EKB dokumentumaihoz.

KULSO ELLENORZESI SZINTEK

A KBER alapokmanya két ellendrzési szintet ir
el6: a kiilsé konyvvizsgalot, aki az EKB éves
beszamoloit auditalja (a KBER alapokmanya-
nak 27.1 cikke) és az Eurdpai Szamvevdszéket,
amely az EKB iigyvezetésének miikddési haté-
konysagat vizsgalja (27.2 cikk). Az Eurdpai
SzamvevOszék éves jelentése és az EKB arra
adott valasza megtalalhato az EKB honlapjan
¢és az Europai Unio6 Hivatalos Lapjaban. Annak
érdekében, hogy a kozvéleményben erdsitsék
az EKB kiils6 konyvvizsgalojanak fiiggetlensé-
gébe vetett bizalmat, a konyvvizsgaldo cégek
valtjak egymast ebben a pozicioban.?

BELSG ELLENGRZESI SZINTEK

Az EKB belsd ellendrzési rendszere funkciond-
lis megkdzelitésen alapul. A belsd ellendrzésért
¢s hatékonysagért az egyes szervezeti egységek
(részleg, osztaly, igazgatosag vagy féigazgato-
sag) sajat maguk felelosek. Ennek értelmében
sajat feleldsségi koriikon beliil operativ ellen-
Orzési eljarasrendet allitanak fel, és meghata-
rozzak a kockazat elfogadhat6 szintjét. Példaul
egy szabalyokbol és eljarasokbol allo rendszer
— az un. kinai fal — hivatott megelézni, hogy
adott esetben a monetaris politika végrehajtasa-
ért felelds teriiletekrél bennfentes informacidk
jussanak el az EKB devizatartalék- és sajat-
tekhez. Az egyes szervezeti egységek altal gya-
korolt ellenérzési mechanizmusokon kiviil az
Emberi eréforrasok, koltségvetés és szervezeti
felépités foigazgatosaganak kiilonbozd oszta-
lyai is figyelemmel kisérik az ellendrzés folya-
matat, és az EKB egészét tekintve javaslatokat
tesznek a kockazatok meghatarozasanak, meg-
itélésének és csokkentésének hatékonyabb mo-
dozataira.

Az EKB ellendrzési és kockazatkovetd rend-
szerétol fiiggetlentl az Igazgatdsag feliigyelete
alatt a Belsd ellendrzési igazgatdsag is hajt
végre ellenérzési feladatokat. Az EKB belso
ellendrei, akiknek a mandatumat az EKB Ellen-
6rzési chartajaban® fogalmaztak meg, szaropro-

EKB
1Jp ) Eves jelentés
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baszertien mérik fel és értékelik az EKB bels6
feliigyeleti rendszerének alkalmassagat és haté-
konysagat, valamint azt, hogy az EKB a rabi-
zott feladatokat milyen mindségben teljesiti.
Az EKB belsé ellenérei szamara a Belso Ellen-
orok Intézete (Institute of Internal Auditors)
altal elkészitett ,,A belso ellendrzések szakmai
gyakorlatdnak nemzetkdzi normai” (Internatio-
nal Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing) és az Etikai Kodex ad itmu-
tatast.

Az eurorendszer/KBER bizottsagai koziil az
EKB ¢és az NKB-k bels6 ellendrzési vezet6ibol
allo Bels6 Ellendrzési Bizottsag feladata, hogy
koordinalja az eurorendszer/KBER k6zos pro-
jektjeinek és mikodési rendszereinek ellenér-
z8sét.

Az EKB ¢s az eurorendszer irdnyitasi rendsze-
rének tovabbi erdsitése céljabol a Kormanyzo-
tandcs ugy dontott, hogy 2007 aprilisatol létre-
hoz egy EKB Kényvvizsgaloi Bizottsagot (ECB
Audit Committee), amely a Kormanyzotanacs
harom tagja alkot majd.

MAGATARTASI KODEXEK

Az EKB-nal harom magatartasi kodex van ér-
vényben. Az els6 a Kormanyzotanacs tagjaira
vonatkozik, és azt tiikrozi, hogy felelésséggel
tartoznak az eurorendszer integritasanak és hir-
nevének megdrzéséért, valamint hatékony mu-
kodésének fenntartasaért.” A magatartasi kodex
utmutatast nyujt, és etikai irdnyelveket allit fel
a Kormanyzotanacs tagjai ¢és helyetteseik sza-
mara, amikor azok a Kormanyzotanacs tagjai-
ként latjak el funkcioikat. A Kormanyzotanacs
kinevezett egy tanacsadot is, aki a szakmai ma-
gatartast érint6 kérdésekben segiti a tanacs tag-
jait. A masodik kodex az EKB magatartasi ko-

3 2002-ben, tenderezési eljarast kovetéen a KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft céget
nevezték ki az EKB kiils6 konyvvizsgalojanak, melynek man-
datuma ot évre, a 2003 és 2007 kozotti pénziigyi évekre szol.

4 Ez a charta az EKB-nal zajlé ellenérzési folyamatok atlathato-
saganak megkonnyitése érdekében az EKB honlapjan is megta-
lalhato.

5 Lasd a Kormanyzotanacs tagjaira vonatkozé magatartasi kode-
xet, HL C 123.,2002.5.24., 9. o., ennek modositasat, HL C 10.,
2007.1.16., 6. 0., valamint az EKB honlapjat.



dexe, amely utmutatast nyujt, és iranyelveket
allit fel az EKB alkalmazottai és az Igazgatdsag
tagjai szamara, akikkel szemben kivétel nélkiil
az az elvaras, hogy feladataik teljesitése soran
példamutatd szakmai etikaval jarjanak el.® A
magatartasi kodex bennfentes kereskedelmet
tilto szabalyai értelmében az EKB alkalmazot-
tai és az [gazgatosag tagjai szamara tilos a sza-
mukra hozzaférhetd belsé informéaciok felhasz-
naldsa, amikor sajat kockazatukra ¢és sajat
szamldjukra vagy egy harmadik fél kockazatara
¢és szamlajara maganjellegli pénziigyi tevékeny-
séget folytatnak.” A harmadik kodex az Igazga-
tosag tagjai szamara egy kiegészité kodex az
etikai kritériumokra vonatkozoan.® Ez kiegé-
sziti a masik két kodexet az Igazgatdsag tagja-
ira vonatkozo etikai rendszer tovabbi részlete-
zésével. Az Igazgatosag altal kinevezett etikai
tandcsadd biztositja e szabdlyok kovetkezetes
értelmezését.

CSALASELLENES INTEZKEDESEK

1999-ben az Europai Parlament és az EU Tana-
csa elfogadott egy rendeletet’ a csalas, korrup-
ci6 és a kozosség pénziigyi érdekeire karos
egyéb illegalis tevékenységek elleni kiizdelem
fokozasa érdekében. A rendelet tobbek kozott
rendelkezik arrol, hogy az Europai Csalaselleni
Hivatal (OLAF) csalas gyanuja esetén tartson
belsé vizsgalatot a kozdsség intézményeinél,
testiileteinél, hivatalaiban ¢és igynokségeinél.
Az OLAF-rendelet el6irja a fenti intézmények-
nek, hogy hozzanak hatarozatot, melynek alap-
jan az OLAF naluk is le tudja folytatni vizsga-
latait. 2004 juniusdban a Kormanyzotanacs
hatarozatot'® hozott arr6l, hogy az OLAF mi-
lyen feltételekkel folytathat vizsgalatokat az
EKB-nal. A hatarozat 2004. jalius 1-jén lépett
életbe.

AZ EKB DOKUMENTUMAINAK HOZZAFERHETOSEGE

Az EKB dokumentumaihoz valo6 nyilvanos hoz-
zaférésr61!! sz616, 2004 marciusaban elfogadott
EKB-hatarozat 6sszhangban van a tobbi kdzds-
ségi intézmény ¢és testiilet azon céljaival és nor-
maival, amelyek a dokumentumok nyilvanos
hozzaférhetéségével kapcsolatosak. Eldsegiti
az atlathatosagot, ugyanakkor figyelembe veszi

az EKB ¢és az NKB-k fliggetlenségét, valamint
biztositja az EKB feladatainak végrehajtasaval
kapcsolatos bizonyos specialis ligyek titkossa-
gat.1?

A nyilvanos hozzaférésre vonatkozo kérések
szdma 2006-ban is korlatozott volt.

6 Lasd az Europai Kozponti Bank magatartasi kodexét az Eurdpai
Kozponti Bank tigyrendjének 11.3 cikkével Gsszhangban,
HL C 76.,2001.3.8., 12. o. és az EKB honlapjat.

7 Lasd az EKB személyzeti szabalyzatanak 1.2 részét, amely tar-
talmazza a szakmai magatartds ¢és titoktartds szabalyait,
HL C 92.,2004.4.16., 31. o. és az EKB honlapjat.

8 Lasd az Igazgatosag tagjainak szolo etikai kritériumok
kiegészité kodexét, HL C 230., 2006.9.23., 46. o. és az EKB
honlapjat.

9 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1999. majus 25-i 1073/1999/EK
rendelete az Eurdpai Csalaselleni Hivatal (OLAF) altal lefoly-
tatott vizsgalatokrol, HL L 136., 1999.5.31., 1. o.

10 Az Europai Csalaselleni Hivatalnak az Europai Kozponti
Bankot érintd, a csalas, a korrupcié és az Europai Kozosségek
pénziigyi érdekeit sértd barmely mas jogellenes tevékenység
megel6zésével kapcsolatos vizsgalatainak szabalyairdl, vala-
mint az Eurdpai Kozponti Bank munkatarsai alkalmazasi
feltételeinek modositasardl szolo EKB/2004/11 hatarozat,
HL L 230.,2004.6.30., 56. o. Ezt a hatarozatot az Eurdpai Biro-
sag 2003. julius 10-i itéletére adott valaszként fogadtak el, ame-
lyet a Bizottsag kontra Eurdpai Kézponti Bank tigyben hoztak
(Case-11/00), ECR 1-7147.

11 HL L 80.,2004.3.18., 42. o.

12 Osszhangban az EKB nyitottsag és atlathatosag melletti elkote-
lezettségével 2006-ban egy 0j ,,archivum” résszel egészitették
ki az EKB honlapjat, ahol torténelmi dokumentumokhoz lehet

hozzaférni.
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2 SZERVEZETI VALTOZASOK

2.1 EMBERI EROFORRASOK

AZ EKB ALKALMAZOTTAI

2006-ban az EKB koltségvetése 6sszesen 1343
teljes munkaidés allasnak megfeleld poziciot
iranyzott el6'3, szemben a 2005. évi 1369,5-del.
Ez 26,5 teljes munkaidds pozicionak megfeleld
csokkentés, amely a 2005-ben lefolytatott nul-
labazisu tervezési program eredménye.

Az alland6 poziciok betdltésére minden kiviil-
r6l torténo felvétel hatarozott idejli szerzodések
alapjan tortént, vezetdi beosztasokba ot évre,
minden mas munkakorbe harom évre. Az al-
lando poziciokra ajanlott hatarozott ideji szer-
z6dések atalakithatok hatarozatlan idejiivé, ami
egy felillvizsgalati eljarastol fligg, amelynek
soran szervezeti megfontolasokat és az egyén
teljesitményét veszik figyelembe.

2006-ban az EKB 99 egy évnél rovidebb idére
$z016 szerzodést kotott (szemben a 2005. évi
106-tal) az atmeneti munkaerdhiany kikiiszo-
bolésére (példaul gyermekgondozasi, sziildi
vagy fizetés nélkiili szabadsagon 1év6 alkalma-
zottak helyettesitésére).

Az EKB 93 rovid lejarata szerzddést is kinalt
NKB-kt6l (beleértve a Bbwarapcka HapomHa
6anka-t (Bolgar Nemzeti Bankot) és a Banca
Nationala a Romanieit), valamint mas EU-in-
tézményektdl és nemzetkdzi szervezetektdl ér-
kezé szakérték szamara. 2005-ben az ilyen
szerz6dések szama 80 volt. Az ilyen rovid ido-
tartamra sz6l6 megbizasok lehetdséget nyujta-
nak az EKB és az NKB-k szakembereinek, hogy
hasznositsak egymas tapasztalatait, javitva ez-
altal az egész KBER-re kiterjedd csapatszelle-
met. E szerzédések ugyancsak hozzajarultak a
bwnrapcka naponna Oanka (Bolgar Nemzeti
Bank) és a Banca Nationald a Romaniei KBER-
be torténd integralodasahoz.

Az els6 hat résztvevé 2006 szeptemberében
csatlakozott két évre szo6ld, at nem alakithato
szerz6désekkel az EKB posztgradualis prog-
ramjahoz (Graduate Programme), amelyet szé-
les korii képzési hattérrel rendelkezd, nemrégi-
ben diplomat szerzett fiataloknak szerveznek.
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Az EKB szakmai gyakorlat lehetségét is ajan-
lotta kozgazdasagi, statisztikai, iizleti tudoma-
nyok, jogi és forditdi hattérrel rendelkezo hall-
gatoknak és végzett diplomasoknak. 2006-ban
az EKB 173 gyakornoki helyet biztositott.

A Wim Duisenberg kutatdsi 6sztondij program
részeként két dsztondijat is felajanlott az EKB
vezetd kozgazdaszok szdmara, valamint 6t 6sz-
tondijat fiatal kutatoknak a Lamfalussy-0szton-
dijprogram keretében.

BELSO MOBILITAS

A belsd mobilitas lehetdséget ad az alkalmazot-
taknak arra, hogy bovitsék szakmai ismeretei-
ket, és valamennyi szervezeti egységben hozza-
jarul az egyiittmikodésbol fakado elénydk jobb
kihasznalasahoz. Ebben a tekintetben a belsé
toborzasi politika, amely a széles korti szakér-
telemre helyezi a hangsulyt, a szakemberek
belsé mobilitasanak tovabbi 0sztonzését cé-
lozza. A belsé mobilitast mas kezdeményezések
is tamogatjak, példaul a szakembercsere, vala-
mint ideiglenes bels athelyezés tavollevo kol-
légak helyettesitése céljabol. 2006-ban tobb
mint 80 alkalmazott — kozottik 15 menedzser
és tanacsadd — Kkerilt ,hazon belil” mas
pozicioba ideiglenesen vagy hosszu tavra.

2006-ban az EKB altalanos mobilitasi elveket
vezetett be, amelyek arra dsztdnzik a dolgozo-
kat, hogy minden szolgalatban elt6ltott 6t év
utan valtoztassanak munkakort.

KULSO MOBILITAS

Az EKB kiilsé munkatapasztalati rendszere le-
hetévé teszi szakemberek athelyezését a 27
NKB-hoz vagy megfelelé pénziigyi intézmé-
nyekhez (pl. az IMF-hez és a BIS-hez) kett6tol
tizenkét honapig terjedd idészakokra. 2006-ban
¢ rendszerben 24 szakember athelyezésére ke-
rilt sor. Ezenkiviil az EKB legfeljebb harom

13 2006. december 31-én a teljes munkaidejinek megfeleld
poziciok tényleges szama 1367 volt. Ez az eltérés elsdsorban
arra a tényre volt visszavezethetd, hogy a tobb mint 12 honapig
tavol levé alkalmazottak helyét betdltok hatarozott ideji
szerzddést kaptak, valamint arra, hogy az év végén volt egy kis
atszervezési tobblet a nullabazist koltségvetés-készités ered-
ményeként.



éves fizetés nélkiili szabadsagot adott 29 alkal-
mazottnak, akik NKB-knal, az EU intézménye-
inél vagy nemzetkdzi szervezeteknél létesitet-
tek munkaviszonyt.

VALTOZATOSSAGI STRATEGIA

Az EU 27 tagéallamabol érkezett kollégakkal az
EKB beépitette emberierdforras-gyakorlataba a
valtozatossadg kezelését, hogy elismerjék a
szakemberek egyéni szaktudasat, és azt teljes
mértékben hasznositsak az EKB céljainak el-
érésében. Az EKB altal 2005-ben kezdeménye-
zett valtozatossagi politikat hivatalosan 2006-
ban Iéptették életbe. A valtozatossag kezelésének
célja az EKB-nal annak biztositasa, hogy min-
den alkalmazottal tisztelettel banjanak, és érde-
meik alapjan kezeljék oket.

AZ EMBERI EROFORRASOK FEJLESZTESE

A mobilitas 6sztonzésén tilmenden (beleértve a
menedzserek rotaciojat is) az emberi er6forrasok
stratégiaja az EKB vezetésének fejlesztésére ira-
nyul. Az irdnyitoi és vezetdi készségeket tovabbra
is képzés és egyéni felkészités utjan fejlesztették.
A menedzserek képzésének kdzéppontjaban a ve-
zetési ismeretek, a teljesitménymenedzsment és a
szervezeti valtoztatas vezetésének fejlesztése allt.
¢letbe Iéptetése ota megvalodsitottak egy mene-
dzsereknek szant kiilonleges tanfolyamot ,,mélto-
sdg a munkahelyen” témaban.

Ezen tulmenden a menedzserek kotelezo jelleg-
gel részt vettek egy évente megrendezésre keriilo
tobb forrasbol érkezd visszajelzéseken alapuld
gyakorlatban, amelyben kozvetlen jelentések,
hasonld beosztasti munkatarsak és kiilsé kapcso-
latok allapitjak meg a menedzserek személyes
fejlodésének teriileteit. Ez belekeriil a menedzse-
rek éves teljesitményértékelésébe. A kapott
egyéni képzés alapjat a tobb forrasbol érkezé vis-
szajelzések eredményei képezik.

2006-ban az EKB bevezette a tanacsadoi pozi-
ciok rendszerét, amely a hagyomanyos vezet6i
struktira mellett egy parhuzamos karrierszer-
kezetet biztosit. Egy tanacsado szerepe az, hogy
magas szintli technikai vagy iranyelvi szakvé-
leményt, szervezeten ativeld koordinaciot és/

vagy vezetési tanacsokat adjon kérdések széles
korében.

Az EKB hat koz6s értéke (szakértelem, eredmé-
nyesség ¢és hatékonysag, feddhetetlenség, csa-
patszellem, atlathatosag és elszamoltathatosag,
valamint Eur6pa tigyének elémozditasa) mégin-
kabb beépiilt az emberi er6forrasok politikajaba,
hogy a mindennapi viselkedésben ¢és teljesit-
ményben is megmutatkozzon. A HR-eszkdzoket
¢és -eljarasokat (pl. teljesitménymenedzsment,
felvétel és kivalasztas, képzés és fejlesztés)
tovabb igazitjak ezekhez az értékekhez.

A készségek és a szakértelem folyamatos meg-
nak sarokkdve marad. Az alapelv az, hogy a
tanulds és fejlodés a munkatarsak és az intéz-
mény kozos feleldssége. Az EKB biztositja a
koltségvetési feltételeket és a képzés kereteit, a
vezetok meghatarozzak, hogy munkatarsaiknak
milyen képzésben kell részt venniiik a jelenlegi
munkakoriik betdltéséhez sziikséges szaktudas
¢és készségek magas szinten tartasdhoz, az el-
sOdleges felelésség azonban a munkatarsake,
hogy tanuljanak és fejlddjenek. Szamos hazon
beliili lehetdség mellett a munkatarsak tovabbra
is igénybe vettek kiilsé képzési lehetdségeket,
hogy az inkabb ,technikai” természetii egyéni
képzési sziikségleteiket kielégitsék. Hasznosak
voltak szamukra a koz6s KBER-programokként
szervezett vagy az NKB-k altal kinalt képzési
lehetéségek is.

Tanulasi célra az EKB 10 munkatarsat engedte
el fizetés nélkiili szabadsagra, és a masodlagos
képzési politika (Secondary Training Policy)
keretében 14 masikat tamogatott, hogy olyan
végzettséget szerezzen, amely a jelenlegi pozi-
cidja altal megkoveteltnél magasabb szakkép-
zettséget biztosit.

AZ EMBERI EROFORRASOK KONFERENCIAJA ES

AZ EURORENDSZER KULDETESNYILATKOZATANAK
MEGVALOSITASA

Az emberi eréforrasok kezelése teriiletén az eu-
rorendszer/KBER kdzponti bankjai kozotti
egylittmiikodés és csapatszellem tovabbi javita-
sanak céljaval a Kormanyzotanacs 2005-ben
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létrehozta az Emberi Eréforrasok Konferencia-
jat (HRC), hivatalossa téve ezzel az EU koz-
ponti bankjai személyzeti vezetdi kozott régota
meglévé egylittmikodést.

2006-ban a HRC tevékenységei kiterjedtek a
személyzeti képzés és fejlesztés kiillonbozo
szempontjaira, beleértve kozos képzési tevé-
kenységek lehetdségét, karrierpolitikat, telje-
sitményértékeld rendszereket, athelyezési poli-
tikat és kivalasztasi eljarasokat. AHRC munkaja
ezen a teriileten ki fog terjedni a szakembercse-
rét elésegitd intézkedések kidolgozasara.

A HRC informaciot cserélt a személyzettel 6sz-
szefliggd koltségekkel kapcsolatban, és az
ECCO-val egyiitt javaslatot tett egy atfogo keret-
rendszerre az eurorendszer kiildetésnyilatkozata-
ban foglalt f6 témak, a stratégiai szandékok ¢és a
kozods eurorendszer/KBER hivatalba helyezési
programok szervezési elvei kezelése céljabol.

2.2 AZEKB UJ KOZPONTIA

Tovabbi eldrelépés tortént az EKB uj kozpont-
janak tervezésében. A COOP HIMMELB(L)AU

EKB
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nyertes tervének optimalizalasa utan, a feliil-
vizsgalt funkcionalis, tér- és miiszaki kovetel-
mények, valamint az eldiranyzott alacsonyabb
¢épitési koltségek alapjan 2006-ban a projekt
tervezési fazisba keriilt. E fazis az alabbiakat
foglalja magaban:

— asziikséges versenytargyalasi eljaras elokeé-
szitése és lefolytatasa a kozpont terve-
zésében ¢€s épitésében részt vevo tervezok,
szakértok, épitészek, mérnokok és épitod-
ipari vallalatok szolgaltatasi szerzédéseinek
odaitélése érdekében;

— atervek benyujtasa Frankfurt varos hatosa-
gainak a sziikséges épitési engedélyek meg-
szerzése ¢érdekében, valamennyi terv atte-
kintése, hogy megfelelnek-e a vonatkozo
épitési szabalyoknak, pl. beépitési eldira-
sok, tlizvédelem, valamint egészségiigyi €s
biztonsagi normak;

— aktualizalt koltségkalkulacio készitése a tel-
jes koltségkeret alatdmasztasa érdekében
(500 millié euro épitési koltség és 850 mil-
lié euro teljes beruhazasi koltség, 2005-6s
arak alapjan);




— részletes tervek kidolgozasa az épiiletspeci-
fikaciok és folyamatos értékelemzés alap-
jan.

A fenticknek megfelelden az épitészek benyuj-
tottak egy eldzetes tervjavaslatot, amely tartal-
El6szor is, a felhdkarcolot és a Nagyvasarcsar-
nokot (Grossmarkthalle) a felhdkarcoldval 6sz-
szekotd bejarati épiiletet kissé nyugati irdnyba
toltak, a miiemlékveédelmi hatosagok specifika-
cioit kovetve. Masodszor, a Nagyvasarcsarnok
eléiranyzott funkcidit miiemlékvédelmi és tér-
igény alapon atszervezték. Harmadszor, fokoz-
tak a felhdkarcold energia-hatasfokat azzal,
hogy javitottak a nap elleni védelmen. Atalaki-
tottak a tajkép tervét is, amely biztonsagi intéz-
kedéseket is magaban foglal. Végil, egy uj,
lejtés tetdvel megvaltoztattdk a felhdkarcolo
tetejének alakjat, javitva ezaltal az épiilet teljes
formajat és tisztasagat az adott varosi kdrnye-
zetben.

Az EKB-val egyiittmiikodve Frankfurt varosa
folytatta az uj kozpont jogilag kotelezd fold-
hasznalati tervének elkészitését. Ezzel kapcso-
latban az év soran szamos targyalasra keriilt sor
a varosi hatosagokkal. A tervek szerint az épi-
tési engedélyekre vonatkozo kérelem benyujta-
sanak folyamata varhatéan 2007 oktoberének
végén zarul le. Az épités megkezdését 2008 ele-
jére tlizték ki, és eldrelathatolag 2011 végére
fejezddik be.

Informaciés és emlékhelyet is kialakitanak,
amellyel a Nagyvasarcsarnoknak a zsid6 polga-
rok deportalasaban jatszott szerepére kivannak
emlékezni. Frankfurt varos, a frankfurti zsido
kozosség és az EKB képvisel6ibol allo munka-
csoport most készit el egy nemzetkdzi palya-
zatot az informacios ¢és emlékhely megtervezé-
sére. A palyazatot varhatéan 2007-ben irjak ki.
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3 A KBER TARSADALMI DIALOGUSA

A KBER Tarsadalmi Dialogusa olyan konzulta-
cios forum, amelyben az EKB és a KBER csak-
nem valamennyi kdzponti bankja alkalmazotta-
inak és eurdpai szakszervezeti szovetségeknek!*
a képviseldi vesznek részt. Célja az informaci-
onyujtas és az eszmecsere olyan lgyekben,
amelyeknek szdmottevd hatasa lehet a KBER
kozponti bankjainak foglalkoztatdsi helyze-
tére.

A KBER Tarsadalmi Dialégusanak tiléseit 2006
juniusaban és decemberében tartottak. A Tarsa-
dalmi Dialogus altal rendszeresen targyalt olyan
témakon tulmenden, mint a bankjegygyartas ¢s
-forgalom, fizetési rendszerek (TARGET2) és
pénziigyi feliigyelet, a megbeszéléseken foglal-
koztak az eurorendszer kiildetésnyilatkozataval
kapcsolatos intézkedések megvaldsitasaval,
stratégiai szandékokkal és szervezeti elvekkel,
valamint ezeknek az eurorendszer dolgozdinak
napi munkdjaban betoltott jelentéségével. Az
alkalmazottak képviseldit tajékoztattak az Em-
beri Eréforrasok Konferencidja (HRC) altal
végzett munkarol is.

Az EKB folytatta évente kétszeri hirlevelének
kiadasat, hogy tajékoztassa az alkalmazottak
képviseldit a fenti témakkal kapcsolatos leg-
utobbi fejleményekrol.

A decemberi iilésen targyaltak a KBER Tarsa-
dalmi Dialogusanak erdsitését szolgalo tovabbi
eszkdzokrdl, amelyekrdl megallapodas sziile-
tett az EKB ¢és az eurdpai szakszervezeti szo-
vetségek kozott. Kialakitottak egy mechaniz-
must, amelyen keresztiill az alkalmazottak
képviseldit mar egy korai stadiumban tajékoz-
tatni lehet a Tarsadalmi Dialogusra vonatkozd,
a Kormanyzotanacs altal megtargyalando
igyekrol.

A szakszervezeti szovetségek meghivasara az
EKB részt vett két, az ipari kapcsolatokrol és
vallalati kulturardl szo6lé szeminariumon is,
amelyeket elsésorban az EU-hoz 2004 majusa-
ban és 2007 januarjaban csatlakozott tagallamok
NKB-i alkalmazottai képviseldinek szantak.

EKB
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14 Az Eurbpai Kozponti Bankok Szakszervezeteinek Allandé
Bizottsaga (SCECBU), az UNI-Finance ¢és a Kozszolgaltatoi
Szakszervezetek Europai Szovetsége (EPSU).
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VEZETO! JELENTES A 2006. DECEMBER 31-EVEL

ZARULO EVROL
1 ALAPTEVEKENYSEGEK

Az EKB 2006. évi tevékenységét részletesen az
Eves jelentés megfelelé fejezetei mutatjak be.

2 CELKIT(ZESEK, FELADATOK

Az EKB célkitiizéseit és feladatait a KBER
alapokmanya (2. ¢s 3. cikk) ismerteti. E célki-
tiizéseket az Eves jelentéshez fiizott elészava-
ban az EKB elnoke is attekinti.

3 FO EROFORRASOK, KOCKAZATOK, ELJARASOK
AZ EKB IRANYiTASI RENDSZERE

Az EKB szervezeti iranyitasaval az Eves je-
lenteés 8. fejezete foglalkozik.

IGAZGATOSAGI TAGOK

Igazgatdsagi tagnak jeldlhetd mindazon sze-
mély, akinek monetaris és banki tigyekben nagy
szakmai tekintélye és tapasztalata van. A tago-
kat az EU Tanacsanak ajanlasara, az Eurdpai
Parlamenttel és az EKB Kormanyzoétanacsaval
tortént egyeztetést kovetéen a tagallamok al-
lam-, illetve kormanyféinek kozos megegyezé-
sével nevezik ki.

A tagok foglalkoztatasi feltételeit a Kormany-
zotanacs hatdrozza meg egy bizottsag javaslata
alapjan. E bizottsagba harom tagot a Kormany-
zotanacs, harmat az EU Tanacsa nevez ki.

MUNKAVALLALOK

Az EKB hatarozott, illetve hatarozatlan szerzo-
déssel foglalkoztatott (teljes allasu munkaerd-
nek megfeleld) alkalmazottainak atlagos szama
a 2005-0s 1331-r6l 2006-ban 1360-ra emelke-
dett. Az év végén a banknak 1367 dolgozoja
volt. A dolgozéi létszammal kapcsolatos to-
vabbi informaciokat, valamint az EKB emberi-
mint ,Az eredménykimutatds sorait leird,
részletez6 adatok™ cimii rész ismerteti.
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BEFEKTETESI TEVEKENYSEG, KOCKAZATKEZELES

Az EKB devizatartalék-portfolioja azokbdl a
devizatartalék-eszk6z6kbol, illetve ezek kama-
taibol all, amelyeket az euroévezet NKB-i a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eu-
ropai Koézponti Bank alapokmanya 30. cikké-
nek értelmében az EKB-nak atadtak. A portfo-
li6 célja az EKB devizapiaci miiveleteinek
finanszirozdsa a Szerzddésben meghatarozott
esetekben.

Az EKB sajat vagyonalap-portfolioja a befize-
tett t6kébol, a devizaarfolyam-, kamat- és arfo-
lyamkockazatra képzett céltartalék ellenoldali
tételébol, az altalanos tartalékalapbol és a port-
f6li6 multban felhalmozott jovedelmébol szar-
maz6 befektetéseket tartalmazza. Ez a bevételi
forrds hozzajarul az EKB miikodési koltségei-
nek finanszirozasahoz.

Az EKB befektetési tevékenységérdl és a kap-
csolodo kockazatok kezelésérdl a 2. fejezet ir
részletesebben.

AZ EKB KOLTSEGVETESENEK ELKESZITESE

Az EKB pénziigyi iranyitasanak kulcsszerep-
16je az EKB és az NKB-k szakértdit tomoritd
Koltségvetési Bizottsag (BUCOM). Az EKB
Eljarasi Szabalyzatanak 15. cikke értelmében a
BUCOM azzal segiti a Kormanyzétanacs mun-
kajat, hogy részletesen értékeli az EKB éves
koltségvetési javaslatait és az Igazgatosag ki-
egészitd koltségvetési finanszirozasra benyuj-
tott kérelmeit, mieldtt azok a Kormanyzdtanacs
elé keriilnének elfogadasra. A kéltségvetés ki-
adasi tételeinek betartasat (az EKB belsd ellen-
Orzési részlegének tanacsaira tamaszkodva) az
Igazgatdsag és (a BUCOM bevonasaval) a Kor-
manyzdtanacs feliigyeli.

4  PENZUGYI EREDMENY

PENZUGYI MERLEG

A KBER alapokmanyanak 26.2 cikke értelmé-
ben az EKB éves beszamolojat az Igazgatosag



késziti el a Kormanyzotanacs altal lefektetett
alapelveknek megfeleléen. A beszamoldt a kor-
manyzoétanacsi elfogadast kovetden hozzak
nyilvanossagra.

DEVIZAARFOLYAM-, KAMATLAB- ES
ARANYARKOCKAZATRA KEPZETT CELTARTALEK

Minthogy az EKB a legtobb eszk6zét és kotele-
zettségét bizonyos idokdzonként atértékelik az
aktualis devizapiaci arfolyamok és értékpapir-
arfolyamok alapjan, az EKB jovedelmezdségét
jelentésen befolyasoljak az arfolyamkockaza-
tok és, kisebb mértékben, a nyitott kamatpozi-
ciok. Ez a kockazati kitettség elsésorban az
EKB USA-dollarban, japan jenben és aranyban
tartott devizatartalék-eszkozeibdl ered, ame-
lyeket a bank jellemzéen kamatozé instrumen-
tumokba fektet be.

2005-ben az EKB fenti kockazatoknak vald je-
lentos kitettségét és az atértékelési szamlak
nagysagat figyelembe véve a Kormanyzotanacs
ugy dontott, hogy a devizaarfolyam-, a kamat-
lab- ¢és az aranyarkockazat fedezésére céltarta-
1ékot képez. Ennek megfeleléen a 2005 decem-
ber 31-i allapot szerint 992 millio eurdt
kiilonitettek el erre a célra. 2006. december
31-én tovabbi 1379 millié eurot helyeztek el a
céltartalékba, amely igy 2371 milli6 eurora
emelkedett, ami a netté nyereséget 2005-hoz
hasonléan pontosan nullara csdkkentette.

A céltartalékot a realizalt és nem realizalt vesz-
teségek, kiillonosen az atértékelési szamlak altal
nem fedezett értékelési veszteségek finansziro-
zasara forditjak. A céltartalék nagysagat €s to-
vabbi sziikségességét évente feliilvizsgaljak.

A 2006-0S PENZUGYI EREDMENY

Ha a devizaarfolyam-, kamatlab- és aranyar-
kockazatra képzett céltartalék 2006-ban nem
boviilt volna, az EKB 2006-0s 1379 milli6 eu-
ros nettd nyereséget ért volna el.

A 2006-ban az euro japan jennel szembeni fel-
értekelédése miatt le kellett értékelni az EKB
jenben tartott, mintegy 0,6 millidrd eurds esz-

kozeinek euroértékét, amelyet az eredményki-
mutatasban szamoltak el.

A netto kamatbevétel a 2005-6s 1270 millié eu-
rorol 2006-ban 1972 milli6é eurdra emelkedett,
aminek oka (a) a forgalomban 1évd eurobankje-
gyek szamanak novekedése, az EKB irdnyado
refinanszirozasi kamatlabanak emelkedése,
amely alapjan az EKB-nak az eurorendszerbeli
bankjegykibocsatasban fennallé részesedése
kamatozik; ¢s (b) az USA-dollarban denominalt
eszkozok kamatlabainak emelkedése.

A pénziigyi miiveletekbdl szarmazo netto reali-
zalt nyereség a 2005-6s 149 millié eurdrol
2006-ban 475 milli6 eurora emelkedett. Az euro
arannyal szembeni leértékelddésének, illetve a
2006-0s magasabb aranyeladasoknak az eredd-
jeként novekedett a realizdlt nyereség. Az
aranyeladasokat az aranyra vonatkozd, 2004.
szeptember 27-én az EKB altal is alairt koz-
ponti bankok kozotti megallapodas alapjan haj-
tottak végre.

Az EKB igazgatasi 6sszkoltsége az értékcsok-
kenést is beleértve a 2005-6s 348 millid eurdrdl
2006-ban 361 millid eurdra emelkedett.

A személyzeti kiadasok 2006-o0s ndovekedésé-
nek hatterében elsdsorban az atlagos alkalma-
zotti szam novekedése és a magasabb nyugdij-
koltségek allnak. Az Igazgatdsag javadalmazasa
Osszesen 2,2 millio eurdt tett ki (2005-ben 2,1
millié euro volt).

) EKB
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A MERLEG A 2006. DECEMBER 31-1 FORDULONAPON

ESZKOZOK

Aranykészletek és aranykovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel

szembeni devizakovetelések

Az IMF-fel szembeni kovetelések

Bankokkal szembeni szamlakdvetelések,
értekpapir-befektetések, eurodvezeten kiviili
hitelek és egyéb eurodvezeten kiviili eszkdzok

Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni

devizakovetelések

Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni
kovetelések euréoban

Bankokkal szembeni szamlakdvetelések,
értékpapir-befektetések, hitelek

Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kovetelések euréban

Eurorendszeren beliili kovetelések

Az eurorendszeren beliili eurobankjegy-
closztassal kapcsolatos kovetelések
Eurorendszeren beliili egyéb kovetelések

(netto)

Egyéb eszkozok

Targyi eszkozok

Egyéb pénziigyi eszkozok
Mérlegen kiviili instrumentumok atértékelési

kiilonbozetei

Aktiv idObeli elhatarolasok

Egyéb tételek

Eszkozok 6sszesen
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2006
€

9929 865976

414 768 308

29 313 377 277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29518 315

1 094 509 354
5580 697
9525 059 744

105 766 455 243

2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810

5 147 038 409
50 363 822 219

175 237 902
6 888 490 580

0

679 603 366
4397 807

7 747 729 655

102 331 056 422



FORRASOK A FEJEZET 2006 2005

KAPCSOLODO € €
PONTIA

Forgalomban 1évé bankjegyek 7 50259459435 45216 783 810
Egyéb euroévezetbeli rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban 8 1 065 000 000 1 050 000 000
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban 9 105 121 522 649 304 896
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek 10

Betétek, egyenlegek és egyéb kotelezettségek 330 955 249 855933 000
Eurorendszeren beliili kotelezettségek 11

Devizatartalék-atadas mértékének megfeleld

kotelezettségek 39 782 265 622 39 782 265 622
Egyéb forrasok 12

Passziv iddbeli elhatarolasok 1262 820 884 919 344 079

Egyéb tételek 899 170 800 632 012 224

2161991 684 1 551 356 303

Céltartalékok 13 2393938 510 1027 507 143
Atértékelési szamliak 14 5578 445 671 8 108 628 098
Sajat toke 15

Tdoke 4 089 277 550 4 089 277 550
Targyévi nyereség 0 0
Forrasok dsszesen 105 766 455 243 102 331 056 422

) EKB
Eves jelentés .
2006



EREDMENYKIMUTATAS A 2006. DECEMBER 31-EVEL

ZARODO EVROL

A FEJEZET
KAPCSOLODO
PONTIA

Devizatartalékok utani kamatbevételek
Eurobankjegyek eurorendszeren beliili
elosztasabol szarmazo kamatbevételek

Egyéb kamatbevételek

Kamatbevetelek

Az NKB-k devizatartalék-atadassal kapcsolatos
kovetelései utan fizetett kamat

Egyéb kamatraforditasok

2006

1318243 236

1318852 000
2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)
(2 461 625 254)

Kamatraforditasok (3426 956 847)
Netto kamatbevételek 20 1971 835 449
Pénziigyi miveletekbdl szarmazo realizalt
nyereség/veszteség 21 475380 708
Pénziigyi eszk6zok és poziciok értékvesztése 22 (718 467 508)
Deviza- és egyéb arfolyamkockazattal
kapcsolatos céltartalékképzés ill.
céltartalék-felszabaditas (1379 351719)
Pénziigyi miiveletek, értékvesztés és kockazati
céltartalékképzés netto eredménye (1 622 438 519)
Dijak és jutalékok netto raforditasai 23 (546 480)
Részvényekbol és részesedésekbol
szarmazo bevételek 24 911 866
Egyéb bevételek 25 11 407 583
Netté bevételek dsszesen 361 169 899
Személyi jellegli raforditasok 26 (160 847 043)
Igazgatasi koltségek 27 (166 426 595)
Targyi eszk6zok értékcsokkenése (29 162 141)
Bankjegy-eloallitasi koltségek 28 (4 734 120)
Targyévi nyereség 0
Majna-Frankfurt, 2007. februar 27.
EUROPAI KOZPONTI BANK

Jean-Claude Trichet

elndk
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' /| Eves jelentés
2006

2005

889 408 789

868 451 848
1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282 499 113)

1269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)

(182 373)

853 403
17 428 558
347560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4 165 974)
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AZ EKB SZAMVITELI POLITIKAJA®

A PENZUGYI BESZAMOLO MEGJELENITESE ES
FELEPITESE

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) pénziigyi be-
szamolojanak valds, megbizhatd képet kell ad-
nia az EKB pénziigyi helyzetérdl és mitkodésé-
nek eredményérél. A pénziigyi beszamold az
alabbi — a Kormanyzotanacs megitélése szerint
a kdzponti banki tevékenység sajatossdgainak
megfeleld — szamviteli elvekkel? 6sszhangban
kertilt 6sszeallitasra.

SZAMVITELI ELVEK

Az alkalmazott f6bb szamviteli elvek: a valodi-
sag, a vilagossag, az dvatossag, a teljesség (a
mérlegfordulonap utan bekdvetkezett gazda-
sagi események kimutatdsa), a [ényegesség, az
idébeli elhatarolas elve, a folytonossag, a ko-
vetkezetesség ¢s az dsszehasonlithatosag.

AZ ESZKOZOK ES FORRASOK KIMUTATASA

Valamely pénziigyi vagy egyéb eszkoz/forras a
mérlegben csak akkor keriil kimutatasra, ha va-
loszintisithetd, hogy az EKB-nak a jovdben
hozza kapcsolédoan gazdasagi haszna vagy ra-
forditasa keletkezik, ha az eszkozzel vagy for-
rassal Osszekapcsolhaté minden kockazat, il-
letve haszon/hozadék lényegében atszallt az
EKB-ra, valamint az eszkoz koltsége vagy ér-
téke, illetve a kotelezettség nagysaga megbiz-
hatéan mérhetd.

AZ ELSZAMOLAS ALAPJA

A beszamolo készitésénél az EKB a beszerzési
értéken alapulo elszamolast alkalmazza, azzal a
modositassal, hogy a forgalomképes értékpapi-
rok, aranykészletek és egyéb mas mérlegben
szerepld és mérlegen kiviili devizaeszk6zok és
-forrasok piaci értéken kertilnek kimutatasra. A
pénziigyi eszkozoket és forrdsokat érintd gaz-
dasagi események az elszamolas napjaval ke-
riillnek a konyvekbe.

2007. januar 1-jei hatallyal megvaltozott az eu-
rorendszer kdzponti bankjainak pénziigyi be-
szamoloiban a devizaiigyletek, a devizaban

denominalt pénziigyi instrumentumok és a kap-
csolodo idobeli elhatarolasok kimutatdsanak
alapja. A korai alkalmazast engedélyezték, igy
az EKB 2006. oktober 1-jei hatallyal bevezette
a valtoztatast a kovetkezdk tekintetében. Az
iigyletek — az értékpapirok kivételével - mérle-
gen kiviili tételként az iizletkdtés napjan keriil-
nek kimutatasra. Az elszdmolds napjaval a mér-
legen kiviili tételeket vissza kell vezetni, és az
igyleteket a mérlegben kell kimutatni. A devi-
zavételek ¢és -eladasok a nettod devizapoziciot az
iizletkotés napjan befolyasoljak, ami eltér az
eddigi gyakorlattol, hiszen korabban az elsza-
molas napjan érvényes azonnali arfolyamot
vették szamitasba. Az eladasokbol realizalt
eredményt szintén az iizletk6tés napjan szamit-
jak. A devizaban denominalt pénziigyi instru-
mentumokhoz kapcsolodd felhalmozott kama-
tot, azsiot és diszazsiot naponta szamitjak és
konyvelik, igy ezek az iddbeli elhatarolasok
naponta befolyasoljak a devizapoziciot, azaz a
korabbiaktol eltér6en nem csak akkor valtozik,
amikor tényleges kamat-pénzmozgas torténik.
E szamviteli politikai valtozas visszamendleges
alkalmazasa a korabbi idészakokra a gyakorlat-
ban nem valdsithaté meg.

ARANY- ES DEVIZAESZKOZOK, ILLETVE
-KOTELEZETTSEGEK

A devizdban denominalt eszkozok és kotele-
zettségek eurdra torténd atvaltdsa a mérlegké-
szités napjan érvényes arfolyamon torténik. A
bevételek és a raforditasok a kimutatds napjan
érvényes devizaarfolyamon keriilnek atvaltasra.
A devizaeszkozok és -kotelezettségek atértéke-
lése devizanemenként torténik mind a mérleg-
ben szerepld, mind a mérlegen kiviili instru-
mentumok esetében.

1 Az EKB szamviteli politikdja részletesen az EKB/2002/11-es
modositott hatarozatban talalhato. HL L 58.,2003.3.3., 38. 0. A
hatarozatot 2007. januar 1-ji hatallyal az EKB/2006/17 hataro-
zat valtotta fel. HL L 348, 2006.12.11., 38. o.

2 Azelvek 6sszhangban allnak a KBER alapokmanya 26.4 cikké-
nek rendelkezéseivel, amelyek az eurorendszer miiveleteire
vonatkozo szamviteli és pénziigyi beszamolok szabalyainak

harmonizalt modszertanat rendelik el.
) EKB
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A devizaeszkdzok és -forrasok piaci értékelését
az arfolyamvaltozas miatti atértékeléstol elkii-
lonitve kell kezelni.

Az aranyat az év végén érvényes piaci arfolya-
mon kell kimutatni. Az arany esetében nincs
megkiilonboztetve az ar és az arfolyam szerinti
atértékelésbol adodo kiillonbozet. Ehelyett az
arany értékelése az arany unciankénti eurodra
alapjan torténik, amelyet a 2006. december 31-
ével zarulo évre a 2006. december 29-én érvé-
nyes euro/USA-dollar arfolyambol szamita-
nak.

ERTEKPAPIROK

Minden forgalomképes értékpapirt és hasonld
eszkozt értékpapironként killon-kiilon, a mér-
legkészités idépontjaban érvényes piaci kozép-
arfolyamon kell értékelni. A 2006. december
31-ével zarulo évben a 2006. december 29-én
érvényes piaci kdzéparfolyamokat alkalmaztuk.
A nem forgalomképes értékpapirok bekeriilési
értéken keriiltek kimutatasra.

AZ EREDMENYELSZAMOLAS SZABALYAI

A bevételeket és a raforditasokat a keletkezés,
illetve a felmeriilés id6szakaban kell kimutatni.
A deviza-, arany- és értékpapir-eladason reali-
zalt nyereség ¢s veszteség az eredménykimuta-
tasban keriil elszamolasra. Ezt a realizalt nye-
reséget/veszteséget az adott eszkdz atlagos
bekeriilési értékének figyelembevételével kell
kiszamitani.

A nem realizalt nyereség nem kertiil bevételként
elszamolasra, hanem kozvetleniil egy atértéke-
1ési szamlara van atvezetve.

A nem realizalt veszteséget abban az esetben
kell az eredménykimutatasba atvezetni, ha ér-
téke meghaladja a megfeleld atértékelési szam-
lan nyilvantartott korabbi atértékelési nyeresé-
get. A valamely értékpapirbol, devizabol vagy
aranybol szarmaz6 nem realizalt veszteséget
nem nettositjak a mas értékpapirbol, devizabol
vagy aranybol szarmazo nem realizalt nyere-
séggel szemben. Amennyiben az év végén bar-

EKB
' Eves jelentés
01 2006

mely tétel esetében nem realizalt veszteség all
fenn, az adott tétel atlagos bekeriilési értéke az
év végi deviza- és/vagy piaci arfolyamra csok-
ken.

A megvasarolt értékpapirokon keletkez6 azsiot,
illetve diszazsiot a kamatbevétel részeként kell
kiszamitani és szerepeltetni, és a lejaratig hat-
ralévé futamidé alatt kell az eredményben el-
szamolni.

PENZI0S UGYLETEK

A penzios iigyletek olyan miiveletek, amelyek-
kel az EKB visszavasarlasi megallapodas alap-
jan eszkozoket vasarol vagy ad el, vagy bizto-
siték fedezete mellett hitelmiveleteket végez.

A visszavasarladsi megallapodas (repotigylet)
keretében értékpapirok eladdsara keriil sor
készpénzfizetés ellenében azzal az egyidejl
megallapodassal, hogy az értékpapirokat a part-
nertdl egy meghatarozott jovébeli idépontban a
megegyezés szerinti aron visszavasaroljak. A
visszavasarlasi megallapodasok a mérlegben a
forrasoldalon fedezeti biztositékkal ellatott fo-
gadott betétként, az eredménykimutatasban pe-
dig a kamatraforditasok kozott szerepelnek. A
megallapodas keretében eladott értékpapirok az
EKB mérlegében maradnak.

A passziv visszavasarlasi megallapodas értel-
mében értékpapirok vételére keriil sor kész-
pénzfizetés ellenében azzal az egyidejii megal-
lapodassal, hogy az értékpapirokat egy
meghatarozott jovobeli idopontban 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-kdlcsonzési prog-
ram (automated security lending programme —
ASLP) alapjan lebonyolitott penzids tigyletek
(ideértve az értékpapir-kolcsoniigyleteket) csak
akkor szerepelnek a mérlegben, ha a miivelet
futamidejére az EKB készpénzfedezetet kap.



2006-ban az EKB nem kapott készpénzfedeze-
tet egyetlen ilyen tranzakcié futamideje alatt
sem.

MERLEGEN KivULI INSTRUMENTUMOK

A devizainstrumentumokat, nevezetesen a ha-
taridés devizatigyleteket, a devizaswaptigyletek
hataridds labat és mas olyan devizaeszkdzoket,
amelyek egyik devizanak egy késdbbi idépont-
ban egy masikra torténd atvaltasat foglaljak
magukba, a devizanyereségek és -veszteségek
szamitasa céljabol a nettd devizapozicio részé-
nek kell tekinteni.

Az egyes kamatlabak valtozasatol fiiggd instru-
mentumok atértékelése tételrdl tételre torténik.
A tbézsdei hataridds nyitott kamatlabkontraktu-
sok valtozo letétének napi ingadozasaibodl szar-
mazo6 eredményt az eredménykimutatasban kell
elszamolni. A hataridds értékpapiriigyletek ér-
tékelése egy altalanosan elfogadott modszer
alapjan torténik, amely a megfigyelhetd piaci
arakat és az elszamolas, illetve az értékelés
napja kozotti idészak diszkonttényezéit alkal-
mazza.

MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI ESEMENYEK

Az eszkozoket és kotelezettségeket korrigalni
kell a mérlegfordulod napja és a pénziigyi besza-
molé Kormanyzoétanacs altali elfogadasa kozé
esd eseményekkel, amennyiben ezek lényege-
sen befolyasoljak az eszkozoknek ¢s kotelezett-
ségeknek a mérlegforduld napjan fennallo alla-
potat.

KBER-EN/EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK/
KOTELEZETTSEGEK

A KBER-en beliili tigyletek olyan hataron at-
nyuld tranzakciok, amelyek két unids kdzponti
bank kozott jonnek 1étre. A tranzakciok elsdsor-
ban a TARGET-en, vagyis a transzeurdpai auto-
matizalt valos ideji brutto elszamolasi rendsze-
ren (lasd a 2. fejezetet) keresztiil keriilnek
feldolgozasra, és a TARGET-hez kapcsolodo
unios kdzponti bankok kozott bilateralis szam-
lakdvetelések és -kotelezettségek 1étrejottét

eredményezik. A kétoldalt szamlaegyenlegeket
naponta atadjak az EKB-nak, végiil az egyes
NKB-k csak az EKB-val szemben rendelkeznek
egyetlen nettd bilateralis pozicioval. Az EKB
konyveiben ez a pozicio az egyes NKB-knak a
KBER-rel szemben fennallo nettdo kovetelését
vagy kotelezettségét mutatja.

Az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok
KBER-en beliili iigyleteinek eredményeképpen
l1étrejovo és az EKB-nal vezetett kovetelései,
illetve kotelezettségei (az EKB tokéjének és a
devizatartalék EKB-nak torténd atadasabol
eredd poziciok kivételével) az eurorendszeren
beliili kovetelésnek, illetve kotelezettségnek
szamitanak, és nettd kovetelésként, illetve ko-
telezettségként szerepelnek az EKB mérleg-
ében.

Azok az eurorendszeren beliili egyenlegek,
amelyek az eurobankjegyek eurorendszeren be-
lili elosztasabol szarmaznak, ,,Az eurobankje-
gyek eurorendszerbeli elosztasaval kapcsolatos
kovetelések” soron egyetlen nettd eszkdzként
szerepelnek (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban levé bankjegyek” cimi pontjat).

Az eurodvezeten kiviili NKB-knak (Danmarks
Nationalbank és a Bank of England) a TAR-
GET-ben valo részvételiik eredményeképpen a
KBER-en beliil 1étrejott és az EKB-val szem-
beni egyenlegeit az ,,Eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni kotelezettségek eurdban”
soron kell kimutatni. 2006. december 31-én a
Sveriges Riksbank megsziintette TARGET-beli
részvételét.

ATARGYI ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASOK

A targyi eszkozoket a fold kivételével az ér-
tékcsokkenéssel csokkentett bekeriilési értéken
kell kimutatni. A f6ld bekeriilési értéken keriil
kimutatasra. Az értékcsokkenés a beszerzést
kovetd negyedévtdl kezdddden a targyi eszkdz
varhato élettartama alatt linearis moddszerrel
keriil kiszamitasra az alabbi modon:
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Szamitogép, kapcsolodo hardver,

szoftver, gépjarmii 4 ¢év
Berendezési targyak, butorok,

tizemi felszerelések 10 év
Aktivalt épiiletfenntartasi és karbantartéasi

koltségek 25 év

10 000 eurénal kisebb bekeriilési értéki
targyi eszk6zok

A beszerzés
évében leirva

Az EKB jelenlegi épiiletein végzett épiiletfenn-
tartasi és karbantartasi munkak aktivalt koltsé-
gének hasznos ¢lettartamat csokkentették annak
érdekében, hogy ezek az eszkdzok teljesen le-
irédjanak, mieldtt az EKB az uj kdzpontba he-
lyezi at székhelyét.

AZ EKB NYUGDIJRENDSZERE ES A VOLT
MUNKATARSAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB jaradékkal meghatarozott nyugdij-
rendszert miikodtet munkatarsai szdmara. A
rendszert a hosszu tavli munkatarsi juttatasok
alapjabol finanszirozza.

MERLEG

A jaradékkal meghatarozott nyugdijrendszerek-
kel kapcsolatos, mérlegben kimutatott kotele-
zettség a mérleg fordulonapjan fennalld, meg-
hatarozott 6sszegii jaradékfizetési kotelezettség
jelenértékének, valamint a kotelezettség finan-
szirozasat szolgald, el nem szdmolt aktudriusi
nyereségekkel és veszteségekkel kiigazitott
eszkdzok valos értékének kiilonbségével egye-
zik meg.

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettséget évrdl évre fiiggetlen aktuariusok
szamitjak ki a halmozott jogosultsagok (projected
unit credit) modszerével. A meghatarozott
Osszegll jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
két a jovobeni cash flow becsiilt értékének disz-
kontalasaval olyan jo besorolasu, eurdban de-
nomindlt vallalati kotvények kamatlabat
alkalmazva hatarozzak meg, amelyek lejaratu-
kat tekintve hasonlitanak az adott nyugdijfize-
tési kotelezettséghez.

Aktuariusi nyereségek és veszteségek tapaszta-
laton alapulé kiigazitasokbol (a tényleges fejle-
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mények eltérnek a korabbi feltételezésektol) és
az aktuariusi feltételezések megvaltozasabol
fakadhatnak.

EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatasban szerepld netto 6sszeg
a kovetkezo tételekbdl all:

(a) az év folyaman felhalmoz6dd juttatasok
szolgalati koltsége;

(b) a meghatarozott 6sszegti jarulékfizetési ko-
telezettség diszkontratan szamitott kamata;

(c) a rendszer eszkozeinek varhatdo megtérii-
lése;

(d) az eredménykimutatasban a ,,10%-0s sav”
modszerével elszdmolt aktudriusi nyeresé-
gek és veszteségek.

A ,10%-0S SAV" MODSZERE

Azokat az el nem szamolt nett6 aktuariusi nye-
reségeket és veszteségeket, amelyek legalabb
10%-kal meghaladjak (a) a meghatarozott
Osszegl jaradékfizetési kotelezettség jelenérté-
két vagy/és (b) a rendszer eszkdzeinek valos
értékét, a résztvevd alkalmazottak varhato atla-
gos hatralevé munkaidejének tartamara elosztva
irjak le.

AZ IGAZGATOSAG TAGJAINAK NYUGDIJA ES EGYEB
NYUGDIJJELLEGU KOTELEZETTSEGEK

Az Igazgatosag tagjainak nyugdijat és a munka-
tarsak rokkantsagi nyugdijat nem alapszeri tar-
sadalombiztositasi rendszerekbdl fedezik. A
juttatasok varhatd koltségeinek fedezete az
igazgatosagi tagok/munkatarsak hivatali vagy
alkalmazasi ideje alatt halmozodik fel, a jara-
dékkal meghatarozott nyugdijrendszereknél al-
kalmazott modszerhez hasonléan. Az aktuariusi
nyereségeket és veszteségeket a korabban is-
mertetett mddon szamoljak el.



Ezeket a kotelezettségeket évrol évre fliggetlen
aktuariusok értékelik, hogy a pénziigyi kimuta-
tasokban megfelelé adatot tiintessenek fel.

FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Az eurorendszer tagjai — az EKB és a 12 euro-
ovezeti NKB — eurobankjegyeket bocsat ki.> A
forgalomban levé bankjegyek Osszértékét a
bankjegyelosztasi kulcs alapjan, minden honap
utolsé6 munkanapjan osztjak ki az eurorendszer
k6zponti bankjainak.*

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 euro-
bankjegy-emissziobol az NKB-kkal szembeni
kovetelések altal realizalodik. Ezeket a kama-
tozo koveteléseket® az ,,Eurorendszeren beliili
kovetelések” soron belil ,,Az eurobankjegy-el-
osztassal kapcsolatos kovetelések” altételben
kell feltiintetni (lasd a szamviteli politika
,KBER-en/eurodvezeten beliili kovetelések/
kotelezettségek” cimi pontjat). A fenti kovete-
lések kamatbevétele a ,,Nettdo kamatbevételek”
soron szerepel. 2005-ig ezeket a bevételeket a
negyedévek végén, eldzetes kifizetés formaja-
ban osztottak szét az egyes NKB-k k6zott.6 A
Kormanyzotanacs dontése értelmében 2006-t6l
kezdddden a bevételt a keletkezés pénziigyi
évében szamoljak el az NKB-k részére, a tény-
leges kiosztasra pedig a kovetkezo év masodik
munkanapjan kertil sor.” A bevételek teljes mér-
tékben elosztasra keriilnek, kivéve, ha az EKB
targyévi nettd nyeresége kevesebb a forgalom-
ban levé bankjegyekbdl szarmazé bevételeinél;
tovabba, ha a Kormanyzoétanacs a devizaarfo-
lyam-, kamatlab- és az aranyarkockazatra kép-
zett céltartalékba valo atvezetést valasztja, il-
letve azt a dontést hozza, hogy ez a bevétel
csokkentendd az eurobankjegyek kibocsatasa-
bol és kezelésébdl az EKB-ra harulé koltségek-
kel.

EGYEB KERDESEK

Tekintettel az EKB kdzponti banki szerepére,
az Igazgatosag ugy véli, hogy egy cash flow-

kimutatas kozzététele nem juttatna a pénziigyi
beszamolo olvasoit tovabbi érdemleges infor-
maciokhoz.

A KBER alapokmanya 27. cikkével 6sszhang-
ban, valamint a Kormanyzoétanacs ajanlasa
alapjan az Eurdpai Uni6o Tandcsa elfogadta a
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Akti-
engesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
mint fiiggetlen konyvvizsgald kinevezését ot-
¢éves idotartamra, a 2007-es pénziigyi év vé-
géig.

3 Modositott EKB/2001/15-6s hatarozat (2001. december 6.) (HL
L 337,2001.12.20., 52. 0.).

4, Bankjegyelosztasi kulcs”: az a szazalékos arany, amely az
EKB bankjegy-kibocsatasi részesedésének levonasat koveten
a tokejegyzési kulcs alapjan hatarozza meg az egyes NKB-k
részesedési aranyat az eurobankjegyek Gsszkibocsatasaban.

5 Modositott EKB/2001/16 hatarozat (2001. december 6.) a részt
vevl tagallamok nemzeti kozponti bankjai 2002. pénziigyi
évbol szarmazé monetaris jovedelmének elosztasarol (HL
L 337,2001.12.20., 55. 0.).

6 Az EKB hatarozata (2002. november 21.) az Europai Kézponti
Banknak a forgalomban levé eurobankjegyekbdl szarmazo jo-
vedelme elosztasardl a részt vevo tagallamok nemzeti kozponti
bankjai k6zott (EKB/2002/9), HL L 323, 2002.11.28., 49. o.

7 Az EKB hatarozata (2005. november 17.) az Eurdpai Kézponti
Banknak a forgalomban levé eurobankjegyekbdl szarmazé jo-
vedelme elosztasardl a részt veve tagallamok nemzeti kozponti
bankjai kozott (EKB/2005/11), HLL 311, 2005.11.26.,41. 0. Ez
a hatarozat 1épett az EKB/2002/9-es hatarozat helyébe.
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A MERLEGSOROKAT LEIRO, RESZLETEZO ADATOK

1 ARANYKESZLETEK ES ARANYKOVETELESEK

2006. december 31-én az EKB tulajdonaban
20,6 millié uncia arany volt (2005-ben 23,1
milli6 uncia). A csokkenés azoknak az aranyel-
adasoknak a kovetkezménye, amelyeket az
aranyra vonatkozd, 2004. szeptember 27-én az
EKB altal is aldirt kdzponti bankok kozotti
megallapodas alapjan hajtottak végre. Az arany-
allomany euoértékének ezen eladdsok miatti
csokkenését némileg ellenstlyozta az aranyar
2006-0s jelentds emelkedése (1asd a szamviteli
politika ,,Az arany- és devizaeszk6zok, illetve
-forrasok” cimii pontjat).

2 AZ EUROOVEZETEN KivULI ES EUROOVEZETBELI
REZIDENSEKKEL SZEMBENI DEVIZAKOVETELESEK

AZ IMF-FEL SZEMBENI KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB SDR-allomanyanak 2006.
december 31-i értekét mutatja. A kovetelés a
Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) fennallo két-
iranyt SDR adasvételi megallapodasbol ered,
amelynek értelmében az IMF fel van hatal-
mazva, hogy az EKB nevében SDR-t adjon el
¢és vasaroljon eurdért egy minimalis és maxima-
lis allomanyszint k6zott. Az SDR valutakosar,
amelynek értékét a négy foébb valuta (euro, ja-
pan jen, font sterling, USA-dollar) arfolyama-
nak sulyozott 6sszege adja. A szamviteli kimu-
tatdsokban az SDR-t valutaként kezelik (Iasd a
szamviteli politika ,,Az arany- és devizaeszko-
z6k illetve -forrasok™ cimii pontjat).

BANKOKKAL SZEMBENI SZAMLAKOVETELESEK,
ERTEKPAPIR-BEFEKTETESEK, EUROOVEZETEN KiviLI
HITELEK ES EGYEB EUROOVEZETEN KivULI ESZKOZOK,
EUROOVEZETBELI REZIDENSEKKEL SZEMBENI
DEVIZAKOVETELESEK

A kovetelések bankokkal szembeni kovetelé-
sekbol, devizahitelekbol, USA-dollarban, il-
letve jenben denominalt értékpapir-befekteté-
sekbdl allnak a kovetkezok szerint:
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Eurodvezeten

kiviili

rezidensekkel

szembeni 2006 2005 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamlak 1388 630 590 5 149 756 962 (3 761 126 372)
Pénzpiaci

betétek 1352326756 1182580317 169 746 439
Passziv

repoiigyletek 330983321 1306216228 (975232907)
Ertékpapir-

befektetések 26 241 436 610 23 424 003 735 2 817 432 875
Osszesen 29313 377 277 31 062 557 242 (1 749 179 965)
Eurodvezetbeli

rezidensekkel

szembeni 2006 2005 Valtozas
kovetelések € € €
Folyoszamlak 18 535 25019 (6 484)
Pénzpiaci

betétek 2621949594 2908 790370 (286 840 776)
Passziv

repoiigyletek 151 860 288 0 151 860 288
Osszesen 2773828417 2908 815389 (134986 972)

A fenti poziciok 2006-ban tapasztalhatd csok-
kenésének hatterében elsdsorban az USA-
dollar, és kisebb mértékben a japan jen eurdval
szembeni leértékelddése allt (lasd a szamviteli
politika ,,Arany- ¢és devizaeszkozok, illetve
-forrasok” cimi pontjat).

Az EKB dollarban és jenben denominalt netto
devizaallomanya® 2006. december 31-én a ko-
vetkezd volt:

(milli6 valutaegység)
35000
856 308

USA-dollar

japan jen

8 A megfelel¢ devizaban denominalt netté eszkézallomany,
amelyre devizaatértékelés vonatkozik. Ezeket az ,,Eurodvezeten
kiviili rezidensekkel szembeni devizakovetelések”, az ,,Euro-
Ovezeti rezidensekkel szembeni devizakdvetelések”, az ,,Aktiv
idébeli elhatarolasok”, az ,,Eurodvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni devizakotelezettségek” és a ,,Passziv iddbeli elhataro-
lasok” sorokban mutatjak ki, figyelembe véve a tézsdei hatar-
id6s deviza- és devizaswapiigyleteket is a mérlegen kiviili téte-
lek kozott. Nem tartozik ide az arfolyam-atértékelésbol
szarmaz6 nyereség devizaban denominalt értékpapirokra gya-
korolt hatasa.



3 EUROOVEZETEN KivULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOVETELESEK EUROBAN

2006. december 31-én ezek a kovetelések az
eurodvezeten kiviili rezidenseknél elhelyezett
bankbetétekbol alltak.

4  EUROOVEZETBELI HITELINTEZETEKKEL
SZEMBENI EGYEB KOVETELESEK EUROBAN

2006. december 31-én ezek a kdvetelések az
eurodvezetbeli rezidenseknél elhelyezett bank-
betétekbdl alltak.

5  EURORENDSZEREN BELULI KOVETELESEK

AZ EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASAVAL KAPCSOLATOS KOVETELESEK

Ez a tétel az EKB-nak az eurodvezeten beliili
NKB-kkal szemben az eurobankjegyek euro-
rendszeren beliili elosztdsa miatti koveteléseit
tartalmazza (lasd a szamviteli politika ,,Forga-
lomban levé bankjegyek” cimii pontjat).

EURORENDSZEREN BELULI EGYEB KOVETELESEK
(NETTO)

A tétel az eurodvezetbeli NKB-knak az EKB-
val szembeni TARGET-egyenlegeit, valamint a
bankjegyekbdl szarmazo EKB-bevételek év-
kozi elosztasahoz kapcsolodo dsszegeket tartal-
mazza. 2005. december 31-én az eurodvezetbeli
NKB-k altal fizetendd dsszeg 634 millio euro
volt a bankjegyekbdl szarmazé EKB-bevételek
évkozi szétosztasahoz kapcsolodoan. Ez a tétel
az emlitett bevételekbdl az eurodvezet NKB-
inak az elsé harom negyedévben kiosztott, majd
késobb visszahivasra keriilt dsszegeket jelenti.
Az évkozi szétosztas gyakorlata 2006-t61 kez-
déddéen megsziinik (lasd a szdmviteli politika
,Forgalomban 1év6 bankjegyek” cimii pontjat,
illetve a ,,Netté kamatbevételek” cimii 20. pon-
tot).

2006 2005
Eurodvezetbeli NKB-k éltal
fizetendd, a TARGET-hez
kapcsolodoan
Euro6vezetbeli NKB-knak
fizetend6, a TARGET-hez
kapcsoloddan

83 764 470 700 75 906 443 905

(80218 602 205) (71 393 877 603)

TARGET nett6 pozicioja 3545868495 4512566302
Az eurodvezetbeli NKB-knak/

NKB-k altal fizetend6 osszeg

a bankjegyekbdl szarmazo

EKB-bevételek évkozi szét-

osztasahoz

kapcsoloddan 0 634 472 107

Eurorendszeren beliili

egyéb kovetelések (nettd) 3545868495 5147 038 409

6. EGYEB ESZKOZOK
TARGYI ESZKOZOK

2006. december 31-én az alabbi f6 tételeket so-
roltak a fenti kategoridba:

2006 2005 Valtozas
€ € €

Koltségtétel
Ingatlanok 160272 602 158 681 104 1591 498
Szamitogépes
hardver és
szoftver 157 573338 147 880 213 9693 125
Berendezések,
butorok, tizemi
felszerelések,
gépjarmiivek 26 670 476 26 238 407 432 069
Folyamatban
levd beruhazasok 28 790 200 11576491 17213 709
Egyéb targyi
eszkozok 1232143 1126210 105 933
Koltségek
osszesen 374 538 759 345502425 29 036 334
Ertékesokkenési
leiras
Ingatlanok (39696 727) (29 694 172) (10 002 555)
Szamitogépes
hardver és
szoftver (135057 096) (117 129 048) (17 928 048)
Berendezések,

butorok, tizemi
felszerelések,

gépjarmiivek (24 471251) (23308 719) (1 162 532)
Egyéb targyi

eszkozok (132 696) (132 584) (112)
Ertékesokkenési

leiras dsszesen (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)
Nettoé konyv

szerinti érték 175180 989 175237 902 (56 913)
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Az ,Ingatlanok” koltségtétel ndvekedése elso-
sorban az Uj hivatalos EKB-elnoki rezidencia
2006. decemberi megvasarlasanak tudhato be.
A 2001-ben vasarolt korabbi rezidencia 2007
januarjaban értékesitésre kertilt.

A ,Folyamatban levd beruhdzasok” tétel nove-
kedése els6sorban az EKB uj székhdza koriili
kezdeti munkalatokkal fiigg 6ssze. Az ebben a
kategoridban szerepld eszkozok hasznalatba
vételiik utan keriilnek at a megfeleld targyi esz-
kozok kozé.

EGYEB PENZUGYI ESZKOZOK

E tétel f6 komponensei a kovetkezdk:

2006 2005 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
eurdban 7303413 758 5710256343 1593 157 415
Passziv
repoiigyletek
euroban 874 669 464 1136 043 600 (261 374 136)

Egyéb pénziigyi

eszkozok 42 187 167 42190 637 (3 470)

Osszesen 8220270 389 6 888 490 580 1331 779 809

(a) Az ,Ertékpapirok eurdban” és a ,,Passziv
repotigyletek eurdban” sorok alkotjak az
EKB sajat vagyonalapjanak befektetését
(lasd az ,,Egyéb forrasok” cimii 12. pontot).
Az értekpapir-dllomany ndovekedése elso-
sorban abbdl adddott, hogy az EKB 2005-
ben Iétrehozott deviza-, kamat- és aranyar-
kockazatra  képzett  céltartalékanak
ellenoldali tételét befektettek a sajattéke-
portfolioba.

(b) Az EKB 3211 darab részvény tulajdonosa a
Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (BIS),
ami 41,8 millié euros bekeriilési koltségen
van elszamolva.

MERLEGEN KiVULI TETELEK ATERTEKELESI
KULONBOZETEI

Ez a tétel a 2006. december 31-én érvényes de-
vizaswapligyletek és t6zsdei hataridds iigyle-
tek értékelési valtozasaibol all (lasd a ,,Devi-
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zaswapligyletek és tdzsdei hataridés tigyletek”
cimi 19. pontot). A kiilonbozet abbdl adodik,
hogy ezeket a tranzakciokat a mérlegfordulo-
napi arfolyamnak megfeleléen konvertaljak eu-
rotranzakciokka, am ez eltér a beszamoldban
szerepld euroértéktdl (1asd a szamviteli politika
»Arany- és devizaeszkozok, illetve forrasok”
cimi pontjat).

AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2005-ben ez a sor azt a felhalmozodott kamatkd-
vetelést is magaban foglalta, amely az EKB-nak
az eurobankjegyek eurorendszerbeli elosztasa-
hoz kapcsolodd koveteléseibdl szarmazott (1asd
a szamviteli politika ,,Forgalomban 1év6 bankje-
gyek” cimi pontjat), és amely bruttd alapon az
,,Aktiv id6beli elhatarolasok™ és a ,,Passziv id6-
beli elhatarolasok” sorban keriilt kimutatasra.
Ezt a kamatot a jelen beszamoloban nett6 alapon
az ,,Aktiv id6beli elhatarolasok” sorban mutatjak
ki, hogy pontosabban tiikrozzék a gazdasagi rea-
litasokat. Az &sszehasonlitast megkonnyitendo,
412 341 791 eurodt a 2005-6s mérleg ,,Passziv
id6beli elhatarolasok™ sorabol az ,, Aktiv idébeli
elhatarolasok” sorba vezettek at, igy mindkét po-
zicio ennek megfelelden csokkent.

A sor tartalmazza az értékpapirokon és egyéb
pénziigyi eszk6zokon felhalmozodott kamatot,
beleértve a diszkontamortizaciot is.

EGYEB TETELEK

Idetartozik az a Német Szdovetségi Pénziigymi-
nisztériummal szembeni kdvetelés, amely a ki-
fizetett, de visszatéritendo afahoz ¢és egyéb
kozvetett adokhoz kapcsoldédik. Az Eurdpai
Kozosségek kivaltsagairdl és mentességeir6l
sz616 jegyzokonyv 3. cikkének értelmében az
ilyen adonemek visszatéritend6k. Ez a szabaly
a KBER-alapokmany 40. cikke szerint az EKB-
ra is alkalmazandé.

7 FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYEK

Ez a forrastétel az EKB részesedését (8%) tar-
talmazza a teljes forgalomban 1év6 eurobank-



jegy-allomanybol (lasd a szamviteli politika
»,Forgalomban 1évé bankjegyek” cimi pont-
jat).

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-
séhez.

9  EUROOVEZETEN KivULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI KOTELEZETTSEGEK EUROBAN

Ezek a kotelezettségek els6sorban azokat az
EKB-nal vezetett szamlakat tartalmazzak, ame-
lyek az eurodvezeten kiviili NKB-knak a TAR-
GET-ben végrehajtott tranzakcioibol adodnak
(lasd a szamviteli politika ,,KBER-en/eurorend-
szeren belilli kovetelések/kotelezettségek”
cimi pontjat).

10 EUROOVEZETEN KiVULI REZIDENSEKKEL
SZEMBENI DEVIZAKOTELEZETTSEGEK

Ez a pozicid az eurodvezeten kiviili rezidensek-
kel végrehajtott, az EKB devizatartalék-keze-
1ési tevékenységéhez kapcsolodo repoiigyletek-
bél tevodik Ossze.

11 EURORENDSZEREN BELULI KOTELEZETTSEGEK

Ezek azok az eurodvezetbeli NKB-kkal szem-
beni kotelezettségek, amelyek abbol szarmaz-
nak, hogy az NKB-k az eurorendszerhez valo
csatlakozéaskor devizatartalékot megtestesitd
eszkozoket adtak at az EKB-nak. 2006-ban nem
tortént kiigazitas.

Az egyenlegek kamatozasat az eurorendszer
iranyado¢ refinanszirozasi miiveletének legfris-
sebb rendelkezésre allo, az aranykomponens

nulla hozama alapjan kiigazitott marginalis ka-
matlaba hatarozza meg (lasd a ,,Nett6 kamatbe-
vételek” cimi 20. pontot).

Tokejegyzési
kulcs
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101 951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508

Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275 330 931
Banca d’Italia 13,0516 7262 783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
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 ka-
mat alkotja, amelyet az EKB az atadott deviza-
tartalékok utan fizet (lasd az ,,Eurorendszeren
belili kotelezettségek” cimil 11. pontot). Az
egyenleg szintén tartalmazza (a) az egyéb ido-
beli elhatarolasokat (beleértve a kamatszelvé-
nyes kotvények hozamanak értékcsokkenését),
valamint a fennall6 repoiigyletek 772 milli6 eu-
ros, az EKB sajat vagyonalapjanak kezelés¢hez
kapcsolodo allomanyat (lasd az ,,Egyéb eszko-
z6k” cimii 6. pontot), tovabba (b) az EKB nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos nettd kotelezettsé-
geit.

AZ EKB NYUGD{JRENDSZERE ES A VOLT
MUNKATARSAKNAK FIZETETT EGYEB JUTTATASOK

Az EKB nyugdijfizetési kotelezettségeivel dssze-
fliggésben a mérlegben a kovetkezd tételeket
szamoljak el (1asd a szamviteli politika ,,Az EKB
nyugdijrendszere és a volt munkatarsaknak fize-
tett egy¢€b juttatasok” cimii pontjat):

) EKB
Eves jelentés
2006



M

2006 2005

millié € millio €
Kotelezettségek jelenértéke 258,5 223,5
A nyugdijrendszer eszkozeinek
valos értéke (195,3) (161,2)
El nem szamolt aktudriusi
nyereség/(veszteség) 17,3 6,5
Meérlegben elszamolt
kotelezettség 80,5 68,8

A kotelezettségek jelenértéke tartalmazza az
Igazgatosag tagjainak nyugdijaval és a munka-
tarsak rokkantsagi nyugdijaval kapcsolatos,
32,6 millio euro értékii, nem alapszeril kotele-
zettségeket (2005-ben 30,4 millio euro).

A 2006-0s eredménykimutatasban elszamolt
Osszegek, illetve a 2005-ben ,,Folyo szolgalati
koltség”, ,,Kotelezettségek kamata” és ,,A rend-
szer eszkodzeinek varhaté megtériilése” cim
alatt feltiintetett dsszegek a kovetkezok:

2006 2005

millio € millié €
Folyo szolgalati koltség 27,3 24,6
Kotelezettségek kamata 6,8 6,2
A rendszer eszkozeinek
varhato megtériilése (6,7) (5,2)
Elszamolt éves netté aktuariusi
(nyereség)/veszteség 0 0
Osszesen a ,,Személyi jellegti
raforditasok” tételben 27,4 25,6

A ,,10 szazalékos sav modszere” értelmében
(lasd a szamviteli politika ,,Az EKB nyugdij-
rendszere és a volt munkatarsaknak fizetett
egyeb juttatasok” cimi pontjat) a 2006-os ered-
ménykimutatasban nem szamoltak el nettd ak-
tuariusi nyereséget.

A meghatarozott 6sszegli jaradékfizetési kote-
lezettség jelenértéke a kovetkezdképpen valto-
zott:

EKB
Eves jelentés
2006

2006 2005

milli6 € millio €
Meghatarozott dsszegii
jaradékfizetési kotelezettség
nyitd értéke 2235 178.,5
Szolgalati koltség 27,3 24,6
Kamatkoltség 6,8 6,2
Nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajarulasai 10,4 9,3
Egyéb nett6 valtozasok
a nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajarulasait
megtestesité forrasokban 3,7 6,1
Kifizetett juttatiasok (2,6) (2,2)
Aktudriusi (nyereség)/veszteség (10,6) 1,0
Meghatarozott dsszegii
jaradékfizetési kotelezettség
zar6 értéke 258,5 2235

Az eszk6zok valds értéke a kovetkezOképpen
valtozott:

2006 2005

millio € millio €
Eszk6zok nyito valos értéke 161,2 120,2
Varhato megtériilés 6,7 52
Aktudriusi nyereség/(veszteség) 0,2 7,5
Munkaltato hozzajarulasai 15,4 14,7
Nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajaruldsai 10,3 9,3
Kifizetett juttatasok 2,2) (1,8)
Egyéb netto valtozasok
a nyugdijrendszer
résztvevoinek hozzajarulasait
megtestesitd eszkozokben 3,7 6,1
Eszkozok zaré valos értéke 195,3 161,2

Az e pontban emlitett értékelések elkészitése-
kor az aktudriusok olyan feltételezésekbdl in-
dultak ki, amelyeket az Igazgatosag elszamolas
¢és kozzeététel céljara elfogadott.

A munkatarsaknak fizetendd jaradékok Ossze-
gének kiszamitasanal az aktuariusok a kovet-
kezd {6 feltevésekbdl indulnak ki. A rendszer
eszkozeinek varhatdé megtériilési ratajat az
eredménykimutatasban elszamolt éves Osszeg
kiszamitasara hasznaljak.



2006 2005

% %

Diszkontrata 4,60 4,10
A rendszer eszkozeinek

varhaté megtériilése 6,00 6,00

Jovobeni fizetésemelések 2,00 2,00

Jovébeni nyugdijemelések 2,00 2,00

13 CELTARTALEKOK

Az EKB devizaarfolyam-, kamatlab- és aranyar-
kockazatoknak valo jelentds kitettségét, vala-
mint az atértékelési szamlak nagysagat figye-
lembe véve a Kormanyzotanacs sziikségesnek
latta, hogy céltartalékot képezzen a fenti koc-
kazatokra. Ennek megfeleléen a 2005. decem-
ber 31-i allapot szerint 992 millié euro keriilt
elkiilonitésre erre a célra. 2006. december 31-
én tovabbi 1379 milli6 eurdt helyeztek el a cél-
tartalékban, amely igy 2371 milli6 eurdra emel-
kedett, s ezzel a nettd nyereség 2005-hdz
hasonldéan pontosan nullara csdkkent.

Ezt a kockazati céltartalékot a jovobeli realizalt
¢és nem realizalt veszteségek, kiilondsen az at-
értekelési szamlak altal nem fedezett értékelési
veszteségek finanszirozasara forditjak. A cél-
tartalék nagysagat és tovabbi sziikségességét
évr6l évre annak fényében vizsgaljak felil,
hogy az EKB hogyan értékeli a devizaarfolyam,
kamatlab- és aranyarkockazatoknak valo var-
hato kitettségét. Az értékelés a pénziigyi kocka-
zatok becslésének altalanosan elfogadott mod-
szerein alapul.

Ez a tétel tartalmazza, néhany egyéb céltartalék
mellett, azt a céltartalékot, amelyet az EKB
azon szerzodésbeli kotelezettségének teljesité-
sére képzett, hogy amikor atkoltozik a végleges
székhazba, a jelenleg hasznalt épiileteket ere-
deti allapotukba visszaallitsa.

14 ATERTEKELESI SZAMLAK

Ezek a szamlak az atértékelési tartalékot foglal-
jak magukban, amely az eszkdzokon és forraso-
kon nem realizalt nyereségbdl adodik.

2006 2005 Valtozas

@ € ©

Arany 4861 575989 4362459 301 499 116 688
Deviza 701 959 896 3 737 934 137 (3 035 974 241)

Ertékpapirok 14 909 786 8234 660 6675126

Osszesen 5578445671 8108 628 098 (2 530 182 427)

Az év végi atértékeléshez a kdvetkezd deviza-
arfolyamokat hasznaltak fel:

Arfolyam 2006 2005
USD/euro 1,3170 1,1797
jen/euro 156,93 138,90
euro/SDR 1,1416 1,2099
euro/uncia arany 482,688 434,856

15 SAJATTOKE ES TARTALEKOK
TOKE

Az EKB jegyzett tokéje 5,565 milliard euro. A
befizetett toke 4,089 milliard eurdt tesz ki. Az
eurodvezet NKB-i teljes mértékben befizették
tékerészesedésiiket, amelynek 3,978 milliard
eurds Osszege az alabbiak szerint oszlik meg
(2006-ban nem tortént valtozas):°

Tokejegyzési
kulcs
% &
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51 300 686
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espaia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725 401
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 71 711 893
Osszesen 71,4908 3 978 226 562

A 13 eurodvezeten kiviili tagallam NKB-ja ko-
teles befizetni jegyzett tokéjének 7%-at, amellyel
hozzéajarul az EKB mikddési koltségeihez. A

9 A tablazatban a legkdzelebbi egész eurdra kerekitett dsszegek
szerepelnek. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil

egyeznek a végosszeggel.
) EKB
Eves jelentés
2006



tiz uj eurodvezeten kiviili EU-tagallam NKB-
inak befizetéseivel egyiitt ez a hozzajarulas
Osszesen 111 050 988 eurot tett ki 2006 végeén,
vagyis 2005-h6z képest nem valtozott. Az euro-
ovezeten kiviili NKB-k nem részesiilhetnek az
EKB feloszthatdo nyereségébdl — beleértve az
eurobankjegyek eurorendszerbeli szétosztasa-
bol szarmazo bevételt —, ugyanakkor nem kote-
lesek finanszirozni az EKB veszteségeit sem.

Az euroovezeten kivilli NKB-k a kovetkezo
osszegeket fizették be:

Tokejegyzési

kulcs
% €
Ceska narodni banka 1,4584 5680 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 20 013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Osszesen 28,5092 111 050 988

16 MERLEGFORDULONAP UTANI GAZDASAGI
ESEMENYEK

AZ EKB TOKEJEGYZESI KULCSANAK VALTOZASA
HATTER-INFORMACIOK

A KBER alapokmanyanak 29. cikke értelmében
valamely NKB-nak az EKB tdkejegyzési kul-
csaban fennalld részesedését gy stlyozzak,
hogy az adott tagallamnak az EU 6ssznépes-
ségében, illetve GDP-jében vald részesedését
egyenlé mértékben veszik figyelembe, amint
arrol az Eurdpai Bizottsdg az EKB-t tajékoz-
tatta. A sulyokat 6tévente, illetve valamely 1]
tagallam EU-csatlakozasakor kiigazitjak. Az
Eurépai Kdzponti Bank tékejegyzési kulcsanak
modositashoz alkalmazand6 statisztikai ada-

EKB
Eves jelentés
01 2006

tokrol szolo, 2003. julius 15-1 2003/517/EK
tandcsi hatarozat alapjan 2007. januar 1-jén,
Bulgaria és Romania unids csatlakozasakor a
kovetkezéképpen modositottak az NKB-k téke-
részesedését:

2004. majus 1.—  2007. januar

2006. 1-jétol
december 31.
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du
Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2887 1,2448
Eurodvezeti NKB-k, dsszesen 71,4908 69,5092
Bulgarian National Bank
(Bbparapcka HapoaHa GaHka) - 0,8833
Ceské narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationala a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Euroovezeten kiviili NKB-k,
osszesen 28,5092 30,4908
Osszesen 100,0000 100,0000

SZLOVENIA CSATLAKOZASA AZ EUROOVEZETHEZ

A Szerzodés 122. cikkének (2) bekezdése alapjan
meghozott 2006. julius 11-1 2006/495/EK tandcsi
hatarozat értelmében Szlovénia 2007. januar 1-
jén bevezette a kozos valutat. A KBER-alapok-
many 49.1 cikke, valamint a Kormanyzotanacs



altal 2006. december 30-an elfogadott jogszaba-
lyok'® értelmében a Banka Slovenije 2007. januar
1-jén befizette tdkerészesedésének fennmarado
17 096 556 eurds részét, majd az alapokmany
30.1 cikkével 6sszhangban 2007. januar 2-an és
3-an 191 641 809 euro dsszértékben devizatarta-
1ékot megtestesitd eszkozoket adott at az EKB-
nak. Az atadott Osszeget ugy hataroztdk meg,
hogy az EKB-nak mar atadott devizatartalékot
megtestesitd eszkdzok 2006. december 29-1 arfo-
lyamon meghatarozott euroértékét megszoroztak
a Banka Slovenije altal jegyzett részvények és az
eltéréssel nem rendelkezd tobbi NKB altal mar
befizetett részvények szamaranyaval. A deviza-
eszk6zok 85/15 aranyban rendre USA-dollarbol
(készpénz), illetve aranybol alltak.

A Banka Slovenije a befizetett tokébdl és a de-
vizatartalékot megtestesité eszkdzokbdl az at-
adott dsszegekkel megegyezd kovetelésre tett
szert. Utobbit az eurodvezeti NKB-k fennalld
koveteléseivel azonos moéddon kell kimutatni
(lasd az ,,Eurorendszeren beliili kdvetelések”
cimi 11. pontot).

AVALTOZASOK HATASA
AZ EKB TOKEJE

Az EKB jegyzett tokéjének és tokejegyzési kul-
csanak a bolgar és roman EU-csatlakozas miatti
megvaltozasa, valamint Szlovénia eurodvezeti
csatlakozdsa révén az EKB befizetett tokéje
37 858 680 eurdoval emelkedett.

AZ NKB-KNAK AZ EKB SZAMARA ATADOTT,
DEVIZATARTALEKOT MEGTESTESITO ESZKOZOKKEL
MEGEGYEZO KOVETELESEI

Az EKB tékejegyzési kulcsaban a megvaltozott
NKB-stlyok, tovabba a Banka Slovenije devi-
zatartalék-eszkozeinek atadasa révén az NKB-k
kovetelései 259 568 376 euroval novekedtek.

MERLEGEN KivOLI TETELEK

17 AUTOMATIZALT ERTEKPAPIR-KOLCSONZESI
PROGRAM

Az EKB sajat kezelésli vagyonalapjahoz koto-
ddéen automatizalt értékpapir-kdlesdnzési prog-
rammegallapodast kotott, amelynek értelmében
egy kijelolt megbizott az EKB nevében eljarva
értékpapir-kdlesonzési iigyletet kezdeményez-
het tobb, az EKB altal kijelolt tigyfélkorbe tar-
toz6 partnerrel. A megallapodas értelmében
kotott penzios ligyletek 2006. december 31-én
fennallo allomanya 2,2 milliard euro volt (2005-
ben 0,9 milliard euro) (lasd a szamviteli poli-
tika ,,Penzids ligyletek” cimi részét).

18 T0ZSDEI HATARIDOS KAMATLABUGYLETEK

2006-ban az EKB devizatartalékainak és sajat
vagyonalapjanak kezelése keretében tdzsdei
hataridés kamatlabiligyleteket hajtott végre.
2006. december 31-én a fennallo tranzakciok
allomanya a kovetkez6 volt:

Tézsdei hataridés deviza A kontraktus értéke

kamatlabiigyletek €
Vétel 9192 862 566
Eladas 367 444 345

Tozsdei hataridés euro A kontraktus értéke

kamatlabiigyletek €
Vétel 40 000 000
Eladas 147 500 000

10 Az EKB hatarozata (2006. december 30.) az Eurépai Kozponti
Bank tékéjének a Banka Slovenije altali befizetésérél, a Banka
Slovenije devizatartalékokat megtestesitd eszkozeinek az EKB
szamara torténd atadasarol és a Banka Slovenijenek az Europai
Kozponti Bank tartalékaihoz és céltartalékaihoz vald hozzaja-
rulasarol (EKB/2006/30), HL L 24.,2007.01.31., 17. o.; Megal-
lapodas (2006. december 30.) az EKB és a Banka Slovenije
ko6zott az EKB altal a Banka Slovenije szamara a Koézponti Ban-
kok Eurdpai Rendszere és az EKB alapokmanyéanak 30.3 cikke
alapjan jovairt kovetelésekrdl, HL L 17., 2007.1.25., 26. o.

) EKB
Eves jelentés
2006



19  DEVIZASWAPUGYLETEK ES HATARIDGS
DEVIZAUGYLETEK

Devizaswapiigyletekhez és hataridés deviza-
tigyletekhez kapcsolédoan 207 millié euro ér-
téki fiiggd kovetelés és 204 millid euro fiiggd
kotelezettség allt fenn 2006. december 31-én. A
tranzakciokat az EKB devizatartalékainak ke-
zeléséhez kapcsolddoan hajtottak végre.

EKB
0] Eves jelentés
0] 2006



AZ EREDMENYKIMUTATAS SORAIT LEIRO,

RESZLETEZO ADATOK

20 NETTO KAMATBEVETELEK
DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK

Ez a tétel a devizaban denominalt eszk6zok és
forrasok utiani kamatbevételeknek a kamatra-
forditasokkal csokkentett értékét foglalja ma-
gaban:

2006 2005 Viltozas
€ € €
Folyo6szamla-

betétek kamata 15399 229 7519 063 7 880 166

Pénzpiaci
betétekbdl
szarmazo6 bevétel 195 694 549

124 214 410 71 480 139

Passziv

repoiigyletek 201 042 718 153 568 329 47 474 389

Ertékpapirokbol
szarmazo
nettd bevétel 934 077 489

641956 243 292 121 246

Hataridés deviza-
iigyletekbdl és
devizaswapligyle-
tekbdl szarmazo
nettd bevétel

3853216 0 3853216

Devizatartalékok
utani kamatbevé-
tel dsszesen 1350 067 201

927 258 045 422 809 156

Folyoszamlabeté-
tekkel kapcsolatos
kamatraforditas (225 549)

(221 697) (3 852)

Visszavasarlasi

megallapodasok (31 598 416) (37 562595) 5964 179

Hataridés deviza-
iigyletekbdl és
devizaswap-
iigyletekbol
szarmazo netto

kamatraforditas 0 (64 964) 64 964

Devizatartalékok
utani (netto)

kamatbevétel 1318243236 889408 789 428 834 447

2006-ban az USA-dollarban denominalt eszko-
z0k kamatlabanak emelkedése miatt jelentésen
novekedtek a kamatbevételek.

EUROBANKJEGYEK EURORENDSZEREN BELULI
ELOSZTASABOL SZARMAZO KAMATBEVETELEK

Ez a tétel az EKB-nak a teljes eurobankjegy-
kibocsatasban vallalt részesedésé¢hez kapcso-
16d6 kamatbevételbdl all. Az EKB bankjegyki-
bocsatasbol szarmazo  részesedéséhez
kapcsolodo kdvetelései az eurorendszer irany-

ado refinanszirozasi miveletének legfrissebb
rendelkezésre all6 marginalis kamatlaba szerint
kamatoznak. A 2006-o0s bevételnovekedés egy-
fel6l a forgalomban 1év6 bankjegyek szamanak
altalanos novekedését, masfelél az EKB irany-
ado refinanszirozasi kamatlabanak emelkedését
tikrozte. A kamatbevétel felosztdsra keriil az
NKB-k k6zott a szamviteli politika ,,Forgalom-
ban 1év6 bankjegyek” cimii pontjaban foglaltak
szerint.

A Kormanyzotanacs az EKB 2006-o0s becsiilt
pénziigyi eredménye alapjan tigy dontott, hogy
ezt a bevételt teljes egészében visszatartja.

AZ NKB-KNAK AZ ATADOTT DEVIZATARTALEK-
ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS KOVETELESEI UTAN
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 kapcsola-
tos, EKB-val szembeni kdvetelései utan fize-
tendd.

EGYEB KAMATBEVETELEK ES EGYEB
KAMATRAFORDITASOK

E két tétel tartalmazza a TARGET-egyenlegek-
bol szarmazo 2,5 milliard eurds kamatbevétele-
ket (2005-ben 1,6 milliard euro) és 2,4 milliard
eurds kamatraforditasokat (2005-ben 1,5 milli-
ard euro), valamint az eurdban denominalt
egyeéb eszkozokhoz és kotelezettségekhez kap-
csolodo kamatbevételeket és -raforditasokat.

21 PENZUGYI MUVELETEKBOL SZARMAZO
REALIZALT NYERESEG/VESZTESEG

A pénziigyi miveletekb6l szarmazo realizalt

nett6d nyereség 2006 folyaman a kovetkezdkép-
pen alakult:

) EKB
Eves jelentés )
2006



2006 2005 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok és
tozsdei hataridés
kamatlabiigyletek
netto realizalt ar-
folyamnyeresége/
(vesztesége)

(103679 801) 14 854 774 (118 534 575)

Netto realizalt
arfolyam- és
aranyarnyereség 579 060 509

134514361 444 546 148

Pénziigyi
miiveletekbél
szarmazo realizalt
nyereség 475 380 708

149369 135 326 011 573

22 PENZUGYI ESZKOZOK ES POZiCIOK
ERTEKVESZTESE

2006 2005 Valtozas
€ € €
Ertékpapirok
nem realizalt
arfolyamvesztesége (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149
Nem realizalt
devizaarfolyam-
veszteség

(644 857 885) (6 309) (644 851 576)

Osszesen (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Az arfolyamveszteség féleg az EKB jenalloma-
nya atlagos beszerzési értékének az év végi ar-
folyamra val6 atértékelésébol adodott, amire az
utan keriilt sor, hogy az év folyaman a jen je-
lentésen leértékel6dott az eurdval szemben.

23  DIJAK ES JUTALEKOK NETTO RAFORDITASAI

2006 2005 Valtozas
€ € €

Dijakbol és
jutalékokbol
befolyo bevételek 338 198 473 432 (135 234)
Dijakhoz és
jutalékokhoz
kapcsolodo
raforditasok (884 678) (655 805) (228 873)
Dijak és jutalékok
nett6 raforditasai (546 480) (182 373) (364 107)

A dij- és jutalékbevételek azokbdl a biinteté-
sekbdl szarmaztak, amelyeket a kotelezdtarta-
1ék-képzésre vonatkozo szabalyok megszegése
miatt rottak ki a hitelintézetekre. A raforditasok

EKB
Eves jelentés
2006

pedig a folyoszamlakkal kapcsolatos dijakbol,
valamint a tézsdei hataridés deviza kamatlab-
tigyletek végrehajtasabol adodtak (lasd a
»T6zsdei hataridés kamatlabiigyletek” cimi
18. pontot).

24 RESZVENYEKBOL ES RESZESEDESEKBOL
SZARMAZ0 BEVETELEK

Az EKB BIS-ben fennallé részesedése utan fi-
zetett osztalék (1asd az ,,Egyéb eszkdzok” cimi
6. fejezetet) korabban az ,,Egyéb bevételek”
sorban keriilt kimutatasra (2005-ben 853 403
euro), am mostantol ebben a tételben szerepel.

25 EGYEB BEVETELEK

Egyéb bevételek els6sorban az adminisztracios
célra képzett felhasznalatlan céltartalékoknak
az eredménykimutatasba tortént atvezetése mi-
att jelentkeztek.

26 SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK

Ebben a sorban szerepel az a 133,4 millié eurds
tétel (2005-ben 127,4 milli6é euro), amely a fi-
zetésekbdl, a kiilonbozo juttatasokbol, a szemé-
lyi jellegli biztositasi és egyéb koltségekbdl
tevédik 0ssze. Az EKB 11j kozpontjanak épitési
munkalataihoz kapcsoléddéan keletkezett 1,0
millié euro személyi jellegii koltséget aktival-
tak és kivették ebbdl a tételbol. 2005-ben nem
keriilt aktivalasra személyi jellegli koltség.

Az lgazgatésag javadalmazasa Gsszesen 2,2
milli6 eurdt tett ki (2005-ben 2,1 milli6 euro).
Az Igazgatdsag korabbi tagjai hivatali idejiik
lejartat kovetéen egy bizonyos ideig atmeneti
juttatasokban részesiilnek. 2006-ban ez Ossze-
sen 0,3 millid eurdt tett ki (2005-ben 0,4 millid
euro). Az Igazgatosag egykori tagjai és hozza-
tartozoik az év soran 0,1 millid euro értéka
nyugdijjuttatasban részesiiltek (2005-ben 0,1
millid euro).



A bérek és egyéb juttatasok strukturaja — bele-
értve a fels6 vezetés tagjainak javadalmazasat
— lényegét tekintve az Europai Kozosségek ja-
vadalmazasi szisztémajan alapul, azzal 9ssze-
vethetd.

Ez a tétel tartalmazza az EKB sajat nyugdij-
rendszerével és a volt munkatarsaknak fizetett
egy¢éb juttatasokkal kapcsolatos 27,4 milli6 eu-
r6s (2005-ben 25,6 millié euro) dsszeget (lasd
az ,,Egyéb forrasok” cimii 12. pontot).

2006 végén az EKB 1367 teljes allasti munka-
erének megfeleld hatarozatlan és hatarozott
idére felvett dolgozot foglalkoztatott, kozottik
138 vezetd beosztasii munkatarsat. A dolgozok
szama 2006 folyaman a kovetkezoképpen ala-
kult:

2006 2005
Januar 1-ji allapot 1351 1309
Uj munkaerd " 55 82
Felmondas/szerz6dés lejarta 2 39 40
December 31-i allapot 1367 1351
A foglalkoztatottak atlagos szama 1360 1331

1) Ideértenddk a részmunkaidds foglalkoztatasbol teljes allasba
atmené munkatarsak is.
2) Ideértenddk a teljes allasbol részmunkaidés foglalkoztatasba
atmend munkatdrsak is.

2006. december 31-én a dolgozo6i dsszlétszam
63 teljes allasu munkaerdnek megfeleld (2005-
ben 59) fizetés nélkiili/gyermekgondozasi sza-
badsagon 1év6 alkalmazottat is magaba foglalt.
Ehhez kapcsolodoan 2006. december 31-én az
EKB 70 teljes allasu munkaerdnek megfeleld,
rovid tava szerzédéses dolgozot (2005-ben 57-
et) alkalmazott fizetés nélkiili/sziilési szabad-
sagon 1évé dolgozoinak helyettesitésére.

Az EKB lehetdséget biztosit a KBER kozponti
bankjainak munkatarsai szamara, hogy atme-
neti megbizatast lassanak el az EKB-nal. 2006.
december 31-én az EKB-nak 61 ilyen dolgozoja
volt (2005-ben 46), a veliik kapcsolatos koltsé-
gek szintén ebben a tételben szerepelnek.

27 1GAZGATASI KOLTSEGEK

Idetartozik az &sszes tobbi folyd kiadas, ugy-
mint az EKB épiileteinek bérleti dija és karban-
tartasi koltségei, a nem aktivalt eszkozok ¢és
berendezések, szakértdi dijak, egyéb szolgalta-
tasok ¢&s felszerelések, valamint olyan alkalma-
zottakhoz kotheté kiadasok mint a felvételi,
koltdzési, munkaba allasi, képzési és visszakdl-
tozési koltség.

28 BANKJEGY-ELOALLITASI KOLTSEGEK

Ezek a kiadasok akkor lépnek fel, amikor a
bankjegyek iranti kereslet varatlan ingadozasai
miatt valamelyik orszag NKB-jabol egy masi-
kéba kell bankjegyeket szallitani. Ennek kolt-
ségét az EKB allja kozpontilag.

) EKB
Eves jelentés
2006






KIEGESZiTO MELLEKLET A NYERESEG/

VESZTESEG FELOSZTASAROL

Jelen melléklet nem része az EKB 2006. évi
pénziigyi beszamolojanak.

A FORGALOMBAN LEVO BANKJEGYALLOMANYBOL
VALO EKB-RESZESEDESHEZ KAPCSOLODO BEVETELEK

2005-ben a Kormanyzdtanacs dontését kove-
téen az EKB visszatartotta az eurobankjegy-
forgalombol valé részesedéséhez kapcsolodo
868 millio euronyi bevételét. A dontés célja an-
nak megakadalyozasa volt, hogy a teljes felosz-
tott nyereség meghaladja az EKB éves netto
nyereségét. 2006-ban hasonlé megfontolasbol
1319 millio euro keriilt visszatartasra. Mindkét
Osszeg az EKB-nak a forgalomban 1évé teljes
bankjegyallomanybol valo részesedéséhez kap-
csolodo targyévi osszbevétel.

AZ EKB NYERESEGENEK FELOSZTASA/
VESZTESEGEINEK FEDEZESE

A KBER alapokmanyanak 33. cikke értelmében
az EKB nett6 nyeresége a kdvetkezd sorrend-
ben keriil felosztasra:

(a) a nettd nyereség 20%-at meg nem haladd, a
Kormanyzotanacs altal meghatarozott 9ssze-
get az altalanos tartalékalapba kell atutalni
legfeljebb a toke 100%-4t elérd mértékben;

(b) a nettd nyereség maradvanyat az EKB rész-
vényesei kozott kell felosztani a befizetett
részesedésiik aranyaban.

Az EKB altal elszenvedett veszteség esetében a
hiany az EKB altalanos tartalékalapja, sziikség
esetén pedig a Kormanyzotanacs dontését ko-
vetéen az adott pénziigyi év monetaris jove-
delme terhére jovairhato, az alapokmany 32.5
cikkének! cikknek megfeleléen a nemzeti koz-
ponti bankok kdzott felosztott dsszegek aranya-
ban és mértékéig.

2006-ban a bank 1379 milli6 eurds céltartalékot
képzett a devizaarfolyam-, a kamat- és az
aranyarfolyam-kockazatok fedezésére, aminek
eredményeképpen nettd nyeresége pontosan

nulla volt. Ennek megfeleléen, 2005-héz ha-
sonldan sem altalanos tartalékalapba valo atve-
zetés, sem részvényesek kozotti nyereségfel-
osztas nem tortént. Ugyanakkor veszteséget
sem kellett fedezni.

1 AKBER alapokmanya 32.5 cikkének értelmében a nemzeti koz-
ponti bankok monetaris jovedelmének Osszege az EKB-nak
befizetett tokerészesedésiik aranyaban keriil felosztasra a nem-

zeti kézponti bankok kozott.
) EKB
Eves jelentés
2006
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Independent nuditor's report

President and Civerning Cowsnetl
al the Furepwan Cenirad Bank

Frankfurt am Main

We bave audiied the scoompanying snnual scooums of the Exopean Central Bank, which comprise the balange sheet
a3 ol 31 Decamber 20606, the profit snd loss scoount o the year then ended, and & sumsary of signifcan scgnmiling
policics amd olber explanstony: moses.

The rexpoasibitioy of the Exvropean Cemiral Haak s Ewewnive Board for the momual geeounty

The Executive Baard is responsible for the preparsiion and fsir presentation of thess annual sccounts in sccordance
swith tlse primciples ssisblished by the Governtng Coanell, which are st aif in Decisions on the anmial accounis of
the Esropean Central Hank. This respondsbilaty inclades: designng. implementing and mainisining inernal control
rebevant 1o i preparation pnd i presendation of annual aceounts that wre free from material misstatement, whather
due o froud or error; selecting snd spplying appropriaie scceunling policles; snd maling scoountimg extimales (hal
are rensonable in (be circumsiances

Auimowy reggrorsibiline

Dwr responsibility is o express an opinion on these ansual accosnts besed o oer audit, We condusted our sudit in
aocahdniste wilh Inlernaionnl Sundards on Auding. Those sardands require thal we comply with cilical reguine.
ments and plan snd perform ke asdi 10 chiale reasonable sssurance whether the anminl accoums are (ree from mae-
rial missnicmend.

An mid# involves performeng proceduns (o obinin sudit evidence abuol the smowitts and disclosuses in the annaal
acoands. The procedures selecied depend sn the asdisors pdgment, including the ssessment of the risks of malerial
misstalemeal of the panual scoounts, whethes due 0 Faud o emos, In making thase risk asscasments, the sudile
consibers mtemal control rekevant to the entity's preparation and fabr presentmtion of the annual sccoums in onder 1o
design sudil procedunes 1hal ang appropriate in the circumatances, bud nol for the purposs of expressing an opinkos on
the effectivencss of the ety intermal control. An sudit also meludes evalusting ihe appropristeness ol scooumling
pelicies used and the reasonableness of sccouming climaes made by managoment, as well a5 evaluming the overall
e nen of the anmual mooanes.

We belicve thal the audit evidence we have abained & sufficient and opproprisie o provide o basis for ow oudi
il

o Advidvasy

In aur apinion, the annuel accounts give & frue amd fair view of the financisl position of ke Eusopenn Central Band as
of 3] December D006 and of the resulis of its operstions [or the yenr then eadad in aocondance wilh e principles
estahlished by the CGaveming Council, which are set out in Decisions on the anmual sccvunis of the European Centrad
Hank

Frankian aim Main, 37 Felnuary 2007
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Az aldbbi oldalon az EKB a kiilsé konyvvizsgaléi jelentés nem hivatalos forditasat kozli.
Eltérés esetén a KPMG alairasaval ellatott angol nyelvii valtozat a mérvadé.

A fiiggetlen konyvvizsgalo jelentése

Az Eurépai Kdzponti Bank elndke és Kormanyzotanacsa
Majna-Frankfurt

Elvégeztiik az Eurdpai Kozponti Bank mellékelt éves beszamolojanak vizsgalatat, amely a 2006. december 31-i for-
dulonapra elkészitett mérleget, a 2006. évre vonatkozo eredménykimutatast, a Iényeges szamviteli elvek 6sszefogla-
lasat, valamint egyéb részletez6 adatokat tartalmaz.

Az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatosdagdnak az éves beszamolohoz kapcsolodo hataskore

Az Igazgatdsag hataskorébe tartozik az éves beszamold elkészitése és valosaghti dsszeallitasa, dsszhangban a Kor-
manyzoétandacs altal felallitott és az Europai Kozponti Bank éves beszdmolojarol szolo hatarozatokban lefektetett alap-
elvekkel. A hataskor a kdvetkezdkre terjed ki: az éves beszamold elkészitésére, valosaghti dsszeallitasara vonatkozo
olyan belso ellendrzési rendszer 1étrehozasa, bevezetése és miikodtetése, amely biztositja, hogy a beszamolé csalas
vagy tévedés kovetkeztében keletkezd, a valosagtol 1ényegesen eltérd allitasoktol mentes legyen; a megfeleld szam-
viteli alapelvek kivalasztasa és alkalmazasa; az adott koriilmények kozott elfogadhatdo szamviteli becslések készi-
tése.

A kényvvizsgadlo hataskore

A konyvvizsgalo hataskorébe tartozik az éves beszamolonak az elvégzett konyvvizsgalat alapjan valo véleményezése.
A konyvvizsgalatot a Nemzetk6zi Konyvvizsgalati Standardok alapjan hajtottuk végre. A standardok értelmében be
kell tartanunk az etikai kovetelményeket, tovabba a konyvvizsgalat tervezése és végrehajtisa sordn elegendd és meg-
feleld bizonyossagot kell szerezniink arrdl, hogy az éves beszamold nem tartalmaz 1ényeges hibas allitast.

A konyvvizsgalat soran olyan eljarasokat folytatunk le, amelyek kdnyvvizsgalati szempontbol alatamasztjak az éves
beszamolo tényszamait és kozléseit. A konyvvizsgalo megitélésére van bizva, milyen eljarasokat valaszt ki erre a célra,
ideértve annak a kockazatnak a felmérését, hogy az éves beszamolo — akar csalas, akar tévedés miatt — Iényeges hibas
allitast tartalmaz. A kdnyvvizsgalo a kockazati vizsgalat soran figyelembe veszi a vizsgalt szervezet éves beszamolo-
janak elkészitésére és valosaghli sszeallitasara vonatkozo belsé ellendrzést. Ezzel célja az adott kdriilményeknek
megfelel6 konyvvizsgalati eljarasok kialakitasa, nem pedig a szervezet belsd ellenérzése hatékonysaganak véleménye-
zése. A konyvvizsgalat magaban foglalja ezen kiviil az alkalmazott szamviteli iranyelvek megfelel$ voltanak és a
vezetdségi szamviteli becslések elfogadhatosaganak ellendrzését, valamint az éves beszamolo altalanos felépitésének
értekelését.

Ugy hissziik, hogy a megvizsgalt adatok elegendd és megfeleld alapot nytjtanak konyvvizsgaldi véleményiinkhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhato és valos képet ad az Eurdpai Kozponti Bank 2006. december 31-
én fennalld pénziigyi helyzetérol és a 2006. évi miikodésének eredményeirdl, dsszhangban a Kormanyzoétanacs altal
elfogadott és az EKB éves beszamolojarol sz616 hatarozatokban megfogalmazott alapelvekkel.

Majna-Frankfurt, 2007. februar 27.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 AZ EURORENDSZER KONSZOLIDALT MERLEGE A 2006.
DECEMBER 31-EVEL VEGZODO PENZUGYI EVRE

(MILLIO EURO)

ESZKOZOK

1 Aranykészletek és aranykovetelések

2 Euroovezeten 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 eszkozok

3 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakovetelések

4 Euroovezeten kiviili rezidensekkel szembeni
kovetelések euroban
4.1 Bankokkal szembeni szamlakovetelések,
értékpapir-befektetések és hitelek
4.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcid
miatt felmeriilo kovetelések

5 Eurodvezetbeli hitelintézeteknek nyujtott,
monetaris politikai miiveletekhez kapcsolédé
hitelek euréban
5.1 Iranyado refinanszirozasi miveletek
5.2 Hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek
5.3 Finomszabalyozo6 penzids miiveletek
5.4 Strukturalis penzioés miiveletek
5.5 Aktiv oldali rendelkezésre allas
5.6 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcesolodo hitelek

6 Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb
kovetelések euréban

7 Euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott
euréban denominalt értékpapirok

8 Allamhaztartas euréban denominalt adéssaga

9 Egyéb eszkozok

Eszkozok 0sszesen

Kerekités miatt a részadatok dsszegei eltérhetnek az dsszesen adatoktol.

EKB
Eves jelentés
01 2006

2006.
DECEMBER 31.

176 768

142 288
10 658

131 630

23 404

12 292

12 292

450 541
330 453
120 000
0

0

88

0

11 036

77 614

39 359

216 728

1150 030

2005.
DECEMBER 31.

163 881

154 140
16 391

137 749

23 693

9185

9185

405 966
315 000
90 017
0

0

949

3 636

92 367

40 113

145 635

1038 616



FORRASOK

1 Forgalomban 1évé bankjegyek

2 Euroovezetbeli hitelintézetekkel szembeni, monetaris
politikai miiveletekhez kapcsolodo kotelezettségek euréban
2.1 Folyoszamla-tartozdsok

(kotelezdtartalék-rendszer alapja)
2.2 Betéti rendelkezésre allas
2.3 Rogzitett futamidejii betétek
2.4 Finomszabalyozo penzids miiveletek
2.5 Potlolagos fedezetbekéréshez kapcsolodo betétek

3 Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni
egyéb kotelezettségek euréban

4 Kibocsatott adossaglevelek

5 [Egyéb eurodvezetbeli rezidensekkel
szembeni kitelezettségek euréban
5.1 Allamhaztartas
5.2 Egyéb kotelezettségek

6 Euroovezeten Kiviili rezidensekkel szembeni
kotelezettségek euréban

7 Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek

8 Eurodvezeten kiviili rezidensekkel szembeni
devizakotelezettségek
8.1 Betétek, szamlatartozasok és egyéb kotelezettségek
8.2 Az ERM-II-ben alkalmazott hitelkonstrukcid
miatt felmeriild kotelezettségek
9 Az IMF altal allokalt kiilonleges lehivasi jogok ellenpérja
10 Egyéb forrasok
11 Atértékelési szamlik
12 Sajat téke és tartalékok

Forrasok osszesen

2006.
DECEMBER 31.

628 238

174 051

173 482
567

N OO

65

53 374
45 166
8208

16 614

89

12 621
12 621

5582

71 352

121 887

66 157

1150030

2005.
DECEMBER 31.

565 216

155 535

155 283
252

oS O O

207

41 762
34 189
7573

13 224
366

8 405
8 405

5920
67 325
119 094
61 562

1038 616

) EKB
Eves jelentés
2006
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AZ EKB ALTAL ELFOGADOTT JOGI DOKUMENTUMOK

Az alabbi tablazat az EKB altal 2006-ban és
2007 elején elfogadott és az Eurdpai Unid Hi-
vatalos Lapjaban megjelent jogi dokumentu-
mokat sorolja fel. A Hivatalos Lap példanyai az
Eurdpai Kozosségek Hivatalos Kiadvanyainak

Szam

EKB/2006/1

EKB/2006/2

EKB/2006/3

EKB/2006/4

EKB/2006/5

EKB/2006/6

EKB/2006/7

EKB/2006/8

EKB
. Eves jelentés
2006

Cim

Az EKB ajanlasa (2006. februar 1.) az Eurépai Uni6 Tana-
csa szamara az QOesterreichische Nationalbank kiilsé
konyvvizsgaloirol

Az EKB iranymutatasa (2006. februar 3.) az EKB statisz-
tikai adatszolgaltatasi kovetelményeirél és a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszerén beliil a kormanyzati pénziigyi
statisztika keretén beliili statisztikai informaciocsere elja-
rasair6l szolo 2005. februar 17-1 EKB/2005/5 irdnymutatas
modositasarol

Az EKB hatarozata (2006. marcius 13.) az EKB éves be-
szamolojarol sz616 EKB/2002/11 hatarozat modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2006. aprilis 7.) az eurorendszer
tartalékkezelési szolgaltatdsainak az eurodvezeten kiviili
kozponti bankok és orszagok, illetve nemzetkdzi szerveze-
tek szamara eurdban torténd nyujtasarol

Az EKB ajanlasa (2006. aprilis 13.) az Eurépai Uni6 Tana-
csa szamara a Banque de France kiilsé konyvvizsgaloirol

Az EKB iranymutatasa (2006. aprilis 20.) az EKB negyed-
éves pénziigyi elszamolasokra vonatkozo adatszolgaltatasi
kovetelményeirdl szolo EKB/2002/7 iranymutatas modosi-
tasarol

Az EKB hatarozata (2006. majus 19.) a részt vevo tagalla-
mok nemzeti kozponti bankjai monetaris jovedelmeinek a
2002. pénziigyi ¢évtdl torténd felosztasarol szolo
EKB/2001/16 hatarozat modositasarol

Az etikai kovetelmények kiegészitd kodexe az EKB Igaz-
gatosaganak tagjai szamara

Az EKB rendelete (2006. junius 14.) az eurodvezetben re-
zidens nem monetaris pénziigyi intézményekt6l betéteket
fogado postai zsir6intézmények tekintetében a statisztikai
adatszolgaltatas kovetelményeirdl

Hivatalanal szerezhet6k be. Az EKB altal meg-
alakulasa ota elfogadott és a Hivatalos Lapban
megjelent valamennyi jogi dokumentum listaja
wJogi keretek” (Legal Framework) cim alatt
megtalalhato az EKB honlapjan.

HL-hivatkozas

HL C 34.,
2006.2.10.,
30. o.

HL L 40.,
2006.2.11.,
32. 0.

HL L 89.,
2006.3.28.,
56. o.

HLL 107.,
2006.4.20.,
54. o.

HL C 98.,
2006.4.26.,
25. 0.

HLL 115.,
2006.4.28.,
46. o.

HL L 148.,
2006.6.2.,
56. o.

HL C 230.,
2006.9.23.,
46. o.

HL L 184.,
2006.7.6.,
12. o.



Szam

EKB/2006/9

EKB/2006/10

EKB/2006/11

EKB/2006/12

EKB/2006/13

EKB/2006/14

EKB/2006/15

EKB/2006/16

EKB/2006/17

EKB/2006/18

EKB/2006/19

EKB/2006/20

EKB/2006/21

Cim

Az EKB iranymutatasa (2006. julius 14.) az euro-kész-
pénzcserére valo egyes el6késziiletekrdl és az eurobankje-
gyek és -érmék el6- és tovabbszallitasarol

Az EKB irdnymutatasa (2006. julius 24.) az euro beveze-
tésével kapcsolatban a bankjegyek atvaltasi arfolyamok
visszavonhatatlan rogzitését kovetd cseréjérdl

Az EKB iranymutatasa (2006. augusztus 3.) a transzeuro-
pai automatizalt valos idejii brutt6 elszamolasi rendszerrdl
(TARGET) szo6lo, 2005. december 30-i EKB/2005/16
iranymutatds modositasarol

Az EKB irdanymutatésa (2006. augusztus 31.) az eurorend-

szer monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairol szolo
EKB/2000/7 iranymutatas modositasarol

Az EKB ajanléasa (2006. oktober 6.) az eurobankjegyek ha-
misitas elleni hatékonyabb védelmére szolgald egyes in-
tézkedések elfogadasarol

Az EKB ajanléasa (2006. oktober 9.) az Eur6pai Uni6 Tana-
csa szamara a Banka Slovenije kiilsé konyvvizsgaloirol

Az EKB rendelete (2006. november 2.) az euro szlovéniai
bevezetését kovetben a kotelez6 tartalékoknak az EKB altal
torténo alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrol

Az EKB iranymutatdsa (2006. november 10.) a Kézponti
Bankok Eurdpai Rendszerében a szamvitel és szamviteli
beszamolo jogi keretérdl

Az EKB hatarozata (2006. november 10.) az EKB éves be-
szamolojarol

Az EKB ajanlésa (2006. november 13.) az Eurépai Unid
Tanéacsa szamara a Banco de Espafia kiilsé konyvvizsgalo-
irél

Az EKB hatarozata (2006. november 24.) a 2007-ben tor-
ténd érmekibocsatas mennyiségének engedélyezésérol

Az EKB rendelete (2006. december 14.) a monetaris pénz-
igyi intézményi szektor Osszevont mérlegérél szolo
EKB/2001/13 rendelet modositasarol

Az EKB hatarozata (2006. december 15.) a nemzeti koz-
ponti bankoknak az EKB tokejegyzési kulcsaban valo sza-
zalékos részesedésérol

HL-hivatkozas

HL L 207.,
2006.7.28,
39. o.

HL L 215.,
2006.8.5.,
44, o.

HL L 221.,
2006.8.12.,
17. o.

HL L 352.,
2006.12.13.,
l.o.

HL C 257.,
2006.10.25.,
16. o.

HL C 257.,
2006.10.25.,
19. o.

HL L 306.,
2006.11.7.,
15. o.

HL L 348.,
2006.12.11.,
l.o.

HL L 348.,
2006.12.11,
38. o.

HL C 283.,
2006.11.21.,
16. o.

HL L 348.,
2006.12.11.,
52. 0.

HLL?2.,
2007.1.5.,
3.0.

HL L 24.,
2007.1.31.,

l.o.
) EKB
Eves jelentés
2006



Szam

EKB/2006/22

EKB/2006/23

EKB/2006/24

EKB/2006/25

EKB/2006/26

EKB/2006/27

EKB/2006/28

EKB/2006/29

EKB/2006/30

EKB
Eves jelentés
2006

Cim

Az EKB hatarozata (2006. december 15.) az EKB tokéjé-
nek a részt vevo nemzeti kdzponti bankok részérdl torténd
befizetéséhez sziikséges intézkedések megallapitasarol

Az EKB hatarozata (2006. december 15.) az EKB tdkeré-
szesedéseinek a nemzeti kdzponti bankok kozotti atruha-
zasardl, illetve a befizetett toke modositasardl sz616 szaba-
lyok megallapitasarol

Az EKB hatarozata (2006. december 15.) az EKB felhal-
mozott t6kéjéhez vald hozzajarulashoz és a nemzeti koz-
ponti bankoknak az atadott, devizatartalékokat megteste-
sité eszkdzokkel megegyez6 kovetelései modositasahoz és
a kapcsolodo pénziigyi kérdésekhez sziikséges intézkedé-
sek megallapitasarol

Az EKB hatarozata (2006. december 15.) az eurobankje-
gyek kibocsatasarol szolo 2001. december 6-1 EKB/2001/15
hatarozat modositasarol

Az EKB hatarozata (2006. december 18.) az EKB tokéjé-
nek az eurodvezeten kiviili nemzeti kdzponti bankok részé-
r6l torténd befizetéséhez sziikséges intézkedések meghata-
rozasarol

Az EKB iranymutatasa (2006. december 18.) az EKB sta-
tisztikai adatszolgaltatasi kovetelményeirdl és a Kézponti
Bankok Eurdpai Rendszerén beliil a kormanyzati pénziigyi
statisztika keretén beliili statisztikai informaciocsere elja-
rasair6l sz6l6 EKB/2005/5 irdnymutatas modositasarol

Az EKB iranymutatasa (2006. december 21.) az EKB de-
vizatartalékokat megtestesité eszkozeinek nemzeti koz-
ponti bankok altali kezelésérdl, valamint az ilyen eszkzo-
ket érinté miiveletek jogi dokumentaciojarol

Egyetértési megéallapodas a Korméanyzoétanacs tagjai sza-
mara sz6l6 Magatartasi kodexrdl szol6 egyetértési megal-
lapodas modositasarol

Az EKB ajanlasa (2006. december 21.) az Eurdpai Unio
Tanacsa szamara az Oesterreichische Nationalbank kiilso
konyvvizsgaloirol

Az EKB hatarozata (2006. december 30.) az Europai Koz-
ponti Bank tokéjének a Banka Slovenije altali befizetésérol,
a Banka Slovenije devizatartalékokat megtestesité eszkoze-
inek az Europai K6zponti Bank szamara torténd atadasarol
¢s a Banka Slovenijének az Europai Kozponti Bank tartalé-
kaihoz és céltartalékaihoz valo hozzajarulasarol

HL-hivatkozas

HLL 24.,
2007.1.31.,
3.0.

HL L 24.,
2007.1.31.,
5.0.

HLL24.,
2007.1.31.,
9. 0.

HL L 24.,
2007.1.31.,
13. o.

HLL 24.,
2007.1.31.,
15. o.

HL C 17.,
2007.1.25.,
1.o.

HL C 17.,
2007.1.25.,
5.0.

HL C 10.,
2007.1.16.,
6. 0.

HL C 5.,
2007.1.10.,
l.o.

HL L 24.,
2007.1.31.,
17. o.



AZ EKB ELFOGADOTT VELEMENYEI

A kovetkez6 tablazat azokat a véleményeket
tartalmazza, amelyeket a Szerz6dés 105. cikké-
nek (4) bekezdése és a KBER alapokmanyanak
4. cikke értelmében, valamint a Szerz6dés 112.

many 11.2 cikkének értelmében az EKB 2006-
ban és 2007 elején fogadott el. Az EKB alapi-
tasa otaelfogadott 9sszes vélemény megtalalhato
az EKB honlapjan.

cikke (2) bekezdésének b) pontja és az alapok-

(a) Az EKB tagallami konzultacio utan elfogadott véleményei'

Szam?

CON/2006/1

CON/2006/2

CON/2006/3
CON/2006/4

CON/2006/5

CON/2006/6

CON/2006/7

CON/2006/9

CON/2006/10
CON/2006/11

CON/2006/15

CON/2006/16

CON/2006/17

CON/2006/19
CON/2006/20

Kezdeményezo

Magyarorszag
Magyarorszag

Esztorszag

Ciprus

Litvania

Finnorszag
Magyarorszag
Ciprus

Malta

Lettorszag
Lengyelorszag
Litvania
Szlovénia

Lettorszag

Hollandia

A vélemény targya

Elszamolohazi tevékenységet végzo szervezetek lizletsza-
balyzata és szabalyzatai

A forint- és eurobankjegyek és -érmék védelme a tiltott és
szabalytalan utanzatok ellen

Kotelez6 tartalékolasi eldirasok

A Ciprusi Kdozponti Bank alapokmanyanak az euro beve-
zetésére valo felkésziilés keretében torténé modositasai

Az elszamolasok véglegességérdl szo16 jogszabalyok ha-
talyanak kiterjesztése a fizetési és értékpapir-elszamolasi
rendszerekben

A sziikséghelyzetben érvényes hataskor és a KBER hatds-
kore

A hitelintézeti elszdmolohazak iizletszabalyzata és sza-
balyzatai

Az értékpapirok kozponti letétkezeldjérdl és kozponti
nyilvantart6jardl szolo szabalyozasi keret modositasai

Az euro bevezetésérol szo616 jogi keretrendszer

A kotelezd tartalék kovetelmények szerinti tartalékalap
kiterjesztése és differencialt tartalékratak bevezetése

A banki, tékepiaci, biztositasi és nyugdijalap-feliigyelet
0sszevonasa

A Lietuvos bankas szamara a levelezo kozponti banki modell-
hez val6 csatlakozashoz sziikséges jogi alap létrehozasa

A Banka Slovenije alapokmanyanak az euro bevezetésére
vald felkésziilés keretében torténd modositasai

A Latvijas Banka alapokméanyanak modositasai

A pénziigyi szektor feliigyelete

1 2004 decemberében a Kormanyzotanacs tigy dontdtt, hogy az EKB altal valamely nemzeti hatosag kérésére kiadott szakvéleménye-
ket rendszerint kozvetleniil elfogadasuk és a kezdeményez6 hatosagnak tortént tovabbitasuk utan nyilvanossagra kell hozni.
2 A konzultaciok abban a sorrendben kapnak szamot, ahogyan a Kormanyzétanacs elfogadja azokat.

) EKB
Eves jelentés
2006



M

Szam?

CON/2006/22

CON/2006/23

CON/2006/24
CON/2006/25

CON/2006/26

CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29

CON/2006/30

CON/2006/31

CON/2006/32

CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39
CON/2006/40

CON/2006/41

EKB
Eves jelentés
2006

Kezdeményez6

Portugalia

Malta

Szlovénia

Belgium

Lettorszag

Lettorszag

Esztorszag

Szlovénia

Svédorszag

Lengyelorszag

Franciaorszag

Ciprus

Belgium

Ciprus

Gordgorszag

Lengyelorszag

Belgium

Szlovénia

A vélemény targya

Az érmék kibocsatasarol, az érmeverésrél, az érmék for-
galomba hozatalarol, illetve az azokkal valo kereskedésrél
sz0616 kiilonb6z6 jogszabalyok kodifikacidja

A Central Bank of Malta alapokmanyanak az euro beveze-
tésére valo felkésziilés keretében torténé modositasai

A pénziigyi biztositékokrol sz6l6 térvény modositasai

A fizetési mérleg és a nemzetkdzi befektetési poziciok sta-
tisztikai kozvetlen jelentési rendszerének bevezetése

A kotelez6 likviditasra vonatkozo kovetelmények modo-
sitasai

A lett alkotmany modositasa a Latvijas Banka statuszaval
kapcsolatban

Az euro bevezetésének eredményeképpen a vallalatok to-
kéjének és részvényeinek redenominacioja és a névérték
nélkiili részvények bevezetése

Az euro bevezetése

A Sveriges Riksbank készpénzvasarlasardl és -visszaada-
sarol szolo rendeletei

A részvénytarsasdgként miikodé bankoknak a tarsasdgi
torvénnyel dsszhangban torténd szétvalasat lehetdvé tevo
rendelkezések

A Banque de France statituméanak mddositasai

A Ciprusi Kézponti Bank alapokmanyanak az euro beve-
zetésére valo felkésziilés keretében torténd modositasai

Az értékpapir-elszamolasi rendszerek kdzvetlen résztve-
voi listajanak bovitése
Az értékpapirok kozponti letétkezel6jérdl és kozponti

nyilvantartojarol szolo szabalyozasi keret modositasai

Fogyasztovédelmi rendszer létrehozasa a Bank of Greece
prudencialis feliigyeleti hataskorén beliil és egyéb kapcso-
16d6 rendelkezések

A Bankfeliigyeleti Bizottsag 0sszetételének valtozasa

A Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Bel-
gique statutumanak modositasa a kovetelések hiteliigyleti
biztositékul szolgalo elzalogositasaval kapcsolatban

Kotelez6 tartalékok



Szam?

CON/2006/42

CON/2006/43

CON/2006/44
CON/2006/45

CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51
CON/2006/52
CON/2006/53

CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56
CON/2006/58

CON/2006/59
CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

Kezdeményezo

Ciprus
Szlovénia

Olaszorszag

Cseh Koztarsasag

Magyarorszag

Cseh Koztarsasag

Szlovénia
Lettorszag

Ciprus

Olaszorszag
Lettorszag

Lengyelorszag
Hollandia
Magyarorszag

Luxemburg

Malta

Esztorszag

Portugalia

Portugalia

Ciprus

A vélemény targya

Szovetkezeti hitelintézetek kozponti intézményhez valo
csatlakozasanak szabalyai

Az euro-készpénzcsere, az elszallitas és a tovabbszallitas
jogi alapja

A Banca d’Italia statGitumanak altalanos modositasa

A bankjegy- és érmeutanzatok, valamint egyéb kellékpén-
zek készitése a Cseh Koztarsasagban

A pénzforgalmat, pénzforgalmi szolgaltatasokat és elekt-
ronikus fizetési eszkozoket szabalyozo magyar jogsza-
balytervezet

A Ceska narodni banka fogyasztovédelemmel kapcsolatos
egyes feladatai

A bankokrol sz616 torvény altalanos feliilvizsgalata
Monetaris politikai eszkdzok

A Ciprusi Kozponti Bank alapokmanyanak az euro beve-
zetésére valo felkésziilés keretében torténd modositasai

A feliigyeleti hatosagok kozotti hataskormegosztas
A Latvijas Banka értékpapir-elszamolasi rendszere

Az elszamolasi és kiegyenlitési rendszerek tizemeltetdi-
nek feliigyelete

Uj vallalatiranyitasi elvek belefoglalisa a De Neder-
landsche Bank statituméba

A Magyar Nemzeti Bank alapszabalyanak harmonizaci6ja
a kozosségi joggal

Pénziigyi eszk6zok piacai

A Central Bank of Malta alapokmanyéanak az euro beveze-
tésére valo felkésziilés keretében torténdé modositasai

Kotelezo tartalékolasi eldirasok

Az euroérmék hitelesitése és a forgalomba hozatalra al-
kalmatlan euroérmék kezelése

Hamisitvanyok felismerésére és a bankjegyek forgalom-
képesség szerinti valogatasara vonatkozo feltételrendszer
létrehozasa

Az euro bevezetése ¢és a zokkendmentes csere jogi keret-
rendszere

) EKB
Eves jelentés
2006



Szam? | Kezdeményez6 | A vélemény tirgya

CON/2007/02 Magyarorszag Kozvetlen jelentési rendszer 1étrehozasa fizetésimérleg-

statisztikak szamara

CON/2007/03 frorszag Eszkozfedezetl értékpapirok

EKB
Eves jelentés
112006



(b) Az EKB szakvéleménye valamely eurdpai intézménnyel folytatott konzulticiét

kovetden?

Szam*

CON/2006/8

CON/2006/12

CON/2006/13

CON/2006/14

CON/2006/18

CON/2006/21

CON/2006/35

CON/2006/36

CON/2006/57

Kezdeményezo

EU Tanacs

EU Tanéacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

EU Tanacs

3 Az EKB honlapjan is elérhetd.
4 A konzultaciok abban a sorrendben kapnak szamot, ahogyan a Kormanyzoétanacs elfogadja azokat.

A vélemény targya

Az Eurdpai Monetaris Rendszerrel
kapcsolatos elavult jogszabalyok hata-
lyon kiviil helyezése

A nemzeti szamlakkal kapcsolatos ESA
95 adatszolgaltatasi program modosi-
tasa

A harmonizalt fogyasztoiar-indexhez
(HICP) végzett argytijtés idobeli lefe-
dettsége

Az EKB Igazgatosaga egy tagjanak ki-
nevezése

A Kozosségben a gazdasagi tevékeny-
ségek kozos statisztikai osztalyozasa-
nak (NACE) fobb modositasa

Fizetési szolgaltatasok a belsdé piacon

Az euro pénzhamisitas elleni védelmét
szolgalo csere-, segitségnyujtasi ¢és
képzési program (a ,,Periklész-prog-
ram”) modositasa és meghosszabbi-
tasa

Az euro és a szlovén tolar kozotti atval-
tasi arfolyam és az euro Szlovéniaban
torténod bevezetéschez sziikséges egyéb
intézkedések

Az atruhazhato értékpapirokkal foglal-
kozo kollektiv befektetési vallalkoza-
sokra (AEKBV) vonatkozo torvények,
jogszabalyok és adminisztrativ rendel-
kezések koordinalasarol szolé 85/611/
EGK tandcsi irdnyelvet végrehajtd bi-
zottsagi irdnyelvtervezet bizonyos de-
finiciok tisztazasat illetéen

HL-hivatkozas

HL C 49.,
2006.2.28.,
35. 0.

HL C 55.,
2006.3.7.,
61. o.

HL C 55.,
2006.3.7.,
63. o.

HL C 58.,
2006.3.10.,
12. o.

HL C 79.,
2006.4.1.,
31. 0.

HL C 109.,
2006.5.9.,
10. o.

HL C 163.,
2006.7.14.,
7. 0.

HL C 163.,
2006.7.14.,
10. o.

HL C 31.,
2007.2.13.,
1.o0.

) EKB
Eves jelentés
2006



Szam* | Kezdeményezé | A vélemény targya | HL-hivatkozas

CON/2006/60 EU Tanacs Javaslat egy iranyelvre, amely a pénz- HL C 27.,
tigyi szektorbeli felvasarlasok és része- 2007.2.7.,
sedésnovelések prudencialis vizsgalata 1. o.
eljarasi szabalyaira és értékelési krité-
riumaira vonatkozo bizonyos kdzosségi
iranyelveket modositana

CON/2007/4 EU Tanacs Egy 0j komitologiai eljaras bevezetése HL C 39.,
a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcioter- 2007.2.23.,
vére vonatkozo nyolc iranyelvben l.o.

EKB
1) Eves jelentés
012006



AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDGRENDI ATTEKINTESE

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2006.
marcius 8-an elszamoland6 mivelettél kezdo-
déen 25 szazalékponttal 2,50%-ra emeli. A
Kormanyzoétanacs arrél is dontott, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 25 szdzalékponttal, tehat 3,50%-
ra, illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben
2006. marcius 8-i hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2006. ju-
nius 15-én elszamoland6 mivelettél kezdédden
25 szazalékponttal 2,75%-ra emeli. A Kor-
manyzotanacs arrdl is dontdtt, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szadzalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2006. au-
gusztus 9-én elszamoland6 mivelettel kezdd-
déen 25 szazalékponttal 3,0%-ra emeli. A
Kormanyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-i hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 31.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas ka-
matait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat
valtozatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2006. ok-
tober 11-én elszamolandd miivelettel kezdo-
déen 25 szazalékponttal 3,25%-ra emeli. A
Kormanyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy mind

1 Az eurorendszer 1999 és 2005 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB 1999. évi Eves
jelentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Evesjelentésének 219-220. olda-
lan, a 2002. évi Evesjelemésének 234-235. oldalan, a 2003. évi
Eves jelentésének 217-218. oldalan, a 2004. évi Eves jelentésé-
nek 217. oldalan és a 2005. évi Eves jelentésének 211. oldalan

talalhato.
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az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-
ra, illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben
2006. oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzotandcsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2006. de-
cember 13-an elszamoland6 miivelettel kezdo-
déen 25 szazalékponttal 3,50%-ra emeli. A
Kormanyzoétanacs arro6l is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,50%-
ra, illetve 2,50%-ra emeli, mindkét esetben
2006. december 13-i hatallyal.

2006. DECEMBER 21.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszl tavu refinansziro-
zasi miiveletekre szant sszeget miveletenként
40 milliard eurérol 50 milliard eurdra noveli. E
megemelt Osszeg megallapitasanal az alabbi
szempontokat vették figyelembe: az eurodvezet
bankrendszerének likviditasi igénye az utobbi
években erésen megndtt, és 2007-ben varha-
toan tovabb né. Ezért az eurorendszer gy don-
tott, hogy kissé megnoveli a hosszabb tavi re-
finanszirozasi miiveletek 4ltal kielégitett
likviditasi igények részaranyat. Az eurorend-
szer ugyanakkor a likviditds dont6 részét to-
vabbra is irdnyadé refinanszirozasi miiveletein
keresztiil kivanja biztositani. A Kormanyzota-
nacs 2008 elején Gjra modosithat az elkiilonitett
0sszegen.
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2007. JANUAR 11. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat a 2007.
marcius 14-én elszamolando mivelettel kezdo-
déen 25 szazalékponttal 3,75%-ra emeli. A
Kormanyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-
ra, illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben
2007. marcius 14-i hatallyal.
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FOGALOMTAR

A fogalomtir az Eves jelentésben eldfordulé szakkifejezéseket tartalmazza. Az EKB honlapjdn
atfogobb és részletesebb glosszarium is talalhato.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, amelynek keretében a partnerkirbe tartozo hitelintézetek elére megszabott
kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében egynapos O/N hitelhez juthatnak valamelyik
NKB-nal (lasd még az EKB iranyadé kamatai szocikket).

Automatizalt feldolgozas (straight-through processing — STP): a kereskedések/fizetési transzferek
automatizalt, egymashoz illesztett miiveletekbdl 4116 feldolgozasa, ideértve az utasitasok automa-
tikus eldallitasat, megerdsitését, elszamolasat és kiegyenlitését.

Allamhaiztartas (general government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rend-
szerében meghatarozott szektor, amely olyan rezidens szereplokbdl all, akik elsésorban egyéni és
kozosségi fogyasztasra szant, nem piaci aruk és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti
jovedelem és a vagyon ujraclosztasaval foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti kormanyzatot,
aregionalis és helyi 6nkormanyzatokat, valamint a tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak
ebbe a korbe a kormanyzati tulajdonban 1évé, iizleti tevékenységet folytatd egységek, példaul az
allami vallalatok.

Altalanos Tanacs (General Council): az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshoz6 testii-
lete, amelyet az EKB elndke, alelnoke ¢és a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerébe tartozo vala-
mennyi NKB elndke alkot.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartisa az eurorendszer elsdleges célja. A
Kormanyzoétanacs meghatarozasa szerint akkor beszéliink arstabilitasrol, ha az eurodvezetben a
harmonizalt fogyasztoiar-index éves novekedése 2%-nal alacsonyabb. A Korméanyzotanacs azt is
egyértelmlivé tette, hogy az arstabilitas fenntartasa érdekében az inflacids ratat kozéptavon
2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa, amelyet a
partnerkorébe tartozo hitelintézetek egynapos O/N betétek elhelyezésére vehetnek igénybe, és
amely utan valamely nemzeti kozponti bank elére meghatarozott kamatot fizet (lasd még az EKB
iranyad6 kamatai szocikket).

Brutté miikodési eredmény (gross operating surplus): a termelési kibocsatas értékén keletkezett
tobblet (vagy hidny), amelyb6l mar levontak a kozbenso fogyasztas koltségeit, a munkavallaloi
jovedelmet, valamint az adok és termelési tamogatasok kiilonbségét, de amelyben még nem vették
figyelembe a pénziigyi és nem termelt eszk6zok kélesonzéséhez/bérlésehez vagy tulajdonlasahoz
kapcsolodo bevételeket és kifizetéseket.

Devizaswap (foreign exchange swap): egy idoben végrehajtott azonnali és hataridds tranzakciok,
amelyek keretében valamely devizanemet egy masikra valtanak at.

ECOFIN Tanacs (ECOFIN Council): az Eurépai Uni6o gazdasagi és pénziigyminisztereinek
tanacsa.

Effektiv (nominalis/real) euroarfolyam (effective exchange rate (EER) of the euro (nominal/real):
az eurodvezet jelentds kereskedelmi partnereinek valutaival szembeni kétoldalu euroarfolyamok
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sulyozott atlaga. Az Eurépai Kozponti Bank a nominaleffektiv euroarfolyam-indexeket a keres-
kedelmi partnerek két csoportjanak valutdihoz viszonyitva teszi k6zzé: az egyik az EER-24
(amelybe 14 eurodvezeten kiviili EU-tagallam és az a 10 fobb kereskedelmi partner tartozik,
amely nem tagja az EU-nak), mig a masik az EER-44 (amely az EER-24 tagjaibol és tovabbi
20 orszagbol all). Az alkalmazott sulyok az adott partnerorszagoknak az eurodvezet kiilkeres-
kedelmében valo részesedését tiikkrozik, egyszersmind magyarazattal szolgalnak a harmadik pia-
cokon foly6 versenyre. A real-EER-eket ugy kapjuk meg, hogy a nominal-EER-eket deflaljuk a
kiilfoldi arak vagy koltségek hazai arakhoz vagy koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval. A
redl-EER-ek ezért alkalmasak az ar- és koltség-versenyképesség mérésére.

Egyéb pénziigyi kozvetitd (other financial intermediary — OFI): olyan vallalat vagy kvazi vallalat
(kivéve a biztositotarsasagokat és nyugdijpénztarakat), amely foként olyan pénziigyi kozvetitéssel
foglalkozik, amely nem fizet6eszkdzhoz, monetaris pénziigyi intézményen kiviili intézményi egy-
ségektodl torténd betét- és/vagy betéthelyettesitd-elfogadashoz kapcsolodo kotelezettségvallalas-
bol erednek. Az OFI-k kozé tartoznak kiilonésen azok a vallalatok, amelyek elsésorban hosszu
tavl finanszirozassal foglalkoznak, igymint pénziigyi lizing, értékpapirositott eszkdzok tartasa,
értékpapirok és derivativak kereskedelme (sajat szamlara), kockazati toke és fejlesztési toke.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormadnyzétandcs altal megallapitott
kamatlabak, amelyek egyben az Eurépai Kozponti Bank monetaris politikai irdnyvonalarol is
eligazitast adnak. Az irdnyad6 kamatok a kovetkezdk: az irdnyadé refinanszirozasi miiveletek
minimalis ajanlati kamatldba, tovabba az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendel-
kezésre allas 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 Iehet hitel-
kockazat, illetve likviditasi kockazat.

EONTIA, euro egynapos indexatlag (euro overnight index average): az euro egynapos bankkozi
piacat meghatarozo effektiv kamatlab. Kiszamitasa a fedezetlen egynapos eurohitel-ligyletekben
részt vevd bankok egy csoportja altal jelentett kamatlabak atlaganak stlyozasaval torténik.

ERM-II arfolyam-mechanizmus (exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai és az
eurodvezeten kiviili EU-tagallamok k6zott az arfolyam-politikai egylittmiikddés kereteit lefektetd
arfolyamrendszer.

EURIBOR - euro bankkézi kinalati kamatlab (euro interbank offered rate): az a bankok egy
csoportja altal jelentett kamat, amelyen az els6osztalyu bankok eurohitelt hajlandok nytjtani egy-
masnak. Napi rendszerességgel allapitjak meg legfeljebb egyéves futamideji, kiilonb6z6 lejarata
bankkdzi betétekre.

Eurodvezet (euro area): azoknak a tagallamoknak az dvezete, amelyek a Szerzédéssel 6sszhang-
ban bevezették az eurdt mint kozos valutat. Az eurodvezet tagallamai az Euréopai Kozponti Bank
Kormanyzotandcsanak felelds vezetése alatt egységes monetaris politikat folytatnak. Tagja jelen-
leg Belgium, Németorszag, {rorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia, Szlovénia és Finnorszag.
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Eurorendszer (Eurosystem): az eurodvezet kdzponti bankjainak rendszere, amely az Eurodpai
Kozponti Bankbol és azon tagallamok NKB-ibol all, amelyek bevezették az eurot.

Az eurorendszer hitelmindsité rendszere (Eurosystem credit assessment framework — ECAF): az
a rendszer, amely meghatarozza azokat az eljarasokat, szabalyokat és technikakat, amelyek
biztositjak, hogy valamennyi elfogadhatdo fedezet feleljen meg az eurorendszer szigoru
hitelkdvetelményeinek.

Eurépai Kézponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB): az EKB az eurorendszer és a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER) kozponti intézménye, amely a Szerzédés 107.
cikke (2) bekezdésének értelmében 6nallo jogi személyiséggel rendelkezik. Az EKB gondoskodik
arrol, hogy a KBER alapokmanya altal az eurorendszerre és a KBER-re ruhazott feladatokat sajat
tevékenységének keretében vagy az NKB-kon keresztiil végrehajtsak. Az EKB iranyité testiiletei
a Kormanyzétanics és az Igazgatésag, valamint harmadik dontéshozo szervként az Altaldnos
Tandcs.

Europai Monetaris Intézet (European Monetary Institute — EMI): 1994. januar 1-jén, a Gazdasagi
és Monetaris Unié masodik szakaszanak kezdetén létrehozott atmeneti intézmény. Az Eurdpai
Kozponti Bank 1998. junius 1-jei megalapitasat kovetden felszamoltak.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (EER) (securities settlement system — SSS): olyan rendszer,
amely ingyen, fizetés ellenében (fizetés ellenében torténd szallitas) vagy egyéb eszkdz ellenében
(szallitas ellenében torténd szallitas) teszi lehetové az értékpapirok tartasat és atruhazasat. Maga-
ban foglalja az értékpapir-kereskedés elszamolasahoz és az értékpapirok letéti 6rzéséhez sziik-
séges valamennyi intézményi és miiszaki feltételt. A rendszer valds idejii brutto, bruttd vagy netto
elszamolasu lehet. Egy elszamolasi rendszer lehetévé teszi a tagok kotelezettségeinek kiszamita-
sat is (ezt nevezzik kliringnek).

Fedezet (collateral): felvett hitel visszafizetéséhez garanciaként odaigért vagy masként atadott
eszk6zok (pl. a hitelintézetek jegybanknal elhelyezett eszkozei), illetve visszavasarlasi megalla-
podas keretében (pl. hitelintézetek altal a jegybanknak) eladott eszkdzok.

Finomhangolé miivelet (fine-tuning operation): az eurorendszer altal végrehajtott nyiltpiaci
miivelet, amelynek célja a varatlan piaci likviditasingadozasok ellenstlyozasa. A finomhangolo
miiveletek gyakorisaga ¢s lejarata tekintetében nincs egységes szabalyozas.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.) statisztikai kimutatas, amely 6sszegzi egy gazda-
sagnak a kiilfolddel adott idészakban lebonyolitott gazdasagi ligyleteit. Ide tartoznak az arukkal,
szolgaltatasokkal és jovedelemmel kapcsolatos ligyletek; a kiilfélddel szembeni pénziigyi kdve-
telést vagy kotelezettséget magukban foglalo tranzakciok; tovabba a transzferek (pl. az adossag-
elengedés).

Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) (Economic and Monetary Union — EMU): a k6zos valuta, az
euro bevezetéséhez, az eurodvezet egységes monetaris politikaqjadhoz, valamint az
EU-tagallamok gazdasagpolitikdjanak dsszehangoldsdhoz vezet6 folyamat, amely a Szerzédésben
foglaltak alapjan harom lépésben valdésult meg. A harmadik, utolsé szakasz 1999. januar 1-jén
vette kezdetét, amikor bevezették az eurot, a tagallamok pedig az Europai Kozponti Bankra
ruhaztdk a monetaris politika feletti illetékességet. A GMU létrehozasa a 2002. januar 1-jei

készpénzcserével fejez6dott be.
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Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg (Economic and Financial Committee — EFC): a Ko6zdsség
tanacsado testiilete, amely az ECOFIN Tanacs és az Eurdpai Bizottsdg munkajanak elékészité-
sében jatszik szerepet. Feladatai kozé tartozik a tagallamok és a K6zosség gazdasagi és pénziigyi
helyzetének attekintése, valamint a koltségvetési feliigyelet.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a fogyasztoi
araknak az Eurdpai Unidé valamennyi tagallama k6zott harmonizalt mérdszdma, amelyet az Euro-
stat allit dssze.

Hitelderivativa (credit derivative): olyan pénziigyi eszkoz, amely elvalasztja a hitelkockazatot az
annak alapjat képezo pénziigyi tranzakciotol, lehetdvé téve a hitelkockazat kiilon torténd arazasat
¢és atruhazasat.

Hitelintézet (credit institution): i) olyan vallalkozas, amely a nagyk6zonségtdl betéteket vagy mas
visszafizetendd eszkozoket fogad el, illetve sajat szamlajara hiteleket nyujt; vagy
ii) barmely, az i) pontba nem sorolhaté vallalkozas vagy egyéb jogi személy, amely elektronikus
pénz formajaban fizetéeszkozt bocsat ki.

Hitelkockazat (credit risk): annak a kockazata, hogy egy partner nem egyenliti ki maradéktalanul
valamely kotelezettségét akar esedékességkor, akar azt kovetéen. Hitelkockazat a helyettesitési-
koltség-kockazat és a tokekockazat, de ide tartozik az elszamolé bank mulasztésa is.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt security): igéret, amelyet az értékpapir-kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) tesz az értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) arra, hogy egy meg-
hatarozott jovobeli idopontban vagy idépontokban egy vagy tobb kifizetést teljesit szamara.
Kamatlaba altalaban meghatarozott (kupon), illetve értékesithetik a lejaratkor érte fizetendd
Osszeghez képest alacsonyabb aron is. Az éven tuli lejarattal rendelkez6 hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.

Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): rendszeres, az
eurorendszer altal penzids iigyletek formajaban végrehajtott nyiltpiaci miivelet. Havi tenderek
keretében hajtjak végre, rendszerint hdrom honapos lejarati idével.

Igazgatosag (Executive Board): az Europai Kozponti Bank (EKB) egyik dontéshozé testiilete.
Tagja az EKB elnoke és alelndke, valamint az eurdt bevezetett tagallamok allam- illetve kormany-
foinek egyetértésével kinevezett négy tovabbi tag.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az eszkdzarvaltozas (pl. részvényé vagy kotvényé) iite-
mének varhato ingadozasa (vagyis szorasa). Az adott eszkdz arabol, opcidinak lejarati idejébdl és
érvényesitési arabol, valamint kockazatmentes megtériilési ratajabol szamithato ki kiilonféle op-
cio-arazasi modellek, mint példaul a Black—Scholes-modell segitségével.

Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurépai Rendszere (European System of Accounts 1995 —
ESA 95): makrogazdasagi szamlak atfogé, integralt rendszere, amely nemzetkdzileg elfogadott
statisztikai alapelveken, meghatarozasokon, besorolasokon és szamviteli szabalyokon alapul. Az
ESA 95 célja az EU-tagallamok gazdasagi helyzetének harmonizalt, szamszerti leirdasa. Az ESA
95 nem mas, mint az 1993. évi System of National Accounts (SNA 93) Europai Kozdsségekre
szabott valtozata.
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Irdnyado refinanszirozasi mivelet (main refinancing operation): rendszeres nyiltpiaci miivelet,
amelyet az eurorendszer penzios iligyletek forméajaban hajt végre. Heti tenderek keretében, rend-
szerint egyhetes lejarati idovel keriil rajuk sor.

Kormanyzoétanacs (Governing Council): az Europai Kozponti Bank (EKB) legfébb dontéshozo
testiilete. Tagjai: az EKB Igazgatosaganak valamennyi tagja, tovabba azon tagallamok NKB-inak
elndkei, amelyek bevezették az eurot.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): az a minimalis tartalék, amelyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél koteles elhelyezni. E koévetelmény betartasat a tartalékperiodus
tnapi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kotvénypiac (bond market): az a piac, amelyen hosszabb lejaratu, hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokat bocsatanak ki, illetve ezekkel kereskednek.

Kozgazdasagi elemzés (economic analysis): az Eurépai Kézponti Bank arstabilitasi kockazatokra
vonatkoz6 atfogo elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzotanacs monetaris politikai don-
téseinek alapjat képezi. A kozgazdasagi elemzés foként az aktudlis gazdasagi és pénziigyi
folyamatokra, tovabba a benniik rejlé rovid és kozéptavi kockazatokra dsszpontosit az aruk, a
szolgaltatasok és a tényezOk piacanak kindlata és kereslete kozotti kdlcsonhatas szemszogébol.
Az elemzés soran gondosan ligyelnek arra, hogy feltarjak a gazdasagot éré sokkok jellegét, azok-
nak a koltségekre és az arképzésre gyakorolt hatasait, valamint a gazdasagba torténd begytirtizé-
siiket rovid és kozéptavon (lasd még a monetaris elemzés szocikket).

Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) (European System of Central Banks — ESCB): az
Eurépai Kozponti Bank (EKB) és mind a 27 EU-tagallam NKB-inak egyiittese. Az eurorendszer
tagjain kivil tehat azon tagallamok nemzeti k6zponti bankjai is beletartoznak, amelyek még nem
vezették be az eurdt. Az KBER iranyito testiiletei az EKB Kormanyzotanacsa és Igazgatosaga,
valamint az EKB harmadik dontéshozo testiileteként az EKB Altaldnos Tanacsa.

Kozponti értéktar (central securities depository — CSD): értékpapirok tarolasaval és kezelésével
foglalkozo6 szerv, amely az értékpapirtigyleteket konyvelési tételenként dolgozza fel. Az érték-
papirok 6rzése torténhet fizikai (de elmozdithatatlan) vagy dematerializalt formaban (vagyis csupan

s

értéktar foglalkozhat elszamolassal és kiegyenlitéssel is.

Kozponti kormanyzat (central government): az Integralt Nemzeti Szamlak 1995. évi Eurdpai
Rendszerében meghatarozott kormanyzat, a regionalis és helyi 6nkormanyzatok kivételével (lasd
még az allamhaztartas szocikket).

Kozponti szerzodo fél (central counterparty): a kereskedelmi partnerek k6zott valamennyi elado-
val szemben vevdként, illetve valamennyi vevdvel szemben eladoként fellépd kozbeiktatott
szereplo.

Kozvetlen befektetés (direct investment): olyan hatarokon atnyulé iigylet, amelynek célja tartos

befolyas (a gyakorlatban a tdrzsrészvények vagy szavazati jogok legalabb 10%-os tulajdon-
joganak) megszerzése valamely masik orszagban rezidens vallalkozasban.
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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 atfogd programja, amelynek célja,
hogy az EU ,,a legdinamikusabb és legversenyképesebb tudasalapu gazdasagga valjék a vilagon”.
A stratégiat 2000-ben az Eurdpai Tandcs lisszaboni {ilésén fogadtak el.

M1: a sztik értelemben vett monetaris aggregatum, amely a forgalomban levé készpénzbdl,
valamint az MPI-knél és a kézponti kormanyzatnal (pl. posta vagy allamkincstar) elhelyezett
egynapos O/N betétek allomanyabol tevodik dssze.

M2: akozbens6 monetaris aggregatum, amely az M1-bdl, a legfeljebb harom honapos, felmondhato
betétekbdl (azaz rovid lejarati takarékbetétekbdl), valamint az MPI-knél és a kozponti
kormanyzatnal elhelyezett legfeljebb kétéves (azaz rovid lejarata) betétekbol all.

M3: a széles értelemben vett monetaris aggregatum, amely az M2-bél és a piacképes eszk6zokbol,
nevezetesen a visszavasarlasi megallapodasokbdl, a pénzpiaci alapok befektetési jegyeibdl,
valamint az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves 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 fenntarthatd az arstabilitas. Jelenleg
az M3 éves novekedésének referenciaértéke 4,5%.

Minimalis ajanlati kamat (minimum bid rate): az irdnyadé refinanszirozasi miiveletek kamat-
labanak als6 hatara, amelyre a partnerkorbe tartozo hitelintézetek ajanlatot tehetnek valtozo
kamatu tender keretében. A minimalis ajanlati kamat egyike az EKB iranyad6 kamatainak, egy-
szersmind az EKB monetaris politikai irdnyvonalardl is tajékoztat.

Monetaris elemzés (monetary analysis): az Eurépai Kézponti Bank arstabilitdsi kockazatokra
vonatkozo atfogd elemzésének egyik pillére, amely a Kormanyzétanacs monetaris politikai
dontéseinek alapjat képezi. A monetaris elemzés segitéségével a pénzeszkozok és az arak kozotti,
hosszabb id6horizonton fennall6 szoros kapcsolat fényében lehet értékelni az inflacido kdzép- és
hosszu tava alakuldsat. A pénzmennyiség-mutatokkel jelzett folyamatok széles skalajat vizsgalja,
igy az M3 &sszetevoinek, illetve az M3-on kiviili eszkdz- és forrasoldali aggregatumoknak az
alakulasat, nevezetesen a hiteleket és a tobbletlikviditas kiillonféle mérészamait (lasd még a
kozgazdasagi elemzés szocikket).

Monetaris jovedelem (monetary income): az eurorendszer monetaris politikai feladatkorébol
adodo, NKB-knak jaro bevétel, amelyet a Kormanyzotanacs altal meghatarozott iranyelvek sze-
rinti eszkdzokbél kiilonitenek el. Osszege megegyezik a forgalomban levd bankjegyekkel, vala-
mint a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fenndlld eszkdzok bevételével.

MPI-k (monetaris pénziigyi intézmények) (MFIs — monetary financial institutions): egyiittesen az
euroovezet pénzkibocsatd szektorat alkotd pénziigyi intézmények. Magukban foglaljak az
eurorendszert, a k6z0sségi jog meghatarozasa szerint rezidens hitelintézeteket és minden olyan
rezidens pénziigyi intézményt, amely MPI-nek nem mindsiilé szervezetektdl betéteket, illetve
betéthelyettesitoket fogad el, tovabba sajat szamlajara (legalabbis gazdasagi értelemben) hiteleket
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nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ezen utolsé csoportba elsdsorban a pénzpiaci alapok
tartoznak.

MPI-kamatok (MFI interest rates): azok a kamatlabak, amelyeket a rezidens hitelintézetek és
egyéb MPI-k (a kozponti bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezet rezidens
haztartasainak és nem pénziigyi vallalatainak eurdoban denominalt betéteire és hiteleire alkal-
maznak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei (MFI credit to euro area residents): az
MPI-k altal az eurodvezet nem MPI rezidenseinek (koztiik az allamhdztartasnak és a magan-
szféranak) nyujtott hitelek, valamint az MPI-k tulajdonaban levd, az euroévezet nem MPI rezi-
densei altal kibocsatott értékpapirok (részvények, tovabba egyéb tulajdonjogot, illetve hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok).

MPI-k hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): ossze-
tevoi: két évnél hosszabb lejaratu betétek, harom honapnal hosszabb lejarat felmondhaté betétek,
az eurodvezeti MPI-k altal kibocsatott, két évnél hosszabb eredeti lejarati, hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirok, valamint az eurodvezet MPI-szektoranak toke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): az eurodovezet MPI-szektoranak kiilfoldi
eszkdzei (1gymint arany, bankjegyek és pénzérmék kiilfoldi valutaban, eurodvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott értékpapirok, eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségei (eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei és
visszavasarlasi megallapodasai, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, az MPI-k altal kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok) nélkdl.

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): ezt a mérleget
ugy kapjuk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét nettositjuk
az intézménykozi poziciokkal (azaz az MPI-k egymas kozotti hiteleivel és betéteivel). A mér-
legben statisztikai adatok talalhatok az MPI-szektor eszkdz- és kotelezettségallomanyarol az
euroovezet MPI-szektoron kiviili rezidenseivel (vagyis az allamhaztartassal és az eurodvezet
egyéb rezidenseivel), illetve az eurodvezeten kiviili rezidensekkel szemben. A monetaris
aggregatumok kiszamitasanak legfobb statisztikai forrasa, az M3-on kiviili eszkdz- és forrasoldali
aggregatumok rendszeres elemzésének alapja.

Nem pénziigyi vallalatok kiilsé forrasbevonasanak (real)koltsége (cost of the external financing
of non-financial corporations): az a koltség, amely a nem pénziigyi vallalatoknal kiilsé forrasok
bevonasakor meriil fel. Az eurodvezeti vallalatok esetében a banki hitel koltségének, a
hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirok koltségének €s a tokekdltségnek a stlyozott atlagaként
szamitjak ki a kihelyezett (értékelési hatassal kiigazitott) allomany alapjan, az inflacids varako-
zasokkal deflalva.

Nemzetkozi befektetési pozicio, kiilfolddel szembeni befektetési pozicio, kiilfoldi eszkozok netto
pozicidja (international investment position — i.i.p.): a gazdasag nettd pénziigyi kdveteléseinek
(vagy kotelezettségeinek) a kiilfolddel szembeni értéke és Osszetétele.

Nyiltpiaci miivelet (open market operation): valamely pénziigyi piacon a kdzponti bank kezde-
ményezésére végrehajtott mivelet. Céljukat, rendszerességiiket és eljarasrendjiiket tekintve
az eurorendszer nyiltpiaci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyadé refinanszirozasi
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miiveletek; hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek; finomhangolo miiveletek és strukturalis
miveletek. Az alkalmazott eszkdzok tekintetében az eurorendszer legfébb nyiltpiaci eszkdze a
penzids iigylet, amely a felsorolt valamennyi kategoriaban alkalmazhato. A penzids ligyletek
mellett strukturalis miiveletek keretében hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasa és
végleges (outright) tigyletek végrehajtasa is lehetséges, finomhangold miiveletekhez kapesolo-
doan pedig végleges (outright) ligyletek és devizaswapok végrehajtasa, valamint rogzitett futam-
ideju betétek gytijtése is megengedett.

Opci6 (option): olyan pénziigyi eszkdz, amely tulajdonosat egy bizonyos eszkodz (pl. kdtvény vagy
részvény) meghatarozott idopontban vagy id6épontig (az Un. érvényesitési vagy lejarati idédben
vagy 1d6ig), elére megallapitott (in. érvényesitési vagy kotési) arfolyamon torténd megvételére
vagy eladasara jogositja, de nem kdtelezi erre.

Partner (counterparty): valamely pénziigyi tranzakcidé masik résztvevéje (pl. egy kdzponti bank
barmelyik tigyfele).

Penzids iigylet (reverse transaction): olyan miivelet, amelynek soran a kdzponti bank visszavasarlasi
megallapodas keretében eszkozoket vasarol vagy ad el, illetve fedezet ellenében hitelt nyujt, vagy
vesz fel.

Pénzpiac (money market): rovid lejarati pénzeszkozok kibocsatasanak, befektetésének és keres-
kedelmének piaca, amelyen rendszerint legfeljebb egyéves eredeti lejaratii instrumentumokkal
hajtanak végre tranzakciokat.

Pénziigyi stabilitas (financial stability): olyan allapot, amelyben a — pénziigyi kozvetitoket, pia-
cokat és piaci infrastruktirat magaban foglalé — pénziigyi rendszer képes ellenallni a sokkoknak
¢és pénziigyi egyensulyhianyoknak, mérsékelve ezaltal a pénziigyi kozvetitési folyamat olyan za-
varainak valosziniiségét, amelyek elég sulyosak ahhoz, hogy jelentdsen hatraltassak a megtakari-
tasok nyereséges befektetését.

Piaci kockazat (market risk): annak a kockazata, hogy egy befektetés értéke piaci tényezdk val-
tozasa miatt csokkenni fog. Altalaban a piaci kockazatnak négy tényezojét veszik figyelembe:
részvénykockazat, kamatlabkockazat, arfolyamkockazat és arukockazat.

Portféliobefektetés (portfolio investment): eurodvezetbeli rezidensek nettd tigyletei, illetve
pozicioi (eszk6zok) az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkoza-
saban, valamint az eurodvezeten kiviili rezidensek netto tigyletei, illetve pozicioi (forrasok) az
eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott értékpapirok vonatkozasaban. Ide tartoznak a tulajdonjo-
got, valamint a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (kotvények, valtok és pénzpiaci instru-
mentumok), nem soroljuk azonban ide a kozvetlen befektetéseket és a tartalékeszkozoket.

Prognozis (projections): évente négy alkalommal elvégzett munka végterméke, amelyben a szak-
értok megkisérlik felvdzolni az eurodvezet lehetséges jovobeli makrogazdasagi folyamatait. Az
eurorendszer szakértdi progndzisat juniusban és decemberben, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
szakértéi progndzisat marciusban és szeptemberben teszik kozz¢. Mindketté az EKB monetaris
okhoz tartozik, amelyek alapjan a Kormdnyzotandcs az arstabilitast 6vez6 kockazatokat érté-
keli.
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Rendelkezésre allas (standing facility): a kozponti bank egyik szolgaltatasa, amelyet a partnerek
sajat kezdeményezésre vehetnek igénybe. Az eurorendszer az egynapos rendelkezésre allas két-
féle 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-egy ilyen mulasztas jelentds likviditasi
vagy hitelproblémaékat okozhat, igy megrenditheti a piaci stabilitast, illetve a piacokba vetett
bizalmat.

Részvénypiac (equity market): az a piac, ahol részvénykibocsatas és -kereskedés folyik.

Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact): a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tummal a dontéshozok célja az volt, hogy a tagallamok allamhaztartdsa a Gazdasagi és Monetaris
Unié harmadik szakaszaban is rendezett maradjon, ezzel is javitva az arstabilitas, tovabba a fog-
lalkoztatottsag novelését lehet6vé tevo gyors, fenntarthatd gazdasagi novekedés feltételeit. Ennek
érdekében a paktum kikoti, hogy a tagallamoknak kozéptavu koltségvetési célokat kell kitizniiik.
Ezen tulmenden konkrét rendelkezések talalhatok benne a tilzott hiany esetén kovetendd eljarasrol.
A paktum az Eurdpai Tandcs amszterdami iilésén a Stabilitasi és Novekedési Paktumrdl hozott
1997. jinius 17-i allasfoglalasabol és két tanacsi rendeletbdl all: 1) a 2005. junius 27-1 1055/2005/EK
rendelette]l modositott 1997. julius 7-i 1466/97/EK rendelet a koltségvetési egyenleg feliigye-
letének, valamint a gazdasagpolitikak feliigyeletének és dsszehangoldsanak megerdsitésérdl; va-
lamint ii) a 2005. junius 27-1 1056/2005/EK rendelettel modositott 1997. julius 7-i 1467/97/EK
rendelet a tilzott hidny esetén kovetendo eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és pontositasa-
rol. A paktumot kiegésziti az ECOFIN Tanacsnak a ,,Stabilitasi és Novekedési Paktum végrehaj-
tasanak javitasarol” (Improving the implementation of the Stability and Growth Pact) cim jelen-
tése, amelyet az Europai Tanacs 2005. marcius 22-én és 23-an Briisszelben tartott iilésén hagyott
jova. Ezt egészitette ki ,,A Stabilitasi és Novekedési Paktum megvaldsitasanak konkrétumai és
iranymutatas a stabilitasi ¢s konvergenciaprogramok formai ¢s tartalmi jellemz6ir61l” (Specifica-
tions on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes) cimmel az ] magatartasi kodex, amelyet az
ECOFIN Tanacs 2005. oktober 11-én hagyott jova.

Szerzodés (Treaty): az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzodés (vagy Romai szerz6dés). A Szer-
z0dés tobb izben modosult, a médositd dokumentumok koziil kiemelkedik az Europai Unidrol
sz010 szerz6dés (vagy Maastrichti szerzddés), amelyben lefektették a Gazdasagi és Monetaris
Unio alapjait, és ebbe foglaltak a KBER alapokmanyat is.

Tagjelolt orszagok (candidate countries): azok az orszagok, amelyeknek az EU-tagsagi kérelmét
az EU clfogadta. Horvatorszaggal és Torokorszaggal 2005. oktober 3-an kezdddtek meg a csatla-
kozasi targyalasok, mig Macedoniaval (a volt jugoszlav koztarsasaggal) még nem kezdtek el tar-
gyalni.

TARGET (transzeurdépai automatizalt valés ideji brutté elszamolasi rendszer) (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): az euro valés idejii brutté
elszamolasi rendszere (VIBER). Decentralizalt rendszer, amely 17 nemzeti VIBER-b6], az EKB
fizetési mechanizmusabol (EPM) és az dsszekapcsold mechanizmusbol all.
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TARGET2: a TARGET-rendszer uj generacidja, amelyben a jelenlegi decentralizalt technikai
struktirat egyetlen kozds platform valtja fel, egységes szolgaltatassal és tarifarendszerrel.

Tartalékalap (reserve base): azon mérlegtételek (elsdsorban passzivak) 6sszege, amelyek alapjan
az egyes hitelintézetekre vonatkozo kotelezo tartalékot szamitjak.

Tartalékolasi idészak (maintenance period): az az idészak, amelyre kiszdmitjak, hogy egy adott
hitelintézet eleget tett-e tartalékképzési kotelezettségének. A tartalékolasi idészak a Kormanyzo-
tandcs azon iilését kovetd elsd irdnyadoé refinanszirozasi miivelet teljesitési napjan kezdddik,
amelyre a monetaris politikai irdnyvonal havi értékelését litemezték. Az Euréopai Kozponti Bank
elézetesen, legalabb harom honappal az évkezdet elétt nyilvanossagra hozza a tartalékolasi id6-
szakok naptarat.

Tartalékrata (reserve ratio): a kozponti bank altal a tartalékalapban szereplé mérlegtételek egyes
kategoriaira megadott rata. Ez alapjan szamitjak ki a kotelezo tartalékot.

Tulajdonjogot megtestesitdo értékpapirok (részvények) (equities): vallalati lizletrésztulajdont
megtestesitd értékpapirok. Ide tartoznak a tézsdén forgo részvények (jegyzett részvények), a tézs-
dén kiviili részvények és a tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Altalaban a tulajdon-
jogot megtestesitd értékpapirok osztalék formajaban jovedelmet termelnek.

Tulzottdeficit-eljaras (excessive deficit procedure): a Szerzodés 104. cikke és a tilzott hidny ese-
tén kovetendd eljarasrol szolo 20. jegyzokonyv koltségvetési fegyelmet ir eld az EU-tagallamok
szamara, egyszersmind meghatarozza azokat a koltségvetési poziciokat, amelyek mellett a deficit
tulzottnak tekintendd, tovabba szabalyozza, hogy milyen intézkedéseket kell tenni, ha megallapi-
tottak, hogy nem teljesiilnek a kdltségvetési egyensulyra vagy az allamaddssagra vonatkozé eld-
irasok. Ezt kiegésziti a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasarol és
pontositasarol szol6 és a Stabilitasi és Novekedési Paktum részét képezdé 1997. julius 7-1 1467/97/EK
tanacsi rendelet (amelyet a Tanacs 2005. janius 27-1 1056/2005/EK rendelete modositott).

Valos ideji brutté elszamolasi rendszer (VIBER) (real-time gross settlement system — RTGS):
olyan elszamolasi rendszer, amelyben a megbizasok feldolgozasa és elszamolasa megbizasonként
(tehat nettdsitds nélkiil), valos idében (azaz folyamatosan) torténik (lasd még a TARGET
szocikket).

Villalati nyereségesség (corporate profitability): a vallalatok jovedelmezdségének mérdszama,
amely elsdsorban a forgalom, az eszkdzallomany és a sajat toke alakulasat mutatja. A vallalati
nyereségességet tobbféle, a vallalat pénziigyi kimutatasain alapul6 viszonyszammal lehet mérni.
Ide tartozik a miikodési nyereségnek (forgalom minusz mikodési raforditas) a forgalomhoz
viszonyitott aranya, a nettdé bevételnek (addzott miikodési és nem mikodési bevétel, értékesok-
kenés és rendkiviili tételek) a forgalomhoz viszonyitott aranya, az eszkdzmegtériilés (amely a
nettd bevétel és a teljes eszkozallomany kozott teremt Osszefliggést) €s a tékemegtériilés (amely
pedig a nettd bevételt és a részvénytdkét kapcsolja 6ssze). Makrogazdasagi szinten gyakran a
nemzeti szamlak alapjan szamitott brutté milkodési tobbletet hasznaljak a nyereségesség méré-
sére, példaul a GDP-vel vagy a hozzdadott értékkel dsszefiiggésben.

Villalatiranyitas (corporate governance): azok a szabalyok, eljarasok és folyamatok, amelyek
segitségével egy szervezetet iranyitanak és ellenériznek. A vallalatiranyitasi struktura hatarozza
meg a jogok és a feleldsségek megosztasat a szervezet kiilonféle szerepldi, példaul az igazgato-
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tanacs, a menedzsment, a részvényesek és az egyéb lizletrész-tulajdonosok kozott, és allapitja meg
a dontéshozatal szabalyait és eljarasrend;jét.

Visszavasarlasi megallapodas (repurchase agreement): olyan megegyezés, amelynek keretében
az elado az eszkoz eladasaval egyidejiileg jogot szerez és kotelezettséget vallal az eszkdznek adott
aron, késdbbi 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 kapcsolddd azon referencia-
portf6liéo vagy -mutatd, amelyet a befektetés likviditasara, kockazatara és hozamara vonatkozo
célkitiizés alapjan allitanak 0ssze. A viszonyitasi portf6lio a tényleges portfolio teljesitményének
kiértékelésére szolgal.
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