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Eurépai Monetaris Intézet
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nemzeti kozponti bankok
Gazdasagi Egyiittmiikodési és
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Price Index)

feldolgozoipar fajlagos
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A kozosségi gyakorlatnak megfeleléen a jelen-
tés az EU-tagorszagok és a csatlakozé orszagok
neveinek felsorolasanal a nemzeti nyelvek sze-
rinti orszagnevek ABC-sorrendjét koveti.
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Ha visszatekintiink a tavalyi év torténéseire, az
1999-ben létrehozott eurodvezet harmadik bovi-
tése kimagasld jelentdségili esemény volt. A
2007-ben meghozott dontés végrehajtasaként
2008. januar 1-jén Ciprus és Malta lett az EU
14. , illetve 15. olyan tagallama, amely bevezette
az eurot, nemzeti kozponti bankjaik (NKB-ik)
pedig csatlakoztak az eurorendszerhez.
(2001-ben Gorogorszag, 2007-ben pedig Szlové-
nia lépett be az eurodvezetbe.) Ezennel is szeret-
ném nagy szeretettel iidvozolni a ciprusi €és a
maltai allampolgarokat az eurodvezetben. Ciprus
és Malta szamara azért valt lehetévé az euro
mint sajat valuta bevezetése, mert az elmult
években kovetett stabilitasorientalt makrogazda-
sagi politikajuk megvalositasanak készonhetéen
j0 gazdasagi teljesitményt nyujtottak. Az eurora
torténd készpénzcsere mindkét orszagban gordii-
lékenyen és hatékonyan zajlott le. Ami a jovét
illeti, az euro bevezetése utan mindkét orszagnak
az lesz a {6 feladata, hogy a fenntarthat6 konver-
gencia magas fokanak biztositasara megfeleld
nemzeti gazdasagpolitikat folytasson.

A 2007-es év masik fontos eseménye az volt,
hogy az allam- vagy kormanyfék decem-
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ber 13-an alairtak az EU 01j Lisszaboni Szerz6dé-
sét. A szerz6dést mind a 27 tagallamnak ratifi-
kalnia kell, hogy 2009. januar 1-jén életbe
Iéphessen; a ratifikacié folyamatban van. Az
EKB iidvozli, hogy az 0j szerz6dés az EU céljai
ko6z6tt emliti az arstabilitast, valamint a valuta-
ként az eurot alkalmazo Gazdasagi és Monetaris
Unioét (GMU). Az EKB uni6s intézménnyé¢ valik,
az 1j szerz0dés megerdsiti az EKB, a KBER és
az NKB-k fiiggetlenségét, valamint az EKB jogi
személyiségét, szabalyozoi jogkdrét és pénziigyi
figgetlenségét. Az EKB ugy itéli meg, hogy az
Uj szerz0dés megerdsiti a GMU jelenlegi rend-
szerét, és varakozassal tekint a ratifikacios folya-
mat sikeres befejezése elé.

seskesk

2007-ben az eurodvezet éves HICP-inflacioja
2,1% volt, szemben az egy évvel korabbi
2,2%-kal. Mikdzben ez az érték meghaladta az
rint az inflacio ,,2% alatti, am ahhoz kozeli” érté-
ken kell, hogy alljon, az EKB monetaris politi-
kaja tovabbra is szilardan az arstabilitassal
Iényegében konzisztens szinteken tartotta a
kozép- és hossza tava inflacids varakozasokat,
jollehet a gazdasagi kornyezetet jelentds, felfelé
iranyul6 arnyomasok jellemezték. Ezek elsdsor-
ban a nyersanyagarak, kiilondsen az energiaarak
¢és — kivaltképp a negyedik negyedévben — az
¢élelmiszerarak novekedésébol, valamint belfoldi
oldalon a kozvetett adok emelésének, a boviild
gazdasag kapacitaskorlatainak és a munkaerd-
piac sziikiilésének hatasaibol fakadtak. A kozép-
¢s hosszu tavi inflacios varakozasok folytatola-
gos rogzitése 2007-ben is jol tiikkrozte az EKB
abban megnyilvanul¢ hitelességét, hogy manda-
tumaval dsszhangban kozéptavon biztositja az
arstabilitast. Ez ugyanis a jol mitkkodé piacok, a
fenntarthaté névekedés és a munkahelyteremtés
elengedhetetlen eléfeltétele az eurodvezetben, a
Kormanyzdtanacs szamara pedig elsddleges fon-
tossagu.

A kozéptavu arstabilitas kockazatai 2007-ben
mindvégig egyértelmien felfelé iranyuloak vol-
tak. A kockazatok kozé tartozott az olajarak és a
mezOgazdasagi arak esetleges tovabbi emelke-



dése, valamint a szabalyozott arak és kozvetett
adok elére nem latott emelésének lehetdsége.
Meég Iényegesebb kockazatot jelentett az, hogy a
vallalatoknak — kiilondsen a lanyha verseny jel-
lemezte piaci szegmensekben — esetleg néhet az
arakra gyakorolt befolyasa, és a bérek dinami-
kaja is erdsebb lehet a vartnal, ami arra utalt,
hogy a bérezési és arazdsi magatartasbol ado-
doéan kozvetett hatasok alakulhatnak ki. A kdzép-
tavu arstabilitdas megdrzése érdekében a Kor-
manyzotandcs kiilonleges figyelemmel kovette
nyomon az eurodvezetben zajlo bértargyalasokat
és az arképzési gyakorlatot.

2007-ben az eurodvezet gazdasaga tovabbra is
erdteljesen boviilt, az ingadozo energiaarak és az
év masodik felében jelentkezd pénziigyi zavar
miatt bizonytalanabba valo kornyezet ellenére a
real-GDP 2,6%-kal novekedett. Mikozben az
eurodvezeti exportra tovabbra is kedvezd hatassal
volt a vilaggazdasag erds, bar mérséklodo litemii
ndvekedése, a konjunktiira boviilésének 6 hajto-
ereje a belfoldi kereslet, azon beliil is kiilondsen
az alldeszkoz-beruhazas maradt. 2007 elso felé-
ben a kedvezd finanszirozasi feltételek, a szamot-
tevo vallalati nyereségek és a vallalati hatékony-
sag tovabbi javulasa segitette el6 a beruhazasok
markans ndvekedését. 2007 masodik felében a
fokozottabb pénziigyi bizonytalansag részben
bearnyékolta a realgazdasag helyzetét, a kocka-
zati egyensuly pedig az eurodvezeti novekedés
alap-eldrejelzéséhez képest lefelé billent.

A monetaris elemzéssel torténd egybevetés iga-
zolta a Kormanyzodtanacs értékelését, miszerint
az arstabilitasi kockazatok kdzép- és hosszu
tavon tovabbra is egyértelmiien a magasabb inf-
lacio felé iranyulnak. A rendelkezésre allo ada-
tok széles kori értékelése megerdsitette, hogy a
pénz- és hitelkiaramlas liteme igen erételjes volt.
A 2007 masodik felében jelentkez6é pénziigyi
zavar hatasa a pénz- és hitelkidramlas alapdina-
mikdjéra korlatozott maradt. Ezt kiilondsen a
belfoldi maganszektornak, azon beliil is a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott bankhitelek
folyamatos novekedése tiikrozte, jelezve, hogy a
hitelkinalat nem csorbult kiilonosebben. A Kor-
manyzotanacs az egész idoszakban élénk figye-
lemmel kisérte a monetaris fejleményeket.

A kozéptavu arstabilitast veszélyezteto, felfelé
iranyul6 kockazatok kordaban tartasara a Kor-
manyzotanacs 2007 marciusaban és juniusaban
egyarant 25 bazisponttal novelte az EKB irany-
ado kamatait. Ennek eredményeképpen az
eurorendszer iranyadé refinanszirozasi miivele-
teinek minimalis ajanlati kamatlaba a 2006. végi
3,50%-r61 2007 juniuséban 4,00%-ra emelkedett.
Az év masodik felében a Kormanyzotanacs ugy
dontott, hogy valtozatlan szinten hagyja az EKB
iranyad6 kamatlabait. A Kormanyzotanacs meg-
feleloképpen figyelembe vette, hogy a pénziigyi
turbulencia redlgazdasagi hatasa szokatlanul
nagyfoku bizonytalansagot sziilt, ezért sziiksé-
gesnek tartotta, hogy a monetaris politikara
vonatkozo ijabb kovetkeztetések levonasa elott
tovabbi informaciokat gyiijtson, azokat értékelje,
illetve kiilonos figyelemmel kisérje a pénziigyi
piaci fejleményeket. A Korméanyzdtanacs ugyan-
akkor megerdsitette: barmikor készen all a sziik-
séges intézkedések megtételére, hogy az arstabi-
litas felfelé iranyuld kockéazatai ne
realizalddhassanak, a hossza tavu inflacios vara-
kozasok pedig tovabbra se szabaduljanak el.

skesksk

2007-ben folytatodott a fiskalis konszolidacio, az
aktualizalt stabilitasi programok szerint az
eurodvezet atlagos koltségvetési hianya a 2006-o0s
1,5%-r61 a GDP 0,8%-ara csokkent. 2008-ban
azonban ismét ndvekedés varhatd, mikoézben sok
orszagnak még nem sikertilt szilard koltségvetési
poziciot teremtenie. Ez azzal a kockazattal jar,
hogy egyes orszagoknak nem sikeriilt teljesiteniiik
a Stabilitasi és ndvekedési paktum preventiv aga-
nak el6irasait. A paktum hitelességének megor-
zése érdekében ezeknek az orszagoknak sokkal
hatarozottabb politikat kell folytatniuk, és a pak-
tumban foglaltakkal 6sszhangban évente GDP-jiik
0,5%-anak megfelelé aranyban kell javitaniuk
strukturalis pozicidjukat. Kulcsfontossagi, hogy
mindegyik orszag teljesitse a vallalasait, és legké-
s6bb 2010-re érje el kdzéptavu céljat, a koltségve-
tési pozicid stabilizalasat, ahogy abban az
Eurocsoport tagjai 2007. aprilisi tilésiikon megal-
lapodtak, és dontésiiket nyilvanossagra is hoztak.
Az onkényes fiskalis lazitas teljességgel megen-
gedhetetlen lenne. Ellenkezéleg, a fiskalis politika
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azzal jarul hozz4 a legjobban a makrogazdasagi
stabilitashoz, ha a szilard koltségvetési poziciokkal
rendelkezd orszagokban engedi az automatikus
stabilizatorok szabad miikodését, és hosszi tavon
biztositja az allamhaztartas fenntarthatosagat.

Ami a strukturalis reformokat illeti, a lisszaboni
stratégia keretében elért legujabb eredmények
biztatdéak. A strukturdlis reformoknak és az
elmult évek mérsékelt bérndovekedésének
koszonhetéen a GMU harmadik szakaszanak
kezdete ota eltelt kilencéves idészakban jelentos
mértékben, koriilbeliil 15,8 millié fovel nétt az
eurodvezetben foglalkoztatottak szama, mig az
azt megel6z6 kilenc évben ugyanebben az
orszagcsoportban minddssze 4,5 millios noveke-
dést regisztraltak. Az eurodvezetben ezzel egyi-
dejtileg folytatodott a munkanélkiiliség csokke-
nése: 2006-ban még 8,3% volt, 2007-ben mar
csak 7,4%, amely alacsonyabb, mint az elmult
25 évben barmikor. Elégedettségre azonban
semmi ok. Sok orszagban még ma is magas a
munkanélkiiliek aranya, nemzetkdzi mércével
mérve pedig tovabbra is alacsony a munkaerd-
piaci részvétel. Az eurodvezeti termelékenység
csak lassan n6, ami gatat szab a béremeléseknek.
Ezért fontos, hogy a kormanyok fenntartsak és
fokozzak a munkahelyteremtés és a termelé-
kenységnovelés megmaradt korlatainak felsza-
molasat szolgald reformok iitemét. Ami a leg-
fontosabb, ehhez novelni kell a human tokét
fejlesztd oktatas és az élethosszig tartd tanulés
szinvonalat, javitani kell a foglalkoztatési kilata-
sokat, és erésiteni kell az innovaciot. Ugyancsak
folyamatos eréfeszitésekre van sziikség ahhoz,
hogy a munkaerd, a termékek és a szolgaltatasok
piacai rugalmasabba valjanak, jobban mikddje-
nek, és élesebb legyen rajtuk a verseny. Az
eurodvezeti termelékenység novelését és az
arstabilitast kiilonosen a szolgaltatd szektorok-
ban és a haldzati iparagakban fokozddo verseny,
valamint az EU mez6gazdasagi piacan hozott
megfeleld intézkedések segitenék eld.

*kk

2007-ben a pénziigyi piacokon rendkiviil nehéz
kihivasokkal kellett szembenézni. Az augusztus
ota tarto, rendkiviil jelentds vilagpiaci korrekcio,
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amely akut megrazkodtatasokkal és nagyfoku
ingadozasokkal jar, az euro pénzpiacokra is hatott.
Az euro pénzpiaci likviditas drasztikus csokke-
nése augusztus 9-én arra késztette az EKB-t, hogy
95 milliard euro értékben, 4,00%-0s kamatozasa
egynapos hitelt nyajtson. Az EKB a kovetkezd
napokban t6bb hasonl6é miiveletet hajtott végre,
egyre csokkend 0sszegekkel, majd a rakovetkezo
hetekben-hdnapokban kiegészitd, hosszabb tava
refinanszirozasi és finomhangol6é miiveleteket
végzett. A New York-i Federal Reserve Bank
jegybanki aukcids hitelkonstrukcidjaval (Term
Auction Facility) parhuzamosan dollarban is
nyujtott likviditast. Az év végén az EKB kiilonle-
ges likviditasi intézkedéseket hozott, hogy kielé-
gitse a bankrendszer sajatos sziikségleteit.

Az EKB miiveleteinek kdszonhetden az egynapos
kamatlab visszatért a Kormanyzotandcs altal meg-
hatarozott kamatlab koriili stabil szintekre, oda,
ahol a zavar el6tt allt. A hosszabb lejaratok eseté-
ben viszont fennmaradt a pénzpiaci fesziiltség.

A pénziigyi piaci korrekcid hataséra a piaci sze-
replok alaposan atértékelték a kockazatokat. Az
EKB, valamint az eurorendszer tobbi tagja szam-
talanszor figyelmeztetett, kiilondsen a Financial
Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés)
cimi kiadvanyban, hogy a helyzetet a kockaza-
tok alularazasa jellemzi. Bar a jelent6s piaci kor-
rekcié még nem fejez6dott be, néhany ideiglenes
tanulsag mar most levonhat6: i) a bankoknak fej-
leszteniiik kell kockazatkezeld rendszereiket; ii)
végig kell gondolni a korrekcid kezdete elott
kidolgozott ,,originate-to-distribute” hitelezési
modell elényeit és hatranyait; iii) fokozni kell a
piac valamennyi szerepldjének atlathatosagat;
iv) értékelni kell a hitelmindsitd ligynokségek
altalanos szerepét; valamint v) a feliigyeleteknek
a lehetd leggyorsabban és leghatasosabban érvé-
nyesiteniiik kell a Bazel-II néven ismert 0j
tékemegfelelési szabalyozast, és végig kell gon-
dolniuk, hogyan fejleszthetik a likviditasi kocka-
zatok feliigyeleti rendszerét.

Az eurodvezet pénziigyi rendszere 2007-ben is
rugalmas maradt, bar az év masodik felében
ellenallo képessége kemény probaknak lett
kitéve. Az eurodvezeti bankrendszert érintd jOvo-



beni kockazatok — a hitelpiaci zavarok lehetséges
kovetkezményein kiviil — elsésorban a hitelkon-
junktira kedvezobtlen alakulasanak lehetdségével
fliggenek Ossze, amely negativ hatassal jar a
banki eszkdzok minéségére €s a hitelekre elsza-
molt értékvesztésre. A globalis egyensulyhianyok
kontrollalatlan stulyosbodasanak lehetdsége
tovabbra is a globalis pénziigyi stabilitast fenye-
getd kozéptavi kockazatok forrasa.

ek

Az EKB 2007-ben is aktivan jarult hozza az
eurdpai pénziigyi integracio folyamatahoz. Az e
téren tapasztalhato elérehaladas figyelemmel
kisérése, valamint a vonatkozo6 jogszabalyokkal
és eldirasokkal kapcsolatos tanacsadas mellett az
EKB katalizatorként segitette a maganszektor
tevékenységét, kiilondsen azzal, hogy tovabbra
is hatarozottan tamogatta az egységes euro-
pénzforgalmi 6vezet (SEPA) kezdeményezését.
Az eurorendszer folyamatos parbeszédet folyta-
tott a bankokkal és mas részvényesekkel, és
fokozta a koordinaciot az Eurdpai Bizottsaggal.
Tamogatta a pénzforgalmi szolgaltatasokrol
sz016 iranyelv elfogadasat. A dokumentumot
2007. oktober 15-én hagyta jova az EU Tanacs.

Tovabbi fejlemény, hogy 2007. november 19-én
mitkodni kezdett a TARGET?2 rendszer: ezen a
napon allt at az els6 nyolc orszag az eurodvezet
valdsideji bruttd elszamolasi rendszerének egy-
séges, kozos platformjara. Egy ujabb, hét
orszagbol allo csoport 2008 februarjaban csatla-
kozott, mig a harmadik csoport majus 19-én
teszi meg ezt a 1épést. A TARGET?2 elényeinek
maradéktalan kihasznalasa érdekében az
eurorendszer tovabb vizsgalta a TARGET2-
Ertékpapir (T2E) elnevezésii uj szolgéltatas
bevezetésének lehetéségét. A T2E kozos techni-
kai infrastrukturat kinal a kézponti értéktarak-
nak a jegybankpénzben végrehajtott értékpapir-
igyletek eurdban torténd elszamolésara,
valamint az értékpapir- és készpénzelszamola-
sok k6zos technikai platformon torténé feldol-
gozasara. A T2E bevezetésével az eurodvezeten
beliil megsziinne a belfoldi és a hataron atnyulo
elszamolasok kozotti kiilonbség. Ez hozzaja-
rulna az eurdpai kereskedés utani pénziigyi szol-

galtatasok integralasahoz és harmonizalasahoz,
valamint az eurdpai pénziigyi piacokon nyujtott
elszamolasi szolgaltatasokhoz vald egyenld,
olcsobb és harmonizalt hozzaférés megteremté-
sével 0sztondzné a versenyt.

sksksk

2007-ben az EKB koltségvetése Osszesen
1348 teljes munkaidds allasnak megfeleld pozi-
ciot irdnyzott el6, szemben a 2006-os 1343-mal.
Miutan 2006-ban bevezették az altalanos mobi-
litasi elveket, amelyek arra 6sztonzik a dolgozo-
kat, hogy minden szolgélatban eltdltott 6t év
utan munkakort valtoztassanak, a belsé mobilitas
jelentds tamogatast kapott. 2007-ben Gsszesen
152 dolgozd, koztik 31 vezetd és tanacsado
kertiilt ,,hdzon beliil” ideiglenesen vagy hosszl
tdvon mas pozicidba.

A mobilitas 6sztonzésén tulmenden az emberi
er6forrasok (HR) stratégiaja tovabbra is az EKB
vezetésének fejlesztésére 6sszpontosult. Az ira-
nyitoi képességeket elsdsorban képzés és egyéni
felkészités keretében fejlesztették. Az EKB HR
valamennyi munkatars folyamatosan bdvithesse
¢és fejleszthesse szaktudasat és készségeit. A
szamtalan hazon beliili képzési lehetéség mellett
a munkatarsak kiils6 képzéseken is részt vettek,
hogy inkébb ,.technikai” jellegli egyéni képzési
sziikségleteiket kielégitsék.

Az Emberi Eroforrasok Konferenciaja — amelyet
2005-ben az emberi eréforrasok kezelése teriile-
tén az eurorendszer/KBER kozponti bankjai
kozotti egytittmiikodés és csapatszellem tovabbi
javitasanak céljaval hoztak 1étre — 2007-ben a
személyzeti képzés és fejlesztés kiilonféle szem-
pontjaival foglalkozott, beleértve a KBER kép-
zési tevékenységeinek lehetdségeit és a
KBER-en beliili mobilitas fokozasat szolgalo
intézkedéseket.

sksksk

2007-ben elkésziiltek az EKB 1j székhazanak
részletes tervei. Julius derekan hirdetmény jelent
meg az Europai Unié Hivatalos Lapjaban az EKB
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leendd székhazat megépitd fovallalkozo kivalasz-
tasarol. Oktober elejéig tobben is jelezték érdekls-
désiiket, majd az EKB kivalasztott és ajanlattételre
kért fel néhany céget. Az EKB 2008 oktoberéig
valaszt koziilik. A 1étesitmény megvalositasa a
Kormanyzétanacs éltal elfogadott litemtervvel és
koltségvetéssel 0sszhangban zajlik.

*k ok

2007-ben az EKB 286 milli6 euro nyereséget ért
el, szemben a 2006. évi 1379 millié eurdval.
Amint 2006-ban is, a bank a nyereségnek meg-
felel6 0sszegli céltartalékot képzett a devizaarfo-
lyam-, a kamatlab- és az aranyarkockazatok
fedezésére, aminek eredményeképpen a nettd
nyereség nulla lett. A céltartalékot a fenti kocka-
zatoknak vald kitettségbdl adodo veszteségek,
kiilonosen az atértékelési szamlak altal nem
fedezett értékelési veszteségek finanszirozasara
forditjak. A céltartalékok mértéke évente feliil-
vizsgalatra kertil.
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| MONETARIS POLITIKAI DONTESEK'

2007-ben az EKB szilard alapon nyugvo gaz-
dasagi novekedéssel, valamint élénk pénz- és
hitelkiaramlassal jellemzett kornyezetben foly-
tatta monetaris politikajat az eurodvezetben. Az
év folyaman az arstabilitas kdzéptava kockaza-
tai egyértelmlien felfelé iranyuléak maradtak,
amint azt a Kormanyzdtanacs rendszeres gazda-
sagi és monetaris elemzései megallapitottak. E
kockazatok féken tartasa érdekében a Kormany-
zotanacs folytatta a monetaris politika iranyult-
saganak kiigazitasat, dsszesen 50 bazisponttal
emelve az EKB iranyad6 kamatlabait marcius-
ban és juniusban. Ennek eredményeképpen az
eurorendszer iranyadod refinanszirozasi miivele-
teinek minimalis ajanlati kamatlaba 2007. jiniu-
saban 4,00%-ra emelkedett.

Az Egyesiilt Allamok mésodlagos jelzalogpia-
can bekovetkezett romlas és a kockazat atarazasa
altal kivaltott, 2007 augusztusanak elején tdmadt
pénzpiaci nyugtalansagot ¢és megnovekedett
volatilitast kovetéen az eurodvezet gazdasagi
konjunkturajanak kilatasait szokatlanul nagy
bizonytalansag arnyékolta be. Az arstabili-
tas kozéptavi felfelé iranyuld kockéazatainak

megerdsitése ellenére ebben a megndvekedett
bizonytalansaggal jellemzett kdrnyezetben sziik-
ség volt ujabb informaciok gylijtésére és értéke-
Iésére, miel6tt kovetkeztetéseket vontak volna le
a monetaris politika szamara. fgy a Kormanyzo-
tanacs az EKB iranyad6 kamatlabait az év maso-
dik felében véaltozatlanul hagyta (lasd 1. dbra).

A 2006. évi 2,2%-kal szemben az éves atla-
gos HICP-inflacio 2007-ben 2,1%-ot tett ki. A
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio az év
soran jelentdsen ingadozott, f6képpen az ener-
giaarak alakulasa kovetkeztében. 2007 harma-
dik negyedévéig az éves HICP-inflacio az EKB
arstabilitasi definiciojaval (azaz kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli inflacio) 6sszhangban ala-
kult, részben az energiaarak egy évvel korabbi
alakulasabol eredé kedvezd bazishatdsok ered-

1 A real-GDP-novekedéssel és a HICP-inflacioval kapcsolatos
minden adatra torténd hivatkozas e jelentés lezarasanak idépont-
jaban (2008. februar 29.) rendelkezésre allt feliilvizsgalt adatokat
tikkroz. A frissitett feliilvizsgalt adatok hasznalata a monetaris
politikai dontések idején rendelkezésre allt valos idejli adatok
helyett nem viéltoztatja meg az e pontban bemutatott monetaris
politikai megfontolasok és dontések alapjaul szolgalo kovetkez-
tetés iranyvonalat.

I. abra: EKB-kamatlabak és pénzpiaci kamatlabak

(éves adat szazalékban; napi adat)
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Megjegyzés: Az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba a 2000. junius 28. eldtt elszamolt miiveletek tekintetében a fix kamato-
zasu tenderek kamatlabara vonatkozik. A fenti napot kovetden elszamolt miiveletek tekintetében a kamatlab a valtozo kamatozasu tende-

rekre alkalmazand6 minimalis ajanlati kamatlab.
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ményeként. Ezzel szemben az év vége felé az
éves inflacio hirtelen megemelkedett, és joval
2% feletti szinteket ért el. Az emelkedés féként
azért kovetkezett be, mert 2007 méasodik felében
Iényegesen néttek a nemzetkozi olaj- és élelmi-
szerarak, amelyeket felerOsitettek a 2006 utolso
negyedévi energiaar-csokkenésbdl eredd kedve-
z6tlen bazishatasok. Ugyanakkor a bérek a tel-
jes 2007. év folyaman mérsékelten alakultak, a
robusztus gazdasagi névekedés, a kapacitasokban
kialakulé korlatok és a szlikiild munkaerdpiacok
altal jellemzett kornyezet ellenére. Mikozben a
felmérésekbol nyert hosszabb tavu inflacids vara-
kozasok az arstabilitassal konzisztens szinteken
lehorgonyozva maradtak, az inflaciés kockazati
felarat tartalmazo kotvényhozamokbdl nyert
kiegyenlité inflacios ratdk enyhén emelkedtek.
Mindent egybevetve, az arstabilitds kockazatai
kozéptavon tisztan felfelé iranyuldak maradtak.
E kockazatok a kdvetkezok voltak: az olaj és a
mezOgazdasagi termékek tovabbi aremelkedé-
seinek mértéke; a szabalyozott arak és kozve-
tett adok elore nem latott emelkedése; valamint
annak lehetdsége, hogy n6 a cégek arazasi ereje,
kiilonosen a versenytdl védett szektorokban. Még
alapvetébb, hogy a vartnal ersebb bérdinami-
kak esetleges kialakulasa, és kiilondsen a bér- és
armeghatarozas masodlagos hatasainak kialaku-
lasa a magasabb nyersanyagarak és a megemel-
kedett fogyasztoiar-index alapjan mért inflacios
ratdk kovetkeztében lényeges felfelé iranyulod
kockazatokat jelentettek az arstabilitasra nézve.

Az eurobvezet gazdasagi konjunktiraja 2007
folyaman is megbizhato iitemben boviilt. Mikoz-
ben az eurodvezet exportja szamara tovabbra is
kedvezo volt az erdteljes (bar mérséklddo) globalis
novekedés, a folytatodo boviilés 6 mozgatorugoja
a belfoldi kereslet volt. Az év folyaman dinamiku-
sak maradtak a beruhazasok, amelyeket tdmogat-
tak a kedvez0 finanszirozasi feltételek (kiilondsen
az els6 félévben), az er6s vallalati nyereségek és
az iizleti hatékonysag folytatddo ndvekedése a val-
lalati szektorban hosszabb ideje zajlo szerkezetat-
alakitas kovetkeztében. A fogyasztds tovabbra is
hozzajarult az eurodvezet gazdasaganak boviilésé-
hez, a rendelkezésre all6 redljovedelmek alakula-
sanak koszonhetéen, mikdzben a munkaerd-piaci
feltételek tovabb javultak. A 2007 augusztusanak

elején kezdddott pénziigyi nyugtalansaggal Gssze-
figgésben a gazdasagi konjunktira kilatasai
bizonytalanabba, a ndvekedés lefelé iranyulo koc-
kazatai pedig intenzivebbé valtak. Mindazonaltal
az eurodvezet gazdasagi fundamentumai szilardak
maradtak, a vallalati nyereségesség tartos, a haz-
tartasok mérlegei erdsek, a foglalkoztatas noveke-
dése robusztus volt, és a munkanélkiiliségi ratak
a 2006. évi 8,2%-rol 2007-ben 7,4%-ra csokken-
tek, amely az utdbbi 25 év legalacsonyabb szintje
volt. Mindent egybevetve, a volatilis energiaarak
¢és a pénziigyi turbulencia altal felvetett kihivasok
ellenére 2007-ben éves alapon az eurodvezetben
a real-GDP 2,6%-kal nétt. Mikdzben a gazdasagi
ndvekedés kilatasainak rovid tava kockazatai az
év nagy részében lényegében kiegyenstlyozot-
tak voltak, a hosszabb tavii kockazatok tovabbra
is lefelé irAnyuloak maradtak. Ezek a kockazatok
foként kiils6 fejleményekhez kotodtek, kiilondsen
az olaj- és mas nyersanyagarak lehetséges tovabbi
emelkedéseihez, a globalis egyensulyhianyokhoz
és az esetleges protekcionista nyomasokhoz. A
pénziigyi nyugtalansag kezdete utan a novekedés
lefelé¢ iranyuldé kockazatai intenzivebbé valtak,
tekintettel a pénziigyi piacok kockazatatértékelé-
sének a finanszirozasi feltételekre, a gazdasagrol
alkotott véleményre és a globalis kdrnyezetre gya-
korolt potencialis hatasara.

A gazdasagi elemzés és a monetaris elemzés ered-
ményeinek Osszevetése igazolta, hogy kozép- és
hossza tavon talstlyban voltak az arstabilitas fel-
felé iranyul6 kockazatai. 2007 folyaman tovabbra
is élénken ndtt a pénz- és hitelkiaramlas. Jollehet
szamos ideiglenes tényezd (Igymint a hozamgdrbe
laposodasa, majd késébb az év soran a pénziigyi
nyugtalansag €és bizonyos bankcsoportok atalaki-
tasaval kapcsolatos sajatos tranzakciok) befolya-
soltak a szélesebb értelemben vett M3 aggrega-
tum alakulasat, az adatok széles alapokon nyugvd
értékelése igazolta az alapul szolgald pénz- ¢és
hitelkiaramlas titemének erejét, amit kiilondsen
a maganszektornak nyujtott hitelek folytatddo
novekedése hangsulyozott. Kovetkezésképpen a
Kormanyzotanacs kiilonds figyelmet forditott a
monetaris fejleményekre, tekintettel a pénzintéze-
tek, a haztartasok és a cégek altal a 2007 masodik
félévi pénziigyi piaci nyugtalansagra adott rovid

tava valaszok jobb megértésére is.
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A Korményzotanacs, a gazdasagi €s monetaris
elemzéseiben egyarant azonositott, az arstabilitas
uralkodo, felfelé iranyulo kockazatainak kezelése
érdekében 2007 marciusaban és juniusadban gy
hatarozott, hogy az EKB iranyadd kamatlabait
mindkét esetben 25 bazisponttal emeli. A pénz-
iigyi nyugtalansag 2007. augusztus eleji kezdetét
kovetden az eurodvezeti konjunktira kilatdsai a
szokasosndl nagyobb bizonytalansagnak voltak
kitéve, a megndvekedett volatilitas és a kockazat
pénziigyi piacokon tortént atarazasa mellett. Mind-
ezeket figyelembe véve, és annak ellenére, hogy az
értékelés szerint az arstabilitas kockazatai kozép-
tavon nyilvanvaloan felfelé iranyuldak maradtak,
a Kormanyzotanacs helyénvalonak tartotta, hogy
tovabbi informaciokat gytijtson, és gondosan meg-
vizsgalja a beérkezd adatokat, miel6tt a monetaris
politikara nézve tovabbi kovetkeztetéseket vonna
le. Ezért a Kormanyzotanacs — a bizonytalansag
megemelkedett szintjét megfeleléen figyelembe
véve — az év masodik felében valtozatlanul hagyta
az EKB iranyadé kamatlabait.

A pénziigyi piacok szerepl6ivel és a nagykozon-
séggel valé kommunikaciojaban a Kormanyzo-
tanacs hangsulyozta, hogy szoros figyelemmel
kisér minden fejleményt, kiilonds tekintettel a
pénziigyi piacok alakulasara. Tovabba, a Kor-
manyzotanacs jelezte készségét, hogy ellenall-
jon az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatainak
azzal, hogy hatarozottan és megfeleld idében
cselekszik annak megel6zése érdekében, hogy
kozéptavon masodlagos hatasok alakuljanak ki a
bér- és armegallapitasban. Ez biztositana, hogy
a kozép- és hosszu tava inflacios varakozasok
szilardan az arstabilitassal konzisztens szinte-
ken maradjanak rogzitve. A Kormanyzotanacs
mandatumat tiikrozve, az ilyen lehorgonyzas
elengedhetetlen kelléke a jol funkcionald pia-
coknak, a fenntarthaté gazdasagi novekedésnek
¢és a munkahelyteremtésnek.

A MONETARIS POLITIKA IRANYVONALANAK
TOVABBI IGAZITASA 2007 ELSG FELEBEN

Az év elején a beérkezo informaciok is megerd-
sitették a 2006-ban megvalositott kamatlabeme-
lések mogotti érvelést. A beérkezd adatok egy-
értelmiien visszaigazoltak azt a nézetet is, hogy
az arstabilitds kockazatai felfelé iranyuloak
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maradtak, mikdzben az eurodvezetben a gazda-
sagi konjunktira tovabbra is er6teljesen boviilt.

Az ¢l6z6 negyedévhez képest 2006 negye-
dik negyedévében az eurodvezet real-GDP-je
— a korabbi varakozasokat feliillmalva — 0,8%-
kal nétt. A novekedés {6 hajtoerejét a belfoldi
kereslet €s az export erételjes hozzéjaruldsa
jelentette, ami a gazdasag boviilésének egyre
inkabb onfenntartd természetére utalt. Ezenkiviil
a rendelkezésre allo bizalmi mutatok tovabbra
is alatamasztottak a Kormanyzotanacs nézetét,
hogy a robusztus gazdasagi ndvekedési dina-
mika még 2007 elején is folytatodott. Raadasul,
a gazdasagi konjunktira kozéptavia kilatasai
kedvezdek maradtak, és megvoltak a feltételei,
hogy az eurodvezet gazdasiaga fenntarthatd
iitemben novekedjék a robusztus globalis nove-
kedés, valamint a befektetések eurodvezetbeli
dinamikus névekedése mellett és javuld munka-
er6-piaci feltételek kozepette. Az eurorendszer
szakértéinek 2006. decemberi prognodzisaihoz
képest az EKB szakértéinek 2007. marciusi
makrogazdasagi eldrejelzéseiben felfelé modo-
sitottak a gazdasagi ndvekedés prognosztizalt
tartomanyait, ami nagyban tiikrozte a 2006
masodik félévi real-GDP-novekedés tovabbra is
meglévo erejét és az alacsonyabb energiaarakat,
amelyekrél — e fejlemények tartossaga esetén
— vélhetd volt, hogy pozitiv hatdssal vannak a
rendelkezésre allo redljovedelemre. A 2007-re
elére jelzett éves atlagos real-GDP-novekedés
2,1% és 2,9% kozott, mig a 2008. évi 1,9% és
2,9% kozott volt.

Ami az arak alakuladsat illeti, az éves HICP-
inflacios ratak az év elején 1,9%-on maradtak,
nak. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacios
ratak 2006 nyara Ota tartd esése tilnyomorészt
az alacsonyabb energiaaraknak volt kdszonhetd.
Az arak alakulasanak kilatasait értékelve a Kor-
manyzotandcs hangsulyozta annak a fontossagat,
hogy egy kozéptavh perspektivat kell figyelembe
venni, €s tal kell nézni az inflacios ratak 2007
folyaman bekovetkezd esetleges volatilitasan.
Az EKB szakért6inek 2007. marciusi makrogaz-
dasagi elérejelzéseiben a 2007-re prognosztizalt
inflacié tartomanyanak felsd hatara valamivel



lejjebb volt, mint az eurorendszer szakértdinek
2006. decemberi eldrejelzésében, ami nagyban
tiikkrozte az olajarak jelentds csokkenését. Ezzel
szemben a 2008-ra jelzett inflacids tartomany
kissé magasabb volt, mint a decemberi progné-
zis, f6ként az eurodvezetben vart erdteljesebb
novekedési dinamika eredményeként, amely
valdsziniileg intenzivebb nyomast gyakorolt
volna a tényezOhasznositasra és a koltségekre. A
2007-re elore jelzett éves atlagos HICP-inflacio
1,5% és 2,1% kozott, a 2008-as pedig 1,4% és
2,6% kozott volt. A politika szerint relevans
kozéptava horizonton ezek a kilatasok tovabbra
is felfelé iranyul6 kockazatoknak voltak kitéve.

A monetaris elemzés eredménye igazolta az arsta-
bilitas felfelé iranyuld kockazatait, amelyeket
korabban a gazdasagi elemzés mar azonositott.
A boséges likviditassal jellemzett kdrnyezetben a
folytatddo erdteljes pénz- és hitelkiaramlas kdzép-
¢és hosszabb tava idéhorizontokon inflacids koc-
kazatokat jelzett. 2007 elején az M3 éves noveke-
dése az euro bevezetése 6ta nem latott szinteket
ért el. Raadasul, a maganszektornak nyujtott hite-
lek éves novekedési liteme erds maradt, nagyban
tiikrézve a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvétel-
ében 2004 kozepe ota regisztralt emelkedd trend
folytatodasat. Ugyanakkor a teljes eurodvezetre
jellemzé emelkedd jelzalog-kamatlabakkal és a
néhany régioban lassulo lakaspiacokkal Ossze-
fiiggésben a haztartdsok hitelfelvételének ndve-
kedése magas szinten ugyan, de a mérséklodés
jeleit mutatta. fgy a monetaris adatok igazolték az
alapot képezd pénz- és hitelkidramlas iitemének
allanddan felfelé iranyulo trendjét, amely 2004
kozepe ota megfigyelhetd volt. Ezért a Kormany-
z6tanacs arra az allaspontra helyezkedett, hogy a
monetaris fejlemények tovabbra is igen gondos
figyelmet kovetelnek, killondsen az eurodvezet
gazdasaganak szilard béviilésével és a kitartoan
erds ingatlanpiaci dinamikaval 6sszefliggésben.

Mindent egybevetve, tekintettel az arstabilitas
uralkodd, a gazdasagi és monetaris elemzések
altal egyarant azonositott felfelé irdnyuld koc-
kazataira, a Kormanyzoétanacs gy hatarozott,
hogy 2007. marcius 8-an 25 bazisponttal meg-
emeli az EKB iranyad6 kamatlabait. Ezen tul-
menden a Kormanyzoétanacs arra az allaspontra

helyezkedett, hogy még az EKB iranyado
kamatlabainak tovabbi emelésérdl szolo dontés
utan és a kedvezo gazdasagi kornyezet mellett is
az EKB monetaris politikdja tovabbra is alkal-
mazkod6 maradt.

A gazdasagi konjunkturat illetéen a rendelke-
zésre allo adatok vildgosan igazoltak, hogy az
eurodvezet gazdasaga olyan iitemben folytatta
boviilését, amely joval er6sebb volt az egy évvel
korabban vartnal. 2007 els6é negyedévében a
0,8%-0s negyedéves real-GDP-novekedés vala-
mennyivel ismét meghaladta a korabbi varako-
zasokat. Raadasul, a kdzéptava konjunkturalis
kilatasok kedvezdek maradtak. Ezt tiikrozte az
eurorendszer szakértéinek 2007. juniusi eldre-
jelzése, amely szerint az éves atlagos real-GDP-
novekedés az EKB szakért6i altal marciusban
prognosztizalt tartomany felsd sdvjaban volt.
Ugyanakkor a 2008-ra elére jelzett tartoma-
nyokat feliilvizsgalat utan kis mértékben lefelé
modositottak, miutan néttek az olajarak, és az a
vélekedés alakult ki, hogy kozép- és hosszabb
tavon a kilatasok kockazatainak egyenlege
lefelé iranyuld.

Ezenkiviil az éves HICP-inflacios rata majusban
1,9%-ot tett ki, vagyis — a magasabb olajarak
kovetkeztében — némileg magasabb volt, mint
azt 2007 korabbi idészakaban vartak. Tekintet-
tel az olajarak hataridds kotések altal implikalt
emelkedd trendjére, valamint a multbeli ener-
giaar-alakulasokra, azt vartak, hogy az éves inf-
lacios ratak a kovetkezé honapokban csak eny-
hén csokkennek, mieldtt az év vége felé ismét
jelentés emelkedésnek indulnak. A Kormany-
z6tanacs véleménye szerint az arak alakulasara
vonatkozo kilatasok kockazatai kozéptavon
felfelé iranyuloak maradtak. Ezek a kockazatok
kiilondsen a vartnal er8sebb bérdinamikakhoz
kapcsolodtak, egy novekvo kapacitaskihasznalt-
saggal és fokozatosan javuld6 munkaerépiacok-
kal jellemzett kornyezetben.

A monetaris elemzés tovabbra is igazolta az
arstabilitds kozép- és hosszabb tavon meglévo
felfelé iranyuld kockazatait, mikdzben a mone-
taris boviilés alapvetd iiteme €lénk maradt, a
mar egyébként is boséges likviditas mellett. Ezt
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tiikkrozte mind az M3, mind a hitelek folytatodo
gyors novekedése. Ugyanakkor attekintve a
rovid tavl monetaris és hitelfejleményeket befo-
lyasol6 tényezdket, novekvo jelei voltak, hogy
a magasabb rovid lejarati kamatlabak fokoza-
tosan befolyasoltak a monetaris dinamikat, bar
még mindig nem tompitottdk a monetéris és
hitelbéviilés altalanos iitemét.

Mindent egybevetve, a gazdasagi elemzés és
a monetaris elemzés eredményeinek Osszeve-
tése alatamasztotta a Kormanyzotanacs nézetét,
hogy kozéptavon tulsulyban voltak az arstabi-
litas felfelé iranyuld kockazatai. Mindezeket
tekintetbe véve a Kormanyzotanacs gy hata-
rozott, hogy junius 6-an tovabbi 25 bazispont-
tal emeli az EKB iranyad6 kamatlabait. Ebbol
az alkalombdl a Kormanyzétanacs kozolte,
hogy az EKB monetaris politikdja még e don-
tés utan is alkalmazkodo volt. Kovetkezéskép-
pen indokolt lenne hatarozottan és kell6 idében
cselekedni a kozéptavu arstabilitds biztositasa
érdekében. A Kormanyzotanacs ugyancsak
vilagossa tette, hogy minden fejleményt szoros
figyelemmel fog kisérni, hogy megakadalyozza
az arstabilitas kockazatainak kozéptava érvé-
nyesiilését.

2007 MASODIK FELEBEN NEM VALTOZTAK AZ EKB
IRANYADO KAMATLABAI

A harmadik negyedév folyaman a gazdasagi
konjunktirardl beérkez6 adatok pozitivak
maradtak, alatamasztva azt a véleményt, hogy
az eurodvezet gazdasaga kitarto titemben tovabb
boviilt, 6sszhangban a Kormanyzotanacs alap-
elérejelzésével. Mikdzben az elsd negyedév
0,8%-a utan a negyedéves real-GDP-novekedés
a masodik negyedévben 0,3%-ra csokkent, a tel-
jes elsé félévet tekintve a gazdasagi novekedés
a potencialissal dsszhangban volt. Az Egyesiilt
Allamok masodlagos jelzalogpiaci valsaganak
2007. augusztusi kitorését és az ezzel kapcso-
latos pénziigyi nyugtalansagot kdvetden viszont
az eurodvezet gazdasagi konjunktirajanak kila-
tasai szokatlanul magas szintli bizonytalansag-
nak voltak kitéve, ami sziikségessé tette minden
fejlemény szoros figyelemmel kisérését, kiilo-
ndsen a pénziigyi piacokon.
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Az EKB szakértdinek 2007. szeptemberi makro-
gazdasagi eldrejelzéseiben a 2007-es real-GDP-
novekedésre prognosztizalt tartomany 2,2%
és 2,8% kozott volt, ami enyhe lefelé torténd
modositast jelez az eurorendszer szakértéinek
2007. juniusi elérejelzéseihez képest. Ennek 6
oka az volt, hogy valamivel magasabb olajarakat
¢és valamivel szigorubb finanszirozasi feltétele-
ket feltételeztek; az utobbi magasabb kockazati
prémiumokat tiikkr6z a pénziigyi nyugtalan-
sag fényében. 2008-ra a gazdasagi ndovekedés
prognosztizalt tartomanya 1,8% és 2,8% kozott
maradt, vagyis nem valtozott az eurorendszer
szakértéinek 2007. jOniusi el6rejelzéséhez
képest. E prognozisok kockazatait lefelé ira-
nyulonak tartottak, és foként a megnovekedett
volatilitasnak, valamint a kockazat pénziigyi
piacokon folyamatban leve atarazasanak a finan-
szirozasi feltételekre és a gazdasdgrol alkotott
véleményre gyakorolt potencidlisan kiterjedtebb
hatasaval voltak kapcsolatban.

Az arak alakulasat illetéen, az éves HICP-
inflaciéo augusztusban 1,7%-ot tett ki, de az
év hatralevo részében az elbrejelzések 2%-ot
meghaladd inflaciorol szoéltak, amit nagyban
az energiaarakban levé bazishatasok alakulasa
hatarozott meg. Az EKB szakértéinek 2007.
szeptemberi elrejelzésében 2007-re 1,9% és
2,1% kozotti, 2008-ra pedig 1,5% és 2,5%
kozotti éves HICP-inflaciét prognosztizaltak,
mert azt vartdk, hogy a kozvetett adokbol és
az energiadrakbol szarmazo csokkend nyomast
ellensulyozzak a magasabb fajlagos munkaerd-
koltségekbodl eredé nyomasok. A Kormanyzo-
tanacs véleménye szerint az arak alakulasanak
fent ismertetett kilatasaival kapcsolatos kocka-
zatok felfelé iranyuldak maradtak.

A monetaris elemzés tovabbra is igazolta ezt
az értékelést; a monetaris és hitelbGviilés élénk
iteme kozép- és hosszabb tavon az arstabilitas
felfelé iranyuld kockazatainak meglétét jelezte.
A folytatdodd pénziigyi nyugtalansag kozepette
a Kormanyzotanacs emlékeztetett arra, hogy
a pénziigyi piacok volatilitdsa ideiglenesen
befolyasolhatja a monetaris dinamikat, mivel
— ahogy mar korabbi esetek is mutattdk — a
maganszektor kockazathoz vald viszonyulasa-



nak valtozasai kapcsolatban lehetnek jelentds
portfolidatrendezédésekkel biztonsagos és likvid
monetaris eszkozokbe. Igy a Korméanyzotanacs
azon a véleményen volt, hogy a monetaris és
hiteladatok mély és atfogd elemzése sziikséges
a pénziigyi folyamatoknak a monetaris folyama-
tokra gyakorolt hatdsdnak jobb megértéséhez,
valamint ahhoz, hogy a monetaris novekedés-
bol a monetaris politika szempontjabol relevans
jeleket nyerjenek a hosszabb tavu inflacios tren-
deket illeten.

Az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatainak
tulstlya ellenére, amelyeket a Kormanyzdtanacs
gazdasagi €s monetaris elemzései egyarant azo-
nositottak, a Kormanyzotanacs arra az allaspontra
helyezkedett, hogy — tekintettel a pénziigyi nyug-
talansagot kdvetd magas szintli bizonytalansagra
— tovabbi informdacidra van sziikség, mieldtt a
monetaris politikara vonatkozoan ujabb kovet-
keztetéseket vonhatnanak le. Kovetkezésképpen
a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy a harma-
dik negyedévben valtozatlanul hagyja az EKB
iranyado kamatlabait, mikozben ismételten meg-
erdsitette, hogy minden fejleményt igen szoros
figyelemmel fog kisérni, kiilondsen a pénziigyi
piacokon, annak biztositasa érdekében, hogy az
arstabilitas kockazatai ne érvényesiilhessenek, és
a hosszabb tavu inflacios varakozasok az arsta-
bilitassal 6sszhangban szilardan lehorgonyzottak
maradjanak.

A negyedik negyedévben a beérkez adatok ala-
tamasztottak az eurodvezetben zajlo gazdasagi
boviilés tartos voltat. 2007 harmadik negyedévé-
ben az eléz6 negyedévhez képest a real-GDP
0,8%-kal nétt, amiben a f6 hajtéer6t a belfoldi
kereslet jelentette. Ezenkiviil a rendelkezésre
allé bizalmi mutatok, mikézben némileg csok-
kentek a magas volatilitassal és a kockazat
pénziigyi piacokon torténé 2007 augusztus eleje
Ota tarto atarazasaval Osszefliggésben, altalaban
olyan szinteken maradtak, amelyek a negye-
dik negyedévben folytatdodo, bar a harmadik
negyedévinél valdsziniileg mérsékeltebb iitemii
gazdasagi novekedésre utaltak. Mindent egybe-
vetve a Kormanyzotanacs ugy értékelte, hogy
az eurodvezet gazdasagi fundamentumai szilar-
dak maradtak, fennmaradt a nyereségesség, és

robusztus volt a foglalkoztatas novekedése. 2007
decemberében az eurorendszer szakértéi 2,4%
és 2,8% kozotti real-GDP-ndvekedést prognosz-
tizaltak 2007-re, 1,5% és 2,5% kozottit 2008-ra,
tovabba 1,6% és 2,6% kozottit 2009-re. Mikoz-
ben a 2008-ra prognosztizalt tartomanyt kissé
lefelé modositottak, a 2007-re vonatkozo 1j tar-
tomany az elézének a felsd részében maradt.

Mindezeket figyelembe véve, nem valtozott
a Kormanyzotanacsnak az az alapfeltétele-
zése, hogy 2008-ban és 2009-ben a real-GDP a
potencialis trend koriili mértékben nd. Belfoldi
oldalon mind a fogyasztastol, mind a beruha-
zasoktol azt vartak, hogy hozzajarulnak a gaz-
dasagi béviiléshez. Ugyanakkor azt is vartak,
hogy a kiilsé kereslet tovabbra is timogatja az
eurodvezet exportjat, feltéve, hogy a globalis
gazdasag rugalmas marad, és az Egyesiilt Alla-
mok gazdasagi lassulasat részben ellenstilyozza
a feltorekvé piacgazdasagok tartos ereje. Igy a
gazdasagi novekedés kilatasai az eurodvezetben
rugalmasak maradtak, bar e kilatasok kockaza-
tai tovabbra is lefelé iranyuloak voltak. Ezek
a kockazatok foként a folytatdodd pénziigyi
nyugtalansagnak a finanszirozasi feltételekre
¢és a gazdasagrol alkotott véleményre gyakorolt
potencialis hatasaval voltak kapcsolatban, vala-
mint az eurodvezet és a vilag novekedésére gya-
korolt esetleges karos hatasokkal.

Az aroldalt tekintve, a HICP-inflacié éves rataja
az év végén 3% feletti szinteket ért el. A nem-
zetkozi olaj- és ¢€lelmiszerarak jelentds emel-
kedései, valamint az energiaarak kedvezotlen
bazishatasai voltak az e fejleményt alakito fobb
tényezOk. A Kormanyzotanacs arra az allas-
pontra helyezkedett, hogy 2008 elsé honap-
jaiban az éves inflacios ratak joval 2% felett
maradnak, miel6tt 2008 folyaman ismét mér-
séklédnek. fgy az atmenetileg magas inflacios
ratakkal jellemzett id6szak a korabban vartnal
némileg hosszabb lesz.

2007 decemberében az eurorendszer szakértdi
azt prognosztizaltak, hogy az inflacié 2008-ban
2,0% és 3,0% kozé emelkedik, miel6tt 2009-
ben 1,2% és 2,4% ko6zé mérséklddik. Az EKB
szakértdinek 2007. szeptemberi elérejelzéseihez
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viszonyitva a 2008-ra vart értékek emelkedtek,
nagyban tiikrdzve az olaj- és élelmiszerarak fel-
tételezett alakulasat.

A pénzoldalon kevés bizonyiték volt arra, hogy
a 2007 augusztusa Ota tartd pénziigyi nyugta-
lansag erdsen befolyasolta volna a széles korti
pénz- és hitelkidramlds dinamikajat. Valojaban
a belfoldi magéanszektornak nyujtott bankhite-
lek novekedése 2007 masodik felében erételjes
maradt, ami arra utal, hogy a hitelkinalat nem
gyengiilt. Mindent egybevetve, a monetaris
adatok széles alapokon nyugvo értékelése alata-
masztotta azt a nézetet, hogy a pénz- és hitelki-
aramlas liteme erds maradt.

Az arstabilitas felfelé iranyuld kockazatainak
tulsulya miatt, kiilondsen a kapacitasok meg-
1év6 korlataival €s a pozitiv munkaerd-piaci fej-
leményekkel Osszefiiggésben, el kellett keriilni
az ideiglenesen magas inflacios ratakbol fakado,
a bér- és armegallapitasra gyakorolt masod-
lagos hatasok kialakulasat, hogy kozéptavon
biztositani lehessen az arstabilitast. Kovetke-
zésképpen a Kormanyzotanacs ismételten hang-
sulyozta, hogy kiilonos figyelemmel kiséri az
eurodvezetben zajlé bértargyalasokat. Ezenki-
viil keriilendé minden olyan rendszer, amely a
nominalbéreket a fogyasztoiar-indexhez inde-
xalja. Az egyéb felfelé iranyuld kockazatok
az olaj- és mezdgazdasagi arak tovabbi emel-
kedéséhez — kiilondsen, ha azok folytatjak a
2007 utols6 hdénapjaiban megfigyelt emelkedd
trendet —, valamint a szabalyozott arak és a koz-
vetett adok nem vart emeléséhez kapcsolodtak.

Mindezeket figyelembe véve a Kormanyzo-
tanacs gy hatarozott, hogy 2007 negyedik
negyedévében valtozatlanul hagyja az EKB
iranyadd kamatlabait. Ugyanakkor vilagosan
kommunikalta, hogy az EKB monetaris politi-
kaja készen all arra, hogy hatarozottan és idoben
cselekedjen és ellenalljon az arstabilitas felfelé
iranyul6 kockézatainak, ahogy azt a Szerzddés
szerinti mandatuma megkoveteli. Ugy lattak,
cselekvbkészségre volt sziikség annak biztosi-
tasa érdekében, hogy a magas inflacios ratak-
bol eredé masodlagos hatasok és az arstabilitas
egyéb kockazatai ne érvényesiilhessenek, €s a
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kozép- valamint hossza tavi inflacids varako-
zasok az arstabilitassal sszhangban szilardan
rogzitve maradjanak.



2 MONETARIS, PENZUGYI
FOLYAMATOK

A NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET

2.1

A GLOBALIS NOVEKEDES RUGALMAS, DE LASSUL
Az el6z6 harom év igen élénk novekedései-
r6l 2007-ben a(z eurodvezeten kiviili) globalis
gazdasagi novekedés némileg mérséklddott. Ez
részben a 2007 kdzepén felszinre keriilt globalis
pénziigyi fesziiltségekhez kotodott, amelyek az
egész vilagon bearnyékoltak a gazdasag alaku-
lasat, valamint a globalis feldolgozdipari ciklus
bizonyos éréséhez. Jollehet az Egyesiilt Alla-
mok lakaspiacanak gyengesége csak korlatozott
azonnali atgyilirlizd hatassal volt az Egyesiilt
Allamok (2007 masodik és harmadik negyedévé-
ben erésen megndtt) belsé keresletének egyéb
osszetevéire, az Egyesiilt Allamok gazdasagi
novekedése a negyedik negyedévben kifeje-
zetten lelassult. Ugyanakkor az Egyesiilt Alla-
mok gyengébb gazdasagi kilatdsainak globalis
kovetkezményei 2007-ben viszonylag korlato-
zottak maradtak. A f6bb feltérekvé piacokon
a nyugtalansag atmenetileg a pénziigyi piacok
volatilitdsdnak novekedéséhez vezetett, de ugy
tiint, hogy a legtobb feltérekvo piac e zavarnak
erésebben ellen tudott allni, mint korabban. Az
év egészét tekintve a gazdasag boviilése a felto-
rekvd piacokon — kiilonosen a feltorekvé Azsia-
ban — gyors iitemben folytatodott. Ugyanakkor
nétt a globalis gazdasagi kilatasokkal kapcsola-
tos bizonytalansédg, amely a kockazatok széles
alapokon nyugvo jraértékelésével, a szigorubb
finanszirozasi feltételekkel, a nyersanyagérak
emelkedésével €és a bizalmi mutatok visszaesé-
sével volt dsszefliggésben.

Miutan az év folyaman a 2007 szeptemberéig tartd
idGszakban a globalis inflaciés nyomasok nagy-
jabol visszafogottak voltak, a fogyasztoiar-index
alapjan mért inflacid 2007 vége felé a legtdbb
gazdasagban erételjesen emelkedett (lasd 2. abra).
Az OECD-orszagokban a fogyasztdi arakon sza-
mitott inflacié 2007 decemberében 3,3%-ra nott.
Ez f6ként a magasabb nyersanyagaraknak és a
kedvezétlen bazishatasoknak volt tulajdonithaté.
Sziik piaci feltételek kozepette az olajarak 2007
folyaman erételjesen tovabb emelkedtek. Raada-
sul, az olajon kiviili nyersanyagok 4rai is erdtel-
jesen tovabb emelkedtek 2007 els6 felében, majd
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magas szinteken meglehetésen volatilisek marad-
tak. Ez utobbi fejlemények a mezdgazdasagi, és
kiilonésen az élelmiszerarak jelent6s ndvekedését
tiikrozték, amelyet csak részben ellenstilyozott a
fémek arainak csokkenése. A mezOgazdasagi ara-
kat tovabbra is a feltdrekvo gazdasagok erds keres-
lete, a biolizemanyagok termelésének alakulasa és
a néhany orszagban gyengének bizonyult termés
befolyasolta. Tekintettel arra, hogy a feltorekvo

2. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a fejlett
ipari orszagokban

— curodvezet ==== Japan
----- Egyesiilt Allamok —— Egyesiilt Kiralysag

A kibocsatas novekedése
(negyedéves szazaléKkos valtozasok; negyedéves adatok)
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Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitésai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
adatait; az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
kat k6zoljiik. A GDP-adatok szezonélis kiigazitast tartalmaznak.
2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japéan esetében.
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piacokon nagyobb sullyal szerepel az élelmiszer
az arindexben, itt az inflaciés nyomasok még kife-
jezettebbek voltak, mint az iparosodott orszagok-
ban. Ugyanakkor az élelmiszert és energiat nem
tartalmazé fogyasztdi arakon szamitott inflacio
visszafogott maradt, és az OECD-orszagokban
decemberben 2,1%-ot tett ki.

Az Egyesiilt Allamokban 2007 egészét tekintve
az éves real-GDP-novekedési rata 2,2% volt,
amely 0,7 szézalékponttal maradt el a 2006.
évi iitemtdl. A lakaspiaci korrekcio, amely mar
2006-ban elkezdddott, tovabbra is jelentdsen
fékezte a novekedést, és csaknem egy teljes sza-
zalékpontot csokkentett a GDP ndvekedésén a
visszaesett lakasberuhazasok miatt. Raadasul,
2007 nyaratol kezdéd6éen a masodlagos jelza-
logpiacokkal kapcsolatban intenzivebbé valt a
pénziigyi piaci zavar, ami az év vége felé hozza-
jarult a novekedés visszaeséséhez. 2007 folya-
man a gazdasagi konjunktira volatilis volt, az
els6 negyedévben a GDP ndvekedése elmaradt a
potencialis titemt6l, meghaladta azt a masodik és
harmadik negyedévben, majd ismét visszaesett a
negyedik negyedévben. E volatilitas kdzepette —
a magas energiaarak, valamint a lakas- és pénz-
ligyi piacok zavara ellenére — a maganfogyasztas
novekedése meglepden erételjes maradt, foként
a foglalkoztatas és a jovedelem folytatddo nove-
kedése miatt, amelyben viszont az év vége felé
jelentds romlés kovetkezett be. Ezen tulmenden,
a nem lakdscélu tizleti beruhazédsok élénken
novekedtek, amit timogattak a vallalati nyere-
ségesség magas szintjei €s — az év elsé felében
— a kedvezd finanszirozasi feltételek. 1995 o6ta
elészor, a kereskedelem netté hozzajarulasa
2007-ben pozitivva valtozott, tiikkrozve az élénk
globalis novekedést, valamint az amerikai dol-
lar realeffektiv arfolyamanak leértékelodését.
Ezek a tényezOk ugyancsak magyarazatot adnak
arra, miért esett a 2006. évi, a GDP 6,2%-anak
megfeleld folyofizetésimérleg-hiany 2007 elsd
harom negyedévében 5,5%-ra. A javulds nagy
része arra vezethetd vissza, hogy csokkent az
arukereskedelem hianya.

Az egyesiilt allamokbeli masodlagos jelzalogpi-
achoz kotodo késedelmes torlesztések és a jel-
zalog-végrehajtasok megndvekedésébdl eredd
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pénziigyi piaci turbulencia a nyaron fokozdodott.
Ugyanakkor 2007 nagyobbik részében ennck
az Egyesiilt Allamok realgazdasagara gyako-
rolt hatdsai viszonylag korlatozottak maradtak,
és foként a hitelek elérhetdségével és araval
voltak kapcsolatosak, kiilondsen a banki krité-
riumoknak meg nem feleld (non-conforming)
jelzalogokat illetéen. Egyébként a zavar foként
a pénzpiacokon és a pénziigyi szektorban volt
nyilvanvalo, ahol a bankok jelentds veszteségek
leirasara kényszeriiltek.

2007-ben az Egyesiilt Allamokban az el6z6
évi 3,2%-r6l a CPI éves valtozasinak iiteme
2,8%-ra csokkent. Az év elsé felében a fogyasz-
toi arakon szamitott inflacid6 az energiaarak
jelentés novekedése és a CPI azon komponen-
sének felgyorsulasa miatt emelkedett, amely
azt mutatja, mennyit fizetne egy tulajdonos, ha
bérelné a lakasat. A nyari honapokban tapasz-
talt viszonylagos mérsékeltség utan az infla-
ci6s nyomasok fokozodtak, és novemberben az
éves CPI 4,3%-os csucsot ért el. Ez kiilondsen
az er0s bazishatasoknak, valamint az év vége
felé az energia- és élelmiszerarak emelkedé-
sének volt tulajdonithatd. Az energiat és élel-
miszert nem tartalmazo éves inflacios rata az
év utolsd honapjaiban ismét a gyorsulas jeleit
mutatta. 2007 egészét tekintve az inflacié 2,3%
volt, azaz 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint
2006-ban.

2007 elsoé felében a Szovetségi Tartalékrend-
szer Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 5,25%-on
valtozatlanul hagyta a szovetségi alapok kamat-
célkitlizését. Miutan a mult nyaron a pénziigyi
piaci turbulencia erdsddni kezdett, a Szdvetségi
Tartalékrendszer (Fed) szeptemberben és okto-
berben Osszesen 75 bazisponttal csokkentette a
kamatlabat. A decemberi Gjabb 25 bazispontos
vagast kovetden a kamatcélkitiizés az év végén
4,25% volt, azaz egy teljes szazalékponttal ala-
csonyabb, mint a januari szint. A Szdvetségi
Tartalék Bank mas monetaris politikai eszkd-
zoket is alkalmazott. Augusztusban 100 bazis-
pontrél 50 bazispontra csdkkentette a jegybank-
pénz kamatlaba és a diszkont kamatlab ko6zotti
kiilonbozetet. December 12-én monetaris politi-
kai eszkozeinek tovabbi valtoztatasait jelentette



be. A Szovetségi Tartaléek Bank létrehozott egy
ideiglenes hataridés aukcios hitelkeretet (TAF),
hogy pénzeszkozoket aukciokon bocsasson
értéktarak rendelkezésére — hosszabb lejarat-
okkal és lazabb biztositéki elvarasokkal, mint
a nyiltpiaci miiveletek esetén. Ugyanakkor ide-
iglenes likviditasnyujté miiveletekrdl allapodott
meg az EKB-val és a svéjci nemzeti bankkal,
hogy azoknak amerikai dollart biztositson sajat
illetékességiikben torténd felhasznalasra.

Ami a fiskalis politikat illeti, 2006-hoz képest a
szovetségi koltségvetés hianya a 2007-es pénz-
iigyi évben csokkent. Ez foként a megndvekedett
személyiado-bevételek és a csokkentett kiada-
sok eredménye volt. A Kongresszus Koltség-
vetési Hivataldnak becslései szerint a 2007-es
koltségvetési évben a szovetségi koltségvetés
hianya a GDP 1,2%-4anak felelt meg.

2007-ben, Japanban folytatddott a gazdasagi fel-
lendiilés, bar a belfoldi kereslet — és kiilondsen a
maganfogyasztas — gyengiilt. A realtevékenység
novekedése 2007-ben mérséklodott; a real-GDP
a2006. évi 2,4%-ot kdvetden 2,1%-kal nétt, és a
negyedik egymast kdvetd évben maradt a poten-
cialis koriil. Mikozben a gazdasagi konjunktarat
tovabbra is tamogatta az export ereje, a belfoldi
kereslet GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa
csokkent. Az exporttevékenység szempontjabol
kedvez0 volt a japén jen effektiv drfolyamanak
alakulasa és a szilard kiilsé kereslet, kiilono-
sen Azsiabol. A maganfogyasztis novekedése
a 2006. évi 2,0%-r6l 1,4%-ra csokkent, bar a
foglalkoztatasi feltételek altalaban kedvezdek
maradtak. Ezenkiviil az export lendiilete ellenére
a maganberuhazasok novekedése lelassult. Ez a
lakasberuhazasok csokkenését tiikrozte — ami az
épitési tevékenységnek az épitési szabvanyokra
vonatkozo torvény feliilvizsgalatat kovetd szii-
kiilésére vezethetd vissza —, valamint a nem
lakascélu beruhazasok lassulasat, amelynek oka
az uzleti bizalom némi mérséklodése, kiilono-
sen a kis és kozepes méretli cégek korében. Az
enyhiilé gazdasagi viszonyok ellenére 2007-ben
a banki hitelezés a globalis pénziigyi kornye-
zet megndvekedett bizonytalansagai kozepette
tovabb ndvekedett, bar lassubb iitemben, mint
2006-ban.

2007-ben a fogyasztdi arakon szamitott inflacio
Japanban mérsékelt maradt, ami kiilondsen a
bérek enyhe emelkedését tiikrozte. A fogyasztoi
arakon szamitott éves inflacio, miutan 2006-ban
a magasabb nyersanyagarakat kovetve pozi-
tiv volt, 2007 elején visszatért a negativ tarto-
manyba, miel6tt oktoberben ismét pozitivva
valt — az importalt nyersanyagok ardnak ujboli
emelkedésének eredményeként. Az egész évet
tekintve, a 2006. évi 0,3% utan a fogyasztoi arak
valtozasanak éves rataja 0,0% volt, mig a friss
¢lelmiszerek nélkiil az éves inflacios rata a 2006.
évi 0,1%-ot kdvetden 0,0%-ot tett ki. 2007-ben —
Osszhangban a mérsékelt inflaciés nyomasokkal
— a Bank of Japan folytatta a monetaris feltéte-
lek nagyon fokozatos szigoritdsanak politikajat.
A mennyiségi lazitasi politika 2006. marciusi
megsziintetése 6ta masodszor a Bank of Japan
2007 februdrjaban ugy hatarozott, hogy 0,25%-
ol 0,50%-ra emeli a biztositék nélkiili egynapos
kamatlabra vonatkozo célkitlizését.

A feltorekvd gazdasagok novekedése szilard
maradt, és jelentds része volt a vilag 2007. évi
GDP-novekedésében, amint az érett gazdasa-
gok béviilése gyengiilt (lasd 3. abra). Szamos
orszagban jelentkezett némi inflacids nyomas.

A gazdasagi konjunktara robusztus maradt a
feltorekvé Azsiaban. Az év masodik felének

3. abra: Novekedési hozzajarulas a vilag
GDP-jéhez
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Forras: az EKB sajat szamitasai.

Megjegyzés: A 2007 oktoberi IMF WEO adatbazison és elorejel-
zéseken alapulo becslések, az 1j PPP sulyokkal.

1) Az Egyesiilt Allamok, Japén és az eurodvezet.

2) Brazilia, Oroszorszag, India és Kina.
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kevésbé kedvezo kiilsé kornyezete ellenére az
erés belfoldi kereslet hozzajarult a novekedés
lendiiletéhez, kiilondsen a régidé nagyobb gaz-
dasagaiban. Részben a sok gazdasagban alkal-
mazott monetaris politikai megszoritasok miatt
a legtobb gazdasagban visszafogott maradt az
inflaciés nyomas. Kivételt képezett Kina, ahol
az inflacid az év soran emelkedett. A régi6 szi-
lard makrogazdasagi teljesitményét tiikrozve,
a helyi részvénypiacokon, nagy ingadozasok
kozepette, az értékelések emelkedése folytato-
dott. A devizapiacok alakulasa vegyesebbnek
tiint. Néhany feltorekvo azsiai valuta — ugy-
mint a thai baht vagy az indiai ripia — effektiv
arfolyama az erdteljes tokebearamlasok mellett
jelentdsen felértékel6dott, mig a tobbi valuta
lényegében stabil maradt, vagy effektiv arfo-
lyama leértékel6dott.

A tovabbiakban Kinat vizsgaljuk, amelynek
gazdasaga a tavalyi évben folytatta az erdtel-
jes boviilést. A 2006. évi 11,1%-kal szemben a
real-GDP 2007-ben 11,4%-kal nétt, mind a tar-
tos belfoldi kereslet, mind az erés nettd export
kovetkeztében. Az inflacios nyomasok élénkiil-
tek, és a CPI-inflaci6 a januari 2,2%-r6l decem-
berben 6,5%-ra nott, nagyrészt a magasabb
¢élelmiszerarak miatt. A kinai jiian egész évben
folytatta fokozatos felértékelédését az ameri-
kai dollarral szemben, bar az effektiv arfolyam
mozgasai mérsékeltebbek voltak. Méjusban a
People’s Bank of China kozdlte, hogy szélesiti a
jian amerikai dollarral szembeni napi kereske-
dési savjat a referencia-arfolyam +/-0,3%-arol
+/-0,5%-ra. Tovabb noétt a kereskedelmi tobblet,
igy 2007-ben a kumulalt tobblet 262 milliard
USD-re emelkedett, amely a GDP kériilbeliil
8%-anak felel meg, és csaknem 50%-kal haladja
meg a teljes 2006. év tobbletét. Ezzel 6sszefiig-
gésben tovabb néttek a devizatartalékok, ame-
lyek 2007 végén 1,5 billio USD-t tettek ki, meg-
kozelitve a GDP 50%-at.

A gazdaséagi novekedés ugyancsak tartés maradt
Latin-Amerikaban, bar az egyes gazdasdgok
kozott mutatkozott némi heterogenitds az inf-
lacioban és a novekedési teljesitményekben.
A megjavult makrogazdasagi fundamentumok,
a pénziigyi sebezhetdség tovabbi csokkenése,

EKB
0 Eves jelentés

VI 007

a magas nyersanyagarak és az erds belfoldi
kereslet tovabbra is tamogattak a gazdasagi
kilatasokat. A globalis pénziigyi piaci turbulen-
cia kozelmultbeli iddszakanak kovetkeztében
a kilsé pénziigyi feltételek romlottak, bar
kevésbé, mint a piaci volatilitas korabbi eseteiben.
Kiilondsen a latin-amerikai orszagok adodssagai
hitelnemfizetési swapjainak (CDS) kiilonbdzetei
novekedtek, de torténelmi léptékkel még mindig
alacsony szinteken maradtak. A régi6 vezetd gaz-
dasagait tekintve a konjunktiira titeme — tiikrozve
a kevésbé kedvezo kiilsé kornyezetet — mérsékel-
tebb volt Mexikoban, de robusztus Brazilidban,
mikézben az inflaicidé mindkét orszagban visz-
szafogott maradt. Argentina tovabbra is magas
real-GDP-novekedési ratakat ért el, és az inflacid
magas szinteken maradt.

A NYERSANYAGARAK ALAKULASA 2007-BEN

2007-ben az olajarak mar a negyedik egymast
kovetd évben emelkedtek. November végén
a Brent nyersolaj ara a hordonkénti mint-
egy 95,6 USD-re nétt. Az olajarak késobb
volatilisek voltak, és az év végén hordonként
94,9 USD-n alltak, mintegy 17 dollarral meg-
haladva a 2006 augusztusaban elért cslicso-
kat. Eurdban szamolva az arak csak kortilbeliil
4 eurdval voltak a 2006. augusztusi csucs felett,
és mintegy 40%-kal haladtak meg a 2006. végi

4. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a nyers-
anyagpiacokon

== Brent nyersolaj (USD/hordo; bal skéla)
nyersanyagok olaj nélkiil
(USD; index: 2000 = 1000; jobb skala)
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szintet. A teljes évet tekintve a Brent nyers-
olaj hordonkénti atlagara 71 USD volt, amely
9%-kal volt magasabb az el6z06 év atlaganal.

Az olajpiacok egész évben sziikdsek marad-
tak. Ami a kinalatot illeti, a Kdolajexportald
Orszagok Szervezete (OPEC) 2006 vége felé
csokkentette termelési kvotajat és tényleges ter-
melését, mikdozben az OPEC-en kiviili kinalat
novekedése elmaradt a varakozasoktol, és igy
nem kompenzalta az OPEC alacsonyabb ter-
melését. Raadasul, a hurrikdnszezonnak tulaj-
donithaté fennakadasok a termelésben atme-
netileg csokkentették a kibocsatast. A globalis
keresletnovekedés viszonylag erételjes maradt.
Az OECD keresletének némi gyengiilését az év
vége felé kiegyenlitette az OECD-n kiviili keres-
let robusztus novekedése. A legtobb OECD-n
kiviili orszagban — kiilondsen Kindban — erds
maradt a kereslet, ami robusztus gazdasagi tel-
jesitményt tiikkr6z. Rdadasul sok orszadgban ezek
koziil az olaj iranti keresletet az olajtermékek
szubvencioi is tamogattak. Mind az Egyesiilt
Allamokban, mind az OECD-orszagokban elma-
radt a készletek felhalmozasa az északi félteke
flitési szezonjat megelézben, egy olyan idGszak-
ban, amikor a készletek altalaban emelkednek.
A mar egyébként is sziik piaci feltételek id6sza-
kaban az olajkészletek alacsony szintje aggodal-
makat valtott ki amiatt, hogy esetleges jovobeli
(geopolitikai fesziiltségekkel és szélsdséges ido-
jarassal kapcsolatos) fennakadasok esetén nem
lesz biztonsagi tartalék. Az év vége felé az arak
egyre volatilisebbé valtak, annak eredménye-
ként, hogy valtozott az Egyesiilt Allamok és a
vilag gazdasaga lassulasanak piaci megitélése,
és némi spekulativ tevékenység bontakozott ki.
Ugyanakkor az arak magas szinteken maradtak,
mivel a Nemzetk6zi Energiaiigynokség meg-
erdsitette a 2008. évi globalis olajkeresletnek az
OECD-n kiviili kereslet erds ndvekedése miatti
pozitiv kilatasait, és utalt arra, hogy az elko-
vetkez6 évtizedben esetleg alacsonyabb lesz az
olajfeltaras titeme.

Nemcsak az olaj, hanem mas nyersanyagok arai
is feltlinden emelkedtek 2007-ben. Az energian
kiviili nyersanyagoknak a Hamburg Institute
of International Economics altal mért arai 2007

nagyobbik részében is élénkek maradtak, és némi
volatilitas kdzepette oktober kozepén érték el a csa-
csot. Az év elsd felében az energian kiviili nyers-
anyagarakat tamogattak az ipari nyersanyagok
arainak erGteljes emelkedései és a mezdgazdasagi
arak megugrasai, amelyek az erételjes gazdasagi
novekedésnek, a rossz terméseknek és a mezo-
gazdasagi nyersanyagoknak a bioiizemanyag-
eléallitasban  vald fokozddod felhasznaldsanak
voltak tulajdonithatok. Az év masodik felében
folytatodott a mezdgazdasagi és élelmiszerarak
emelked6 trendje, ahol a f6 hajtderdt a robusztus
kinai kereslet jelentette, mikozben az ipari nyers-
anyagok (kiilondsen a nemvas fémek) arai csok-
kentek, tiikrozve az OECD-orszagok ipari terme-
Iésének lassulasat. Aggregalt alapon (amerikai
dollarban szamolva) az energiat nem tartalmazo
nyersanyagok arai az el6z6 évhez képest 2007-ben
atlagosan koriilbeliil 19%-kal néttek.

2.2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

A MONETARIS NOVEKEDES UTEME

EROTELJES MARADT

A 2004 kozepe ota megfigyelt erdsodést kove-
téen a 2007. évet ismét erdteljes monetaris €s
hitelndvekedés jellemezte. Ez az erd tiikrozo-

5. abra: M3 és a maganszféranak nydjtott
hitelek

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)
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dott mind a széles értelemben vett M3 monetaris
aggregatum, mind a maganszektornak nyujtott
hitelek tovabbra is magas ndvekedési rataiban
(lasd 5. abra), amelyek 2007 negyedik negyed-
évében 12,0%-ot illetve 11,1%-ot tettek ki.

A monetaris folyamatok széles kori elemzése
azt mutatja, hogy az M3 2007. évi novekedése
némileg lehet, hogy tulhangsulyozza a mone-
taris boviilés alapvetd iitemét, a viszonylag
lapos hozamgorbe 0sztonz6 hatasa miatt, amely
ndvelte a rovid lejarata MPI-betétek vonzerejét
a hosszabb lejarata betétekhez és értékpapirok-
hoz képest. Kovetkezésképpen lehet, hogy az
M3 erételjes novekedését bizonyos mértékig a
monetaris eszkdzok iranti spekulativ kereslet
vezérelte. Ugyanakkor az EKB iranyad6 kamat-
labainak 2005 decembere Ota tartd emelkedései
nyilvanvaldan tovéabbra is befolyésoltak a pénz
¢és a hitelek alakulasat. E rovid lejaratt kamat-
labak emelkedéseinek a monetaris dinamikara
gyakorolt hatdsa lathatdo maradt, példaul az M1,
valamint a haztartasi szektornak nyujtott hitelek
éves novekedeési litemeinek mérséklodésében.

Eddig ugy tlinik, hogy a 2007 masodik felétol
megfigyelt pénziigyi nyugtalansagnak korlato-
zott hatdsa volt a széles értelemben vett mone-
taris aggregatum dinamikajara. Ugyanakkor
a nyugtalansag befolyasolta az M3 bizonyos
Osszetevoit és ellenparjait, kiillondsen azokat,
amelyek a pénzpiacon kialakul6 fesziiltségekhez
szorosan kotddnek, igymint a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeinek és az MPI-k hitelviszonyt
megtestesité értékpapirjainak kibocsatasa. Ugy
tlinik viszont, hogy — legalabbis eddig — nem
kovetkezett be egy altalanosabb atrendezddés
monetaris eszkozokbe, amelyet esetleg a pénz-
ligyi nyugtalansaggal Osszefiiggésben a nem
pénziigyi maganszektorban a kockazatkeriilés
elterjedtebb novekedése valtana ki. Ezt az érté-
kelést tamasztja ala az M3 komponenseinek és
ellenparjainak aldbbi részletes elemzése.

AZ M3 KOMPONENSEIT BEFOLYASOLTA A LAPOS
HOZAMGORBE

A komponensek oldalat tekintve, az M1 éves
noévekedési liteme tovabb mérséklédott, és
2007 végén 4,1%-ot tett ki, joval elmaradva az
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6. abra: Az M3 f6 o6sszetevoi

(éves szazalékos valtozasok; szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitva)
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EKB iranyad6 kamatldbainak emelését meg-
elézé 2003 és 2005 vége kozotti idoszakban
megfigyelt kétszamjegyli nodvekedési ratak-
tol. Ez a mérséklodés lathaté az M1 mindkét
komponensében, azaz az egynapos betétekben
¢és a forgalomban levd készpénzben egyarant.
2007-ben az M1 novekedését két, egymast
kiegyenlit6 er6 befolyasolta. Egyrészt volt egy
csillapitd hatas, amely az M1 tartasanak emel-
kedé alternativ koltségébdl eredt, 6sszefliggés-
ben a kamatlabak 2005 decembere ota tartd
emeléseivel. Masrészt nagyobb volt az M1
irdnti tranzakcios kereslet, tekintettel a gazda-
sagi konjunktura tovabbra is meglévé erejére,
valamint, potencialisan, az M1 pufferként valé
tartasanak szandékara az utobbi idok pénziigyi
nyugtalansagaval dsszefliggésben.

Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarata
betétek (M2-M1) éves ndvekedési litemének
2004 kozepe Ota megfigyelt er6sodése 2007-
ben is folytatddott, és decemberben 17,8%-ot
ért el (lasd 6. abra). Ezen egyéb rovid lejarata
betéteknek az M3 éves novekedéséhez valod
hozzéjarulasa decemberben 6,6 szdzalékpontra
nétt, és ezeknek a betéteknek koOszonhetd az
erés atfogd monetaris boviilés €s annak utdbbi
iddbeli dinamikajanak nagyobb része. Ugyan-
akkor ez az er6teljes novekedés a kiilonféle
alkomponensek eltéré alakuldsait takarja. A



7. abra: MPl-kamatlabak rovid lejarati
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rovid lejarata lekotott betétekbe (azaz a leg-
feljebb kétéves lejarata betétekbe) valo folyta-
todo erdteljes bearamlasokat (amelyeknek éves
noévekedési iliteme a 2006. decemberi 27,2%-
r61 2007 decemberében 41,4%-ra emelkedett) a
legfeljebb harom honapos felmondasos betétek
allomanyanak folyamatos csokkenése kisérte.
A 2006. végi alacsony ndvekedési szinteket
kovetden e betétek az év folyaman decemberig
3,6%-kal csokkentek.

A rovid lejarata lekotott betétek hozama lénye-
gében kovette a rovid lejaratu pénzpiaci kamat-
labak emelkedését (lasd 7. 4bra). igy a rovid
lejaratu takarékbetétek és az egynapos betétek
hozama ko6zotti kiillonbozet nagyobb lett, mivel
e betétek hozama lassabban és mérsékeltebben
nétt, Osszhangban a historikus mintakkal. Ez
tamogatta az M1-bdl és a takarékbetétekbdl a
lekotott betétekbe torténd atrendezodéseket.
Ezenkiviil, a viszonylag lapos hozamgorbe mel-
lett a rovid lejaratu lekotott betétek vonzodak az
M3-on kiviili kockédzatosabb, hosszabb lejarata
eszkozokhoz képest, mert az elébbiek nagyobb
likviditast és kisebb kockéazatot ajanlanak a
megtériilés szempontjabdl kisebb koltség mel-

lett, timogatva igy a hosszabb lejarata eszko-
z0kbdl vald atrendezddéseket is.

A 2006. évi jelentds er6sodést kovetben a
piacképes eszkozok (M3-M2) éves ndveke-
dési iiteme 2007 folyaman tovabb emelkedett,
és a 2006. decemberi 13,3% utan december-
ben 19,9%-ot tett ki. Ez nagyban tiikrozi az
eurodvezet viszonylag lapos hozamgdrbéjé-
nek hatasat, amely 0sztondzte a rovidebb leja-
rati monetaris eszkdzokbe vald atrendezddést.
Ennek eredményeként ezen eszkdzok hoz-
zajarulasa az M3 éves ndvekedési iiteméhez
viszonylag erés volt, és 2007 decemberében
2,7 szazalékpontot tett ki.

Ez a jelentés hozzajarulas a pénziigyi nyugta-
lansag kezdete el6tti és utani eltérd folyamato-
kat takar, amelyek az alkomponensek alakuldsa-
nak vizsgalatakor valtak lathatéva. A pénzpiaci
alapok befektetési jegyeinek éves novekedési
iteme példaul az év folyaman 2007 juliusaig
folyamatosan erdsddott. Néhany pénzpiaci alap
a strukturalthitel-piacon vallalt kockazatot,
hogy fokozza a hozamot, és ezaltal thlteljesitse
a mértékado pénzpiaci kamatlabat. A pénziigyi
nyugtalansaggal Osszefiiggésben a pénzpiaci
alapok befektetési jegyei kiilondsen jelentOs
netté kidramlasokat szenvedtek augusztusban
¢és szeptemberben, majd decemberben Gjra, ami
éves novekedési litemiik csokkenéséhez veze-
tett. Ezek a kidramlasok valdsziniileg az ilyen
alapokkal szembeni altalanos kockazatkeriilést
tiikrozték, mert Ggy tinik, hogy a befektetok
nem tudtdk megitélni az egyes alapok altal val-
lalt kockazatokat az eszkozalapu értékpapirok-
nak valo kitettség tekintetében egy olyan id6-
szakban, amikor az ilyen eszk6zok ara volatilis
¢és nehezen megbecsiilhetd volt. A pénzpiaci ala-
pok befektetési jegyei terén megfigyelt tokeki-
vonast tiikkrozték az MPI-k rovid lejarati hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirjaiba torténd erds
bearamlasok. Augusztus és november kozott a
pénztartd szektorok ilyen értékpapirokbol képe-
zett allomanya a GMU harmadik szakaszanak
kezdete 6ta a legerésebb litemben nétt, finanszi-
rozast biztositva igy az MPI-szektornak.
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8. abra: M3-betétek szektor szerint

9. abra: Az eurodvezet rezidenseinek nyaj-
tott hitelek

(éves szazalékos valtozasok; szezonalisan és naptari hatasokra
nem kiigazitva)

= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
egyéb pénziigyi kozvetiték

IR UL UL UL DL
2002 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az adatkozlSk korét az eurorendszeren és a koz-
ponti kormanyzaton kiviili MPI-k alkotjak. Az M3-betétek kozé
tartoznak a rovid lejarata betétek és a visszavasarlasi megalla-
podasok.

A HAZTARTASOK PENZALLOMANYAI

EROTELJESEN NOTTEK

Az M3 komponenseinek legszélesebb aggre-
gatumat, amelyekre vonatkozoan agazati bon-
tas rendelkezésre all, a rovid lejarati betétek
plusz a visszavasarlasi megallapodasok alkotjak
(a tovabbiakban: ,,M3-betétek™). Az M3-beté-
tek teljes novekedéséhez leginkabb hozzajaruld
héaztartasi szektor aggregalt M3-betéteinek éves
novekedési rataja 2007 decemberében 8,1%-ot
ért el (lasd 8. abra). Igy e novekedési rata 2004
kozepe ota megfigyelt emelkedd trendje foly-
tatodott, amihez hozzajarult a jovedelem és a
vagyon novekedése, valamint az M3-betétek
emelked6 hozama. A haztartisok M3-betétei-
nek robusztus novekedése igy igazolja az alapul
szolgal6é monetdris novekedés erejét.

A 2004 vége ota megfigyelt er6sddést folytatva,
a nem pénziigyi vallalatok altal tartott M3-be-
tétek éves novekedési liteme 2007 elsé felében
tovabb emelkedett, miel6tt 2007 decemberében
egyenletessé valt, és 11,1%-on allt. A vallalatok
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(éves szazalékos valtozasok; hozzajarulasok szazalékpontban)
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Megjegyzés: Az adatszolgaltatd szektor az MPI-ket tartalmazza,
kivéve az eurorendszert.

likvid eszkozok iranti 2007. évi jelentds keres-
lete 6sszhangban volt az erds jovedelmezdséggel
és arobusztus (folyo és vart) tizleti beruhazasok-
kal. A biztositotarsasagokat és nyugdijalapo-
kat nem tartalmazd egyéb pénziigyi kdzvetitok
(EPK-k) altal tartott M3-betétek éves noveke-
dési rataja 2007 decemberében 25,0% volt. Ez
az erdsodés bizonyos mértékig az elektronikus
kereskedési platformokon keresztiil elszamolt
fedezettel biztositott bankkdzi hitelezés nove-
kedését tiikrozi, mivel a pénziigyi piaci nyugta-
lansaggal osszefliggésben a masik felekbe vetett
bizalom elvesztése arra késztette a piaci szerep-
16ket, hogy eldnyben részesitsék a fedezettel
biztositott bankkdzi hitelezést a fedezetlennel
szemben. Raadasul, ez az er6sddés részben kap-
csolatban van néhany befektetési alap sziikségle-
tével, hogy nagyobb készpénzpuffereket tartson
fenn, valamint (2007 negyedik negyedévében)
tovabbi betétallomanyokkal azzal &sszefliggés-
ben, hogy tobb masik MPI egy nem monetaris
pénziigyi kozvetiton keresztiil felvasarolt egy
eurodvezetbeli MPI-t.



A MAGANSZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEK ELEN-
KEN NOTTEK

Miutdn mind 2004-ben, mind 2005-ben erdso-
dott, az MPI-k euroGvezetbeli rezidenseknek
nyujtott hiteleinek éves novekedési iiteme 2006-
ban stabilizalodott. 2007-ben robusztus maradt,
és a negyedik negyedévben 9,3%-ot tett ki (lasd
9. abra). Az MPI-knek ez az erdteljes hitelnyujtasi
tevékenysége a maganszektornak nyujtott hitelek
gyors boviilését tiikrdzte, mialatt az allamhaztar-
tasnak nyujtott hiteleket megnyirbaltak.

Pontosabban, az MPI-k némileg csokkentették
az allamhaztartasnak nyujtott hiteleik alloma-
nyat, mikézben nettd alapon viszonylag jelentds
mennyiségii, az allamhaztartas altal kibocsatott,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirt tavoli-
tottak el portfolidikbol. Az allamhaztartas altal
kibocsatott értékpapirok allomanya éves csok-
kenésének iiteme 2007 negyedik negyedévében
5,0% volt. Néhany rovid kivételtdl eltekintve ez
a fejlemény volt megfigyelhet6 2006 kozepe Ota,
¢s jellemz6 azokra az idészakokra, amelyekben
a rovid lejarati kamatlabak és a finanszirozasi
koltségek emelkednek.

A maganszektornak nytjtott MPI-hitelek éves
novekedési iiteme a 2004-2005-6s idészakban
fokozatosan er6s6dott, miel6tt 2006-ban magas
szinten stabilizalodott. 2007-ben robusztus
maradt, és 11,5% koriil ingadozott. A magan-
szektornak nyujtott hitelek 2007-ben is az
MPI-k altal nyujtott hitelek dominans formajat
képezték, mikdzben nétt a jelentdsége az MPI-k
részvényeken kiviili értékpapir-vasarlasainak.

Az MPI-k altal a maganszektornak nyujtott
hitelek éves novekedési ratdja 2007 negyedik
negyedévében 11,1%-ot tett ki, miutan 2006
kozepe ota e magas szint koriil ingadozott, és az
erds gazdasagi konjunktira, valamint a kedvezd
hitelfeltételek tamogattak a hitelallomany nove-
kedését. Ugyanakkor az emelkedd banki kamat-
labak, tikrozve az EKB irdanyad6 kamatlabainak
2005 decembere ota tartd6 emelkedéseit, mérsé-
kelték a maganszektor hitel iranti keresletét.

A maganszektornak nyujtott hitelezés ereje az
egyes szektorok eltéré fejleményeit takarja.

Mikdzben 2007-ben a haztartasoknak nyujtott
hitelek éves novekedési rataja — folytatva a 2006
eleje ota megfigyelt trendet — mérséklodott, a
pénziigyi és nem pénziigyi vallalatoknak nyuj-
tott hitelek éves ndvekedési litemei emelkedtek.

A héztartdsoknak nyujtott hitelek éves noveke-
dési ratdjanak mérséklodését foként a lakasva-
sarlasi hitelek éves novekedési iitemének esése
vezérelte, amely tiikrozte a lakdsarak emelkedé-
sének ¢és a lakaspiaci konjunktiranak a szamos
eurodvezetbeli gazdasagban megfigyelt lassula-
sat, valamint azt, hogy a jelzalog-kamatlabak az
utobbi néhany negyedévben fokozatosan ndve-
kedtek az eurodvezetben.

2007-ben emelkedett a nem pénziigyi vallala-
toknak nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési
rataja, €s az el6z6 harom évtized mércéjével
mérve igen magas szintet ért el. Az év elso
felében a hitelkeresletet timogatta az erds gaz-
dasagi novekedés, valamint a vallalategyesitési
¢és -felvasarlasi (M&A) tevékenység, tovabbi a
kedvezd hitelfeltételek. 2007 masodik felében, a
pénziigyi nyugtalansag kdzepette, a magan nem
pénziigyi szektornak nyujtott MPI-hitelek nagy
mennyiségei felvetették a kérdést, hogy vajon a
haztartasokhoz és a nem pénziigyi vallalatokhoz
iranyulé hitelaramlast torzitotta-e a bankok mér-
legkezelése a nyugtalansag kiiszobén. Az MPI-
mérlegekbdl eltadvolitott hitelek volumenérdl
rendelkezésre allo informacid arra utalt, hogy a
bankok képesek voltak tovéabbra is eltavolitani
hiteleket a mérlegeikbdl 2007 masodik felében,
bar némileg kisebb ardnyban, ami azt sugallja,
hogy az e szektorba aramlé MPI-hiteleket a
kozolt adatok tovabbra is alabecsiilték.

Igy ugy tint, hogy a 2007. évi nagy hitelmeny-
nyiségek a bankoktdl a nem pénziigyi vallala-
toknak és a haztartasoknak dramlo finanszirozast
tiikrozik, nem pedig a pénz visszairanyitasat a
pénziigyi kozvetitékhoz, amit a pénziigyi nyug-
talansag valtott ki, amely valdszintileg az MPI-
hitelek béviilésének kis részéért felelds. igy a
bizonyiték nem tamasztotta ald azt a nézetet,
hogy 2007-ben a bankhitelkinalatot sulyosan
befolyasolta volna a nyugtalansag. Ez a bizo-
nyiték viszont megfelel a két legutobbi — a
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harmadik és a negyedik negyedévre vonatkozo
— banki hitelezési felmérés altal jelzett restrikti-
vebb kinalati feltételeknek, ramutatva a vallalati
szektor esetén alkalmazott hitelfeltételek jelen-
t0s szigoritdsara, kiilondsen a nagyobb cégek-
nek nyujtott, hosszabb lejaratt hiteleket illetden.
Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok tovabbra
is vehettek fel hiteleket jovahagyott hitelkerete-
ken keresztiil, olyan feltételekkel, amelyekrdl a
nyugtalansag elott allapodtak meg.

2007-ben feltinden erésddott az egyéb pénziigyi
kozvetitoknek (EPK) nytjtott hitelek éves nove-
kedési iiteme. Az év elsd felében az EPK-knak
nytjtott MPI-hitelezést a jelek szerint foként
befektetési alapok részérdl jelentkezd kereslet
és valodi atruhdzasi (true sale) értékpapirositasi
tranzakciokhoz sziikséges athidald finanszirozas
iranti kereslet vezérelte. Az év masodik felében
a hitelkereslet példaul egy MPI felvasarlasat és
befektetési alapok portfolidkezelését tiikrozte,
valamint azt a keresletet, amely hitelkereteknek
tovabbhitelezés céljara (conduit) és strukturalt
befektetési eszkozokbe (SIV) vald lehivasabol
eredd6 nyugtalansaggal kapcsolatos, valamint
azt, hogy az MPI-k egyre inkabb az elektronikus
kereskedési platformokon keresztiil torténé fede-
zettel biztositott hitelezést részesitették elényben.

2007-ben az MPI-k ugy hiteleztek a magan-
szektornak, hogy novelték a vallalati szektor
altal kibocsatott értékpapirjaik allomanyat,
kiilondsen hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok vasarlasa révén, nem pedig részvények
¢és mas részesedések megszerzésén keresztiil. A
2007-ben megvasarolt értékpapirok zome hosz-
szu lejarata volt. Ezen értékpapirok allomanya-
inak erételjes novekedése, kiillondsen a nyugta-
lansag kezdete el6tt, a néhany eurodvezetbeli
orszagban zajlo hitel-értékpapirositasi tevé-
kenységet és az eurodvezet fokozodd pénz-
ligyi iojat  tikrozte, amikoris az
eurodvezetbeli orszagokban levd MPI-k mas
eurodvezetbeli orszagokban levd jelzaloghite-
leket értékpapirositd eszkozoket vasarolnak,
azon jelzalogpiacokon vald kozvetlen befek-
tetés helyettesitéseként. Raadasul, 2007 végén
az MPI-k szamottevé allomanyokat vésarol-
tak hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokbol
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egy MPI felvasarlasaval kapcsolatban, amit
az EPK-szektorhoz tartozo finanszirozasi for-
maval valositottak meg. Ugyanakkor a pénz-
ligyi nyugtalansaggal Osszefiiggésben, lehet,
hogy az MPI-k vasaroltak olyan eszkdzoket,
amelyek korabban értékpapirositott hitelekhez
kapcsolodtak, és igy hitelportfolidik egy részét
visszairanyitottak a pénziigyi kdzvetitokhoz.

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd
szektorok altal tartott hosszabb lejaratt MPI
pénziigyi kotelezettségek (a toke és a tartalé-
kok kivételével) éves novekedési iiteme 2007
decemberére 7,8%-ra mérséklédott, miutan
2006 decemberének végén 9,7%-ot tett Kki.
Ugyanakkor ezek az adatok elrejtik azt a tényt,
hogy e novekedési iitem 2007 kozepéig erdso-
dott, miel6tt fokozatosan mérséklédott volna;
ez altalaban megfigyelhetd mind a hosszabb
lejarata betétek, mind hitelviszonyt megtestesito
MPI-értékpapirok esetén. Ez &sszhangban van
a pénztartd szektor preferenciainak valtozasa-
val (nevezetesen a rovidebb lejaratok fokozott
elényben részesitésével), és lehet, hogy bizo-
nyos meértékig az értékpapirositasi tevékenység
itemének mérséklédését jelzi, ami gyakran a
hosszu lejaratt betétek képzésével fiigg 6ssze.

2007-ben az MPI-szektor netto kiilfoldieszkoz-
2007 els6 negyedéve tekintélyes tokebearamlésa-
inak eredményeként az MPI-szektor nettd kiilfol-
dieszkdz-pozicidja marciusban rekordnagysagot,
340 milliard eurdt ért el, mivel a pénziigyi pia-
cok szerepldi kedvezd befektetési lehetdségeket
lattak az eurodvezetben az alacsony volatilitassal
és a bdséges pénziigyi piaci likviditassal dssze-
fiiggésben. Ezutan a nettd éves bearamlas az év
héatralevé részében mérséklodott, és december-
ben 17 milliard eurét ért el, ahogy a befektetési
pozicidk megsziintek nyereségesek lenni, és igy
részben lezartak voltak. (Az MPI-szektor nettd
kiilfoldieszkdz-pozicidja alakuldsanak részletes
elemzését 1asd az 1. keretes irdsban.) A fizetési
mérleg monetaris bemutatasabol kideriil, hogy
bearamlasai foként a nem rezidens befektetok
eurodvezeti hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokba torténd befektetéseit tiikrozik.



AZ MPI-K NETTO KULFOLDI ESZKOZEI ES AZOK HATASA A MONETARIS FOLYAMATOKRA

Az MPIl-szektor nettd kiilfoldieszkdz-pozi- A) abra: MPI-k netté kiilfoldi eszkozei
cidja az eurodvezeti pénztartd szektor és a [EREYALE]

tranzakciokban résztvevo masik, eurodvezeten
kiviili felek k6zotti, rezidens MPI-ken keresz-

(éves aramlas milliard euroban)
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teljes felhalmozodas kovetkezett be, amely az 100 300
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év masodik felében lezarult. Mikdzben ezeket

a mozgasokat tiikkrozte az M3-ba torténd éves ~ Forrds: EKB.

aramlasok 2006 oktobere és 2007 aprilisa

kozotti alakulasa, a 2007 majusa és 2007 oktobere kozotti idészakban mar nem ez volt a helyzet
[lasd A) abra]. A jelen keretes iras az MPI-k nett6 kiilfoldi eszkozeinek alakulasat tekinti at, és a
lehetséges magyarazatokat kutatja.

Néhany fogalmi kérdés

hogy az eurodvezet pénztartd szektorai, igymint a haztartasok vagy a nem pénziigyi vallala-
tok, hogyan finanszirozzak a kiilfolddel folytatott tranzakcidikat.! Gondoljunk példaul egy olyan
helyzetre, amikor egy eurodvezetbeli héztartis egy Egyesiilt Allamokban rezidens jogi személy-
tdl vasarol egy kotvényt. Amennyiben ezt a tranzakciot egy MPI-nél vezetett szamla felhaszna-
lasaval folytatjak le, ez azzal jar, hogy az MPI-szektor nett6 kiilfoldi eszkozei csokkennek, mivel
a tranzakcioért felelés euroovezetbeli hitelintézet vagy csokkenti az Egyesiilt Allamokban levé
levelezébankjaval szembeni kdveteléseit, vagy betétet adomanyoz az egyesiilt allamokbeli leve-
lez6 banknak. Ugyanakkor az M3-ra gyakorolt hatas bizonytalan. Egyrészt, amennyiben a vasar-
last azon egynapos betétek felhasznalasaval finanszirozzak, amelyeket a haztartas a hitelintézeté-
nél tart, az M3-at mérsékld hatas kovetkezik be, mivel az M1 komponens csokken. Masrészt, ha
a tranzakciot egy olyan hitelbdl finanszirozzak, amelyet a bank nyujt a haztartasnak, ez nem lesz
hatéssal az M3-ra, de megvaltozik az M3 ellenparjainak 6sszetétele.?

1 A monetaris folyamatok elemzésekor nem szabad megfeledkezni arrol, hogy csak az eurodvezetbeli pénztartok, valamint a bankok és
nem eurodvezeti rezidensek kozotti tranzakcioknak van kozvetlen hatdsa a pénzallomanyra. Egy eurodvezetbeli nem MPI-k kozotti
tranzakcié egyszeriien csak a pénztarto szektoron beliil jelent pénzforgalmat, és nincs hatassal az eurodvezet teljes pénzallomanyara.
Ez a helyzet, amikor a magantranzakciokat részvénycserével finansziroznak.

2 Hangstlyozni kell, hogy néhany tranzakcio, amely hatassal van az MPI-k nett6 kiilfldi eszkdzeire, semmilyen hatéssal nincs a pénzre
vagy a hitelezésre. Példaul az a hitelintézet, amely eurodvezeti allamkotvényt ad el egy nem rezidensnek, befolyasolja az MPI-k nettd
kiilfoldi eszkozeit (felfelé) és az allamhaztartasnak nyujtott hiteleket (lefelé), anélkiil, hogy barmilyen hatassal lenne az M3-ra.
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Forditva, amennyiben egy kiilfoldi vasarol értékpapirt az eurodvezeti pénztarto szektor valamely
jogi személyétol, és ezt a vasarlast ugy szamolja el, hogy pénzt utal at egy eurodvezetbeli MPI-
nél vezetett bankszamlajar6l az euro6vezetbeli személy bankszamlajara, az M3 novekszik az
eurodvezetbeli MPI-szektor nett6 kiilfoldi eszkozeinek novekedésével kapcsolatban.

Az MPI-k nettd kiilfoldieszkdz-pozicidja alapvetd alakuldsa tényezdinek vizsgalataban fontos
eszkoz a ,,fizetési mérleg monetaris bemutatasa”. Ez a keret kapcsolatot biztosit a fizetésimérleg-
statisztikak és az MPI-mérlegstatisztikak kozott, és lehetové teszi annak meghatarozasat, hogy
a netto kiilfoldieszkdz-pozicid alakulasa mogotti tokearamlasok az eurodvezeti pénztartd szek-
toroktol vagy nem-rezidensektdl erednek-e, tovabba, hogy az aru- és szolgaltatascserét vagy a
kozvetlentoke- és portfoliobefektetéseket tikrozik-e.

Magyarazat az MPI-k netté kiilfoldi eszkozeinek 2006 vége ota tarté alakulasara

A fizetési mérleg monetaris bemutatasa” azt sugallja, hogy az MPI-k nett6 kiilfoldieszkoz-po-
zicioja felfelé iranyulé mozgasanak f6 forrasat 2006 vége és 2007 tavasza kozott az eurodvezeti

eszkozokbe — kiilondsen hitelviszonyt megtestesitd értekpapirokba, de részvényekbe is — torténd
portfoliobefektetések képezték [lasd B) abra].3

Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok

A tékearamlasok eredetének vizsgalata arra utal, hogy az MPI-k nettd kiilfoldi eszkozei éves
aramlasanak emelkedése inkabb féként abbol eredt, hogy kiilfoldiek erételjesebben fektet-
tek be az eurodvezetben, mint abbol, hogy eurodvezeti rezidensek kiilfoldrdl repatrialtak pén-
zeket. A kiilfoldi befektetok eurodvezeti hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd
portfoliobefektetései 2006 kozepétol kezdddden jelentdsek voltak; az éves bearamlasok 2007
aprilisdban 1j rekordot értek el, és 2007 harmadik negyedévéig magas szinteken maradtak

3 Az eurodvezet fizetési mérlegének monetaris bemutatasaval kapcsolatban tovabbi informacié az EKB Havi jelentése 2003. juniusi sza-
manak ,,Az euro6vezet fizetési mérlegének monetaris bemutatasa” (Monetary presentation of the euro area balance of payments) cimi
keretes irasaban talalhato.

B) abra: A pénztarto szektor tékearamlasa- C) abra: A portfoliobefektetések osszetétele

inak osszetétele és az MPl-k netto kiilfoldi
eszkozpozicidja

(éves aramlas milliard eurdban) (éves aramlas milliard eurdban)
== netto portfoliobefektetés részvényekbe = portfoliobefektetés hitelviszonyt megtestesitd
mmm nietto portfoliobefektetés adossaginstrumentumokba értékpapirokba kiilfoldon
nett6 kozvetlen befektetess ~— eeees portfolidbefektetés hitelviszonyt megtestesitd
—— MPI nett6 kiilfoldi eszk6zpozicid értékpapirokba az eurodvezetben

====portfoliobefektetés részvényekbe kiilfoldon
—— portfoliobefektetés részvényekbe az eurodvezetben
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[lasd C) abra]. Ez a kiilfoldi pénziigyi piaci szereplok szamara kedvezd eurodvezeti befektetési
kornyezetet tiikkrozhet, amelyet a pénziigyi piacok alacsony volatilitadsa és boséges likviditasa jel-
lemez. A nem rezidensek eurodvezeti, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok iranti erds keres-
letét — az euroovezeti allamhéztartas csokkentett nettd kibocsatasaval osszefiiggésben — jelentds
mértékben kiegyenlitették az MPI-k allampapir-eladasai.

Az év masodik felében, a pénziigyi nyugtalansaggal és a kockazat-atarazassal osszefiiggésben
lehet, hogy bizonyos befektetési poziciok mar nem voltak vonzoak. Ezenkiviil lehet, hogy a nem
euroovezetbeli befektetoknek likviditasra volt sziikségiik mas miiveletekhez, és emiatt esetleg
nem novelték befektetésiiket az eurodvezetben. Ugyanakkor a kedvez6 kiilfoldi befektetési lehe-
téségek vonzottak az eurodvezetbeli rezidensek befektetéseit. Ez lathatod volt az eurodvezetbeli
befektetok altal kiilfoldi, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokban vallalt portfoliobefektetések
éves aramlasanak fokozatos novekedésében. Az ilyen befektetések egyre vonzobba valhattak
az euro arfolyaméanak erdsodésével Osszefiiggésben. Mikdzben a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokba torténd kiilfoldi befektetések az eurodvezetben 2007 augusztusdig lényegében
valtozatlanok maradtak, majd erésen csokkentek, tovabba az eurodvezeti rezidensek kiilfoldi
befektetései nagyjabdl stabilak maradtak, az év masodik felében mérséklodott az MPI-k nettd

Y

Részvények és kozvetlen kiilfoldi befektetések

Ami a részvényekbe torténd portfoliobefektetéseket illeti, mikozben az eurodvezetbeli nem
MPI-k kiilf6ldi befektetései folyamatosan hanyatlottak, a kiilfoldiek eurodvezeti befektetései — az
év vége felé bekovetkezett enyhe visszaesés ellenére — viszonylag stabilak maradtak, bar sok-
kal mérsékeltebb szinten, mint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd befektetések.
A 2006 végeére illetve 2007 elejére vonatkozé mindségi informacid azt jelezte, hogy a globalis
befektetok kedvezden tekintettek az eurodvezeti részvénypiacokra, és a befektet6k varakozasai
az eurodvezet vallalati nyereségeire vonatkozoéan pozitivak voltak. 2007 kozepéig a részvényekbe
iranyuld nettd portfoliobefektetések az MPI-k nett6 kiilfoldieszk6z-pozicidjaba térténd erésebb
éves bearamlasokat mutattak, amit ellenstilyozott a nettd kozvetlen befektetések mérséklo hatasa.
Ugyanakkor ez a folyamat 2007 negyedik negyedévében némiképp megfordult, amikor a részvé-

nyekbe torténd netto portfoliobefektetések éves
D) abra: A brutté killfoldi kovetelések és aramlasai valamelyest csokkentek, de.akézvet—.
tartozasok valtozasai len befektetések lecsokkent nettd kiaramlasai
ezt ellensulyoztak.

(éves aramlas milliard euréban)
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A brutté kilfoldi kovetelések és adossagok ilyen egyidejii boviilése lehet egy erésebb pénziigyi
integracio tiikr6zodése. Ennek egyik kovetkezménye az lehet, hogy az MPI-szektoron beliili
tranzakciokat — amikor példaul az egyik eurodvezetbeli orszag monetaris pénziigyi intézményei
finanszirozzak egy masik eurodvezetbeli orszagban az MPI-k hitelezését — novekvd mértékben
csatornazzak egy eurodvezeten kiviili pénziigyi kozponton keresztiil. Egy masik lehetség, hogy
rezidens hitelintézetek, példaul pénzpiaci alapok, kizarélag nem eurodvezetbeli anyavallalataik
nevében miltkodnek. Ha ezek az intézmények csak kiilfoldrol kapjak pénzeszkozeiket, és azo-
kat csak az anyavallalat hazai piacan fektetik be, akkor teljes iizletiik csak az euroovezeti MPI-
szektor konszolidalt mérlegének kiilfoldi eszkdzeiben és forrasaiban jelenik meg.

A brutté kiilsé poziciok erdteljes boviilésének nincs kozvetlen kihatasa a nettd kiilsé poziciora.
Ugyanakkor ez a helyzet oda vezethet, hogy nagy likviditasosszegek gyorsan atrendezddnek,
ami jelent6s rovid tava valtozasokat eredményez a pénzaramlasok nagysagaban és iranyaban

sy

kiils6 er6knek valo kitettségét.
Kovetkeztetések

Az eurodvezeti MPI-szektor nettd kiilfoldieszkdz-pozicioja 2006 vége oOta erés mozgasokat
mutat; 2007 marciusaban éves nettd bearamlasok voltak, amelyek meghaladtak a 2001 és 2003
kozotti portfolioatrendezodések idoszakaban megfigyelteket. 2007 tavaszaig a nettd kiilfoldi-
eszkoz-pozicié alakulasanak lathato hatasa volt az M3 novekedésének alakulasara, legalabbis
szamviteli szempontbdl. Az eurodvezeti pénztartd szektor és a kiilfold kozotti tranzakciok valo-
Tekintettel az ilyen tranzakciok tobbszoros hajtoerejére és kezdeményezdire, a netto kiilfoldi
eszkozok alakuldsanak részletes értékelése az EKB monetaris elemzésével 6sszefiiggésben fon-
tos kihivas lesz.

PENZPIACI FESZULTSEGEK ALAKULTAK KI A PENZ-
UGYI PIACI NYUGTALANSAGGAL OSSZEFUGGESBEN
2007-ben a teljes lejarati spektrumban nottek
a pénzpiaci kamatldbak. Az év els6 felében ez
Osszhangban volt az EKB irdnyad6 kamatla-
bainak emeléseivel. Az év masodik felében, a
pénz- és pénziigyi piacok turbulencidjat kove-
téen tovabbi jelentds emelkedések voltak meg-
figyelhetoek a fedezetlen pénzpiaci kamatlabak
terén. A fedezetlen és biztositékkal fedezett
pénzpiaci kamatlabak kozotti kilonbozet a
nagyon rovid lejaratok kivételével valamennyi
lejarat esetén novekedett. Csokkenéseik ellenére
ezek a kiilonbozetek 2008 elején is magas szin-
teken maradtak.

A Kormanyzétanacs 2007 marciusdban és
juniusaban egyarant 25 bazisponttal emelte az
EKB iranyad6 kamatlabait, igy az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlaba, az iranyado

EKB
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refinanszirozasi miveletek minimalis ajan-
lati kamatldba és a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba 5%-ot, 4%-ot illetve 3%-ot ért el
(lasd 1. abra). 2007 hatralevo részében és 2008
elején az EKB iranyadé kamatlabai nem val-
toztak. A fedezetlen pénzpiaci kamatlabak,
miutan az év elsé felében — az EKB irany-
ado kamatlabainak vart tovabbi emelkedései-
vel Osszhangban — folyamatosan emelkedtek,
augusztus 9-ét6l kezdédden erésen ndveked-
tek. Ez a pénz- és pénziigyi piacok azon aggo-
dalmakbol adodo fesziiltségeire vezethetd
vissza, hogy a bankok kitették magukat az
egyesiilt allamokbeli masodlagos jelzalogok-
bol és a komplex szarmazékos értékpapirok-
bol eredd veszteségek kockazatanak (lasd 10.
abra). E kamatlabak december kdzepén csucs-
szinteket értek el, amikor a bankkdzi piacon
az alapvetd fesziiltségeket sulyosbitottak az év
végével kapcsolatos bizonytalansagok. 2008.



10. abra: Pénzpiaci kamatlabak

Il. abra: Harom honapos EUREPO, EURIBOR
és egynapos kamatswap

(széazalék/év; napi adatok)

egy honapos EURIBOR (bal skala)

harom honapos EURIBOR (bal skéla)

tizenkét honapos EURIBOR (bal skala)

a tizenkét honapos és egy honapos EURIBOR

kozotti kiilonbozet (jobb skala) EURIBOR (jobb skala)

5,1 24

33 0,9
3,0 0.6
2,7

0,3
2,4
2, 0,0
1:8 T T T T T '0,3

dec. febr. 4pr. jun. aug. okt. dec. febr.
2006 2007 2008

Forras: EKB és Reuters.

februar 29-én az egy-, harom- €s tizenkét hona-
pos EURIBOR kamatlabak 4,20%-ot, 4,38%-ot,
illetve 4,38%-ot tettek ki, azaz 57, 66, illetve 35
bazisponttal haladtak meg a 2007. januar 2-an
megfigyelt szinteket. Ezzel szemben a fedezett
bankkozi kamatlabak augusztus elejétél kezdo-
dden fokozatosan estek, ami az EKB iranyado
kamatainak alakuldsara vonatkozo6 piaci vara-
kozasok lefelé modositasat tiikrozte.

A fedezetlen pénzpiaci kamatldbak terén
tapasztalt jelentds emelkedések kovetkezté-
ben a fedezetlen és fedezett pénzpiaci kamat-
labak kozotti megfeleld kiilonbozetek lénye-
gesen megnottek, kiilondsen az egyhonapos
és hosszabb lejaratok esetén (lasd 11. abra).
Ezek a kiilonbozetek az év utolsd6 honapja-
iban is magas szinteken maradtak; a harom
hénapos EURIBOR ¢és a harom hdnapos
EUREPO kozétti kiillonbozet (a maganszek-
tor visszavasarlasi megallapodasainak indexe)
december 17-én 93 bazispontos rekordot ért el,
az év veége felé megfigyelt rendkiviili fesziilt-
ségek kovetkeztében. Jollehet ez a kiilonbozet
kés6bbesokkent, és2008. februar29-én43 bazis-

(éves adat szazalékban; napi adat)

== harom hénapos EUREPO

harom hénapos EURIBOR
==== haromhavi egynapos kamatswap

475
4,50

4,25

| T T T T
dec. febr. 4pr. jon. aug. okt dec.
2006 2007

febr.
2008

Forras: EKB és Reuters.

pontot ért el, magas maradt a 2007 elsé felének
7 bazispont koriili atlagos szintjéhez képest.

A tizenkét honapos és az egyhonapos EURIBOR
kamatlabak kozotti kilonbozettel mért pénz-
piaci hozamgorbe lejtése 2007 folyaman némi
volatilitast mutatott, és a kiilonbozet -15 és
50 bazispont kozott ingadozott. 2008. februar
29-én ez a kiilonbozet 18 bazisponton allt,
szemben a 2007. januar 2-ai 40 bazisponttal
(lasd 10. abra). Ugyanakkor a pénzpiaci hozam-
gorbe meredekségét némi Ovatossaggal kell
értelmezni, mivel torténelmi léptékkel mérve a
fedezetlen EURIBOR kamatlabak és a fedezett
kamatlabak (Ggymint EUREPO kamatlabak)
kozotti kiillonbozetek az év masodik felében
kivételesen markansak voltak a nagyon rovid
lejaratokon til, a 2007 augusztusa Ota tartd
pénzpiaci turbulencia eredményeként.

A 2008-ra vonatkoz6 hiarom hodnapos
EURIBOR hatéridds kamatok altal implikalt
kamatlabak 2007 folyaman néttek. Mindazo-
naltal ezt is ovatosan kell értelmezni, tekin-
tettel az EURIBOR kamatlabaknak a pénzpi-

) EKB
Eves jelentés N
2007



aci fesziiltségekkel Osszefliggésben tapasztalt
hirtelen emelkedéseire, amelyek valoszini-
leg elhomalyositjak e kamatlabak szokasos
informaciotartalmat a kamatlabra vonatkozo
varakozasokat illetéen. 2008. februar 29-én a
2008 marciusaban, juniusaban, illetve szep-
temberében lejar6 hdrom honapos hataridés
igyletek altal implikalt kamatlabak 4,36%-on,
4,05%-on, illetve 3,71%-on alltak, vagyis
33 és 6 bazisponttal magasabban, illetve 27

bazisponttal alacsonyabban, mint 2007. januar
2-4n.

2007 els6 felében a harom honapos EURIBOR
hataridés kamatok opcidibol szamitott impli-
kalt volatilitas csokkent. Ugyanakkor késébb,
augusztustél kezd6dden, a pénz- és pénziigyi
piacok fesziiltségei kovetkeztében, az impli-
kalt volatilitasok jelentésen novekedtek (lasd
2. keretes iras).

2. keretes iras

m

A PENZPIACI KAMATLABAK VOLATILITASA 2007-BEN

A 2007. évi pénzpiaci folyamatok értékelésekor nemcsak a kamatlabak szintjét fontos elemezni
(amint az a f6szdvegben le van irva), hanem volatilitdsukat is. E tekintetben két kérdés kiilo-
nosen relevans: i) a monetaris politikai dontések pénzpiacokra gyakorolt hatasanak értékelése;
valamint ii) annak elemzése, mennyire miikodik jol a piac, kiilondsen, ami a monetaris politika
jelzéseinek tovabbitasat illeti a kamatlab-lejarati spektrum rovid végétdl a hosszu végéig.

Az els6 kérdést illetden, a kozponti bankok annak biztositasara torekednek, hogy monetaris
politikai 1épéseik és kommunikacidjuk dnmagukban ne taplaljanak felesleges bizonytalansagot
(pl. azzal, hogy novelik a gazdasagban a ,,zajt”), ami jellemzdéen a pénziigyi piacok magasabb
volatilitaisaban nyilvanulna meg.

Ami a masodik kérdést illeti, a volatilitas elemzése betekintést nyujt a pénzpiacok mikrostruktu-
rajaba, valamint abba, hogy azok milyen hatékonysaggal miikodnek.! Példaul a kamatlabak adott
lejaratok melletti volatilitdsanak Osszehasonlitasa a teljes lejarati spektrum volatilitasanak atlagos
szintjével lehet6vé teheti a kozponti bank szdmara, hogy a tipikustol eltéré mozgasokat észleljen a
pénzpiac néhany szegmensében, amelyek viszont a piac szerkezetének tokéletlenségeivel lehetnek
kapcsolatban, és gatolhatjak a monetaris politika impulzusanak hatékony atvitelét.

A fentieket figyelembe véve, a pénzpiaci kamatlabak 2007 soran tapasztalt volatilitasanak
elemzése segithet a 2007 augusztusatol megfigyelt pénziigyi nyugtalansag hatdsanak meg-
vilagitasaban. A jelen keretes irds a bankkozi piacnak a nyugtalansag altal leginkabb érin-
tett, fedezetlen szegmensének alakulasara Gsszpontosit (vagyis a biztositék nélkiil lefolytatott
tranzakciokra). Tekintetbe veszi a napi kamatlabbol, az egy-, harom-, hat- és tizenkét honapos
lejaratu bankkozi betéti kamatlabakbol, valamint a harom honapos EURIBOR-b6l (amelyre
vonatkozoan kiilonféle derivativaszerzédések 1éteznek) szarmaztatott volatilitdsi mutatdkat.?

—_

Igy az egyik kérdés az, hogyan mérjilkk a kamatldbak és a pénziigyi hozamok volatilitasat. Ezt targyalja az EKB Havi jelentésének
2008. februari szamaban kozolt cikk, amelynek cime: ,,Az euro pénzpiac elemzése monetaris politikai szempontbol” (The analysis of
the euro money market from a monetary policy perspective).

2 A volatilitisnak a jelen keretes irasban attekintett két mutatojat, azaz a realizalt historikus volatilitast és az implikalt volatilitast az
1. labjegyzetben hivatkozott cikknek ,,A volatilitds mérése a pénzpiacon” (Measuring volatility in the money market) cimii keretes
irasa ismerteti részletesen.
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A) abra: Az egynapos kamatlab napi reali- B) abra: Hossz lejarata betétek kamatlaba-

zalt volatilitasa nak napi realizalt volatilitasa
(bazispont) (bazispont)

= az egynapos kamatlab napi realizalt volatilitisa ~  eeeee egyhonapos betéti kamatlab

----- 21 idészaki kozépre igazitott mozgdatlag ++++ harom honapos betéti kamatlab

----- tizenkét honapos betéti kamatlab

=21 napos kdzépre igazitott mozgoatlag (egy honap)
=21 napos kozépre igazitott mozgoatlag (harom honap)
=== 21 napos kozépre igazitott mozgdatlag (tizenkét honap)
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Forras: Reuters és az EKB szamitasai. Forras: Reuters és az EKB becslései.

A pénzpiaci kamatlabak volatilitaisanak alakuliasa 2007-ben

Az A) éabra a napi kamatlabak historikus realizalt volatilitasanak alakulasat mutatja 2007-ben.
Januar és julius kozepe kozott a realizalt volatilitas viszonylag alacsony volt, kozel az utobbi
években megfigyelt szintekhez. A volatilitds meghatarozott id6szakokra — nevezetesen az utolso
iranyado6 refinanszirozasi miivelet és a tartalékolasi iddszak utolso6 napja kdzotti napokra — korla-
tozott periodikus emelkedések szokasos sémajat mutatta.

A julius vége felé a legtobb pénziigyi piacon megfigyelt megnovekedett volatilitast kovetden
augusztus elején fokozodo fesziiltséget figyeltek meg a pénzpiacon a novekvo bizonytalansag
miatt, amely a bankoknak az Egyesiilt Allamok masodrendii jelzdlogpiacan és az azokhoz kot6do
eszkozokbe tortént befektetéseibol eredd potencialisan nagy veszteségekkel volt kapcsolatos. Ez
a napi likviditas iranti nagyobb keresletet és a volatilitas szintjének hirtelen emelkedését ered-
ményezte. A volatilitas oktoberig magas szinteken maradt, amikoris némileg stabilizalodott a
helyzet, részben az EKB altal folytatott, a pénzpiaci fesziiltséget kezelni hivatott likviditasi poli-
tika hatékonysaga miatt. November kozepét kvetden azonban megujult fesziiltségeket figyeltek
meg. Kiilongsen az év vége felé a napi kamatlabat ismét szokatlanul magas volatilitasi szintek
jellemezték, egy esetleges év végi likviditashidannyal kapcsolatban a piacon elterjedt aggodalmak
kozepette.

A hosszabb lejarata kamatldbak — nevezetesen az egy-, harom- vagy tizenkét honapos lejarata
betéti kamatlabak — vizsgalatakor a kialakul6 profil Iényegében hasonlé [lasd B) dbra]. Ugyanak-
kor néhany jelent6s kiilonbség alakul ki, és kiilonosen a hosszabb lejarati kamatlabak hajlamo-
sak élesebben reagalni az augusztusi nyugtalansagra.

Mi magyarazta a 2007 augusztusaban megnovekedett volatilitast?

Junius vége és augusztus eleje kozott vilagossa valt, hogy szamos eurdpai pénziigyi intézmény
szenvedett jelentds veszteségeket az Egyesiilt Allamok masodrendii jelzalogpiacain folytatott tevé-
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C) abra: A harom hénapos pénzpiaci kamat-

kenységei miatt. Az Egyesiilt Allamok masod- [y a1 A Mt
rendii jelzdlogainak nem fizetésével kapcsolatos RSPV HIEIT]

aggodalmak intenzivebbé valasaval csokkent a ,4isponi)

hitelkdzvetitdk (conduits) képessége, hogy refi- —— realizélt volatilités (hérom hénapos kamatldb)
nanszirozzak onmagukat, és ndtt azon bankok ... realizalt volatilitas - 21 napos kézépre igazitott
likviditas iranti kereslete, amelyeknek hitelt kel- L hma(;(zng: éhtézipos EURIBOR hatirids kamatok
lett nytjtaniuk e kozvetitdk szdmara. E jelensé- opci6ibol szarmaztatott implikalt volatilitis
geket még tovabb sulyosbitotta e pénziigyi ter- (konstans 6 hénappal a lejératig)

meékek értékelésének nehézseége. A felek kozotti
bizalomvesztéssel parosuld megndvekedett
likviditasigény a bankok jelentds részénél azt
a tendenciat eredményezte, hogy likviditast
halmoztak fel, aminek kovetkeztében a teljes
piaci likviditds jelentdsen csokkent. A pénz-

piacon a kamatlabak lényegesen emelkedtek, 0 ! ; ; I 0
nem kevésbé az egynapos szegmensben, ahol a e I .
kamatlab napkdzbeni alapon a minimalis ajan-

lati kamatlabat majdnem 70 béazisponttal meg- ~ Forrés: Reuters és az EKB becslései.

halado szinteket ért el.

Augusztus 9-én, tekintettel az egynapos piacon mutatkozoé erds likviditasigényre — amely a
nagyon rovid lejarata piaci kamatlabak lényeges novekedését is okozta —, az eurorendszer
arra a napra jelentds 6sszegii likviditast injektalt a piacba egy huszonnégy o6ran beliili (O/N)
refinanszirozasi miveleten keresztiil. A pénzpiaci fesziiltség megmaradasaval a fedezetlen

pénzpiac (vagyis bankok kozotti olyan hitelek, amelyeket nem fedeznek biztositékok cseré;jé-
vel) hosszabb lejarata szegmenseiben kamatlab-emelkedéseket lehetett megfigyelni, amelyek
kovetkeztében a fedezettel biztositott szegmensekhez képest a szpredek a torténelmi atlag
Otszorosét is elérték. A bankok kozotti jobb likviditaselosztas érdekében az EKB az év maso-
dik felében kiilonboz6 formaju likviditasnyujtdo miveleteket hajtott végre. Ezek az intézkedé-
sek — egy aktiv kommunikacios politikaval egyiitt — hozzajarultak a piac zokkendmentesebb
mikddésehez (legalabbis rovid tavon), és segitettek megnyugtatni a bankokat, hogy likviditasi
sziikségleteik ki lesznek elégitve. Ennek eredményeként a volatilitas szintje némileg csokkent
a fedezett piacon a kiilonboz6 lejaratok tekintetében.

A realizalt és az implikalt volatilitas alakulasianak dsszehasonlitiasa

Az implikalt volatilitast® el6re tekintd varakozasokon alapuld opciok alapjan szamitjak ki, ezzel
adva valamilyen jelzést a volatilitasrol a szerzoédések altal lefedett horizonton (harom hénap a
standard EURIBOR hatéridds szerz6dések esetén). Ezzel szemben a realizalt volatilitas a piacon
uralkod¢ érzékelt bizonytalansagot tiikrozi.

Jollehet a volatilitds két mutatdjanak profilja lényegében hasonld, az implikalt volatilitas
alakuldsa markansabb, mint a harom honapos betéti kamatlab alapjan szamitott realizalt
volatilitasé. A C abra szerint az implikalt volatilitas novekedése julius kozepén kezdodott,
mielétt még erbteljesebben emelkedett augusztus elején, és késobb erds ingadozasat figyel-

3 A jelen keretes irasban hasznalt implikalt volatilitas harom honapos hatéaridés szerzédések (konstans hat honappal a lejaratig) opcidibol
szarmazik.
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ték meg. Hasonlo fejlemény volt megfigyelheté a harom honapos betéti kamatlabak alapjan
szamitott realizalt volatilitas esetén is, bar e mutaté6 emelkedése fokozatosabb, és — mindent
egybevetve — visszafogottabb volt, augusztusban is (vagyis az euro pénzpiac szamara legkri-
tikusabb idészakban).

A volatilitas két mutatdjanak megfigyelt alakuldsa tobbnyire tiikkrozi e mutatok természetét.
Mig a harom honapos kamatlab realizalt volatilitasanak novekedése a pénzpiac harom hénapos
fedezetlen szegmensében érzékelt fesziiltségeket tiikrozi, az implikalt volatilitas figyelembe
veszi a szamos eurdpai bank bejelentéseibdl eredd fesziiltségek jovobeli hatasanak bizonyta-
lansagat is, amelyek a masodlagos jelzalogpiachoz kapcsolddo értékpapirositott termékeknek
valo kitettségiikh6z kotédik. Ezek a pénzpiacon meglévo fesziiltségek a jovébeli pénziigyi és
makrogazdasagi kornyezettel kapcsolatosan megnovekedett bizonytalansaghoz vezettek, amit
az implikalt volatilitas mutatoja ragad meg, nem pedig a realizalt volatilitas mutato.

A szeptember elejéig megfigyelt kivételesen magas szinteket kdvetden a realizalt volatilitas az
emlitett honap sordn némileg csokkent, talan valaszul az augusztus kozepétdl folytatott nagy-
lelkt likviditasi politikara. Ugyanakkor az implikalt volatilitds magas maradt; valdszintileg befo-
lyasoltak a piac fedezetlen szegmensének markansabb fesziiltségei, kiilondsen a harom hdnapos
id6horizonton, bar szeptemberben hanyatlasra val6 hajlamot is mutatott.

Mindent egybevetve, a fent leirt csokkenések ellenére késébb mindkét mutatd nagyjabdl stabiliza-
lodott, bar az augusztusi nyugtalansag kezdete el6tt uralkodonal magasabb szinteken, ami azt jelzi,
hogy némi id6t vehet igénybe a nyugtalansag el6tti stabil piaci feltételekhez valo visszatérés.

NAGY INGADOZASOK A GLOBALIS KOTVENYPIACO-
KON 2007-BEN

2007 végén az eurodvezetben a hosszu lejarath
allamkotvényhozamok 4,4%-on alltak, amely
koriilbeliil 40 bazisponttal volt magasabb, mint
az egy évvel koradbbi uralkod6 szintek (lasd
12. ébra). Ugyanakkor ez a meglehetdsen kis mér-
téki teljes ndvekedés viszonylag jelentds év koz-
beni ingadozésokat takar. Kiilonosen az Egyesiilt
Allamok ingatlanszektoranak problémaibol szar-
mazd pénziigyi nyugtalansag vezetett a globalis
kotvénypiacok megnovekedett volatilitdsahoz az
év masodik felében. Az eurodvezetben a hosz-
szl lejarata névleges kotvényhozamok mérsékelt
altalanos valtozasa mogott a tizéves, inflacidhoz
kotott kotvények altal kinalt realhozamok és a
megfelelé hosszh tava kiegyenlitd inflacios ratak
enyhe emelkedései alltak. A 2015-ben lejard, inf-
lacidhoz kotott allamkotvények hozama — amely
a hosszl tava redlkamatlabak egyik mutatdja —
2007 végén 2%-on allt, mintegy 20 bazisponttal
magasabban, mint 2006 végén. Az 6téves hatar-
id6s kiegyenlitd inflacios rata &t évre eldre, amely
a piaci szerepl6k hosszu tavu inflacios varakoza-

dett, és az év végén kozel volt a 2,4%-hoz.

12. abra: Hosszd lejaratd allamkotvény

hozamai "
(éves adat szazalékban; napi adat)
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Forras: Reuters, Bloomberg és Thomson Financial Datastream.
1) Tizéves kotvények vagy a legkozelebb esd elérhetd kotvényle-
jarat.

sait és az azokkal Osszefiiggd kockazati prémiu-
mokat méri, 2007-ben 20 bazisponttal emelke-
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2007 els6 felében a hosszu lejarati allamkot-
vényhozamok hatarozottan emelkedtek az Atlan-
ti-ocean mindkét partjan. Az eurodvezetben
a tizéves lejarati allamkotvények hozamai
2006 decemberének vége és 2007 juliusanak
eleje kozott legfeljebb koriilbeliil 70 bazispont-
tal emelkedtek, mig az Egyesiilt Allamokban a
tizéves kotvényhozamok junius kozepén értek el
egy olyan csucsszintet, amely mintegy 60 bazis-
ponttal volt magasabb, mint 2006 végén. Az
eurodvezeti hosszu lejarata kamatlabak emelke-
dése azt tiikrozte, hogy a piacok erds gazdasagi
novekedést vartak. Ez az értékelés konzisztens
volt a makrogazdasagi és lzleti vélekedésre
vonatkozo, a vartnal atlagosan jobb nyilvanos-
sagra hozott adatokkal. Az eurodvezeti kotvény-
hozamok fokozatos emelkedése 2007 elsé hat
hoénapja soran két izben rovid idére megszakadt.
El6szor, a hosszu lejarata kotvényhozamok feb-
rudr végén és marcius elején estek, miutan a
kockazati étvagy erdsen csokkent, és emiatt a
portfoliok atrendezddtek a részvénypiacokrol
a kotvénypiacokra. Masodszor, jinius elején a
hosszu lejarati kotvényhozamok feltiinéen emel-
kedtek, tikrdzve az erdteljes eladasokat, amelyek
az Egyesiilt Allamok kotvénypiacairdl eredtek.

Mindent egybevetve, 2007 elsé felében a nomi-
nalis eurodvezeti kotvényhozamok terén meg-

13. abra: Azonnali és hataridds kiegyenlitd
inflacios ratak az euroovezetben

(szazalék/év; a napi adatok Gtnapos mozgoatlaga; szezonalis
kiigazitassal)

= (téves azonnali kiegyenlitd inflacios rata
tizéves azonnali kiegyenlit6 inflacios rata
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Forras: Reuters és az EKB szamitasai.
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figyelt fellendiilést foként a realkamatlab-kom-
ponens ndvekedése vezérelte. Ugyanakkor az
euroOvezetben a piaci szereplok hosszi tavu
inflacidés varakozasai és az azokkal kapcsola-
tos kockazati prémiumok ebben az iddszakban
csak margindlisan emelkedtek. Példaul az 6téves
hataridés kiegyenlité inflacios rata 6t évre eldre
10 bazisponttal emelkedett 2007 els6 hat honap-
jaban, és junius végén 2,3%-os szinten allt (lasd
13. ébra).

2007 nyari hoénapjaiban fokozddni kezdtek az
Egyesiilt Allamok ingatlanpiacanak helyzetével
kapcsolatos aggodalmak. Kiilondsen vilagossa
valt, hogy a legalacsonyabb hitelképességi szintii
kolesonfelvevoknek problémaik voltak a ,,méasod-
rend” jelzalogok visszafizetésével, amelyeket
2002 és 2004 kozott egy olyan idészakban vet-
tek fel, amikor a kamatldbak nagyon alacsonyak
voltak. A befektetok eloszor ugy érezték, hogy a
gondok az Egyesiilt Allamokra korlatozédnak, és
eszkozoknek csak egy viszonylag korlatozott korét
fogjak érinteni. Julius végén e viszonylag kedvezd
forgatokonyvnek mondott ellent, amikor vila-
gossa valt, hogy eurdpai pénziigyi intézmények
is sulyosan ki vannak téve az Egyesiilt Allamok
masodrendi jelzalogpiacanak. Néhany korlatozott
esetben az ilyen kitettségekbdl eredd veszteségek
még az érintett intézmények pénziigyi ,,jolétét” is
veszélyeztették. E stlyos kockazatok felfedezése
szélesebb korli pénziigyi piaci nyugtalansdghoz
vezetett, amikor altalaban nétt a kockazatkerii-
I¢és, amely a kockézatosabb eszkozokkel szemben
a biztonsagos portfoliora torekvést, példaul az
allamkotvényekbe menekiilést 6sztonozte.

A nyugtalansag eredményeként az év végére
a tizéves eurodvezeti allamkotvények hozama
julius elejéhez képest Gsszesen 30 bazisponttal
csokkent, foként az alacsonyabb realhozamok
kovetkeztében. Sokkal markansabb volt az Egye-
siilt Allamok kétvényhozamainak esése. A tiz-
éves hozam az év végén mintegy 130 bazispont-
tal alacsonyabb volt, mint a junius kdzepi csucsa.
Ugy tiinik, az amerikai hozamok szembeszokébb
csokkenése azt tiikrozi, hogy a befektetok sze-
mében az Egyesiilt Allamok gazdasagénak nove-
kedési kilatasai gyengébbek, valamint azt, hogy
a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) ugy



hatarozott, hogy szeptember 18-an, oktober 31-én
és december 11-én csokkenti a kamatlabakat.

Mindent egybevetve, az utdbbi idék zavara
nyugodt piaci viszonyok aranylag hosszu id6-
szakanak végén kovetkezett be. Valdszind,
hogy a zavart megel6z6 viszonylag békés piaci
viszonyok sok piaci szereplét arra késztettek,
hogy olyan kockazatbecslések alapjan hozzanak
befektetési dontéseket, amelyek késobb tulzot-
tan optimistanak bizonyultak. A 3. keretes iras a
2007. és 1998. évi zavarok kozotti fobb hason-
l6sagokat és kiilonbségeket emeli ki.

2007 utolso hat honapjaban az Gtéves hataridos
kiegyenlit6 inflacios rata ot évre elére tovabbi
10 bazisponttal emelkedett, és az év végén
2,4%-ot tett ki. A kiegyenlit6 inflacios ratak 2007.
évi altalanos emelkedése kotddhetett az inflacid
rovid tava kilatasainak romlasahoz, amely kiilo-
nosen a rohamosan emelkedd olaj- és élelmiszer-
arakkal volt Gsszefliggésben. Ugyanakkor nem
egyértelmii, hogy e mutatd teljes emelkedése
mennyiben tiikrdzi a piaci szereplok hossza tdva
inflacios varakozasainak valtasait és a kapcso-
16d6 kockazati prémiumok valtozasait.

3. keretes iras

HASONLOSAGOK ES KULONBSEGEK A 2007. ES 1998. EVI PENZUGYI TURBULENCIA IDOSZAKAI

KOZOTT

2007 masodik felében a globalis pénziigyi piaci arakat sulyosan befolyasolta a pénziigyi koc-
kazat altalanos atarazasa, amely kockazat atterjedt egy bizonyos hitelpiaci szegmensbdl (egye-
stilt allamokbeli masodrendii jelzalogok altal garantalt eszk6zok) a hitelpiacok egészére és még
altalanosabban a pénziigyi rendszerre. A legujabb nyugtalansagot jellemz6é események sorrendje

és természete bizonyos meértékig hasonlit az
1998 masodik felében tapasztalt — jellemzden
,,LTCM-valsag”-ként emlegetett — pénziigyi
piaci turbulencia torténéseihez. A pénziigyi
piaci mutatokat vizsgilva ez a keretes iras
a két epizod kozotti fobb hasonlosagokat és
kiilonbségeket emeli ki.

1998 els6 felében a legfejlettebb gazdasagok
kedvezd piaci feltételeket tapasztaltak emel-
ked6 részvényarak, a hosszu lejarati kotveé-
nyek hozamainak stabil alakulasa és sziikiilo
vallalatikbtvény-szpredek formajaban, amit
részben az er6s makrogazdasagi feltételek tap-
laltak [lasd az A) és B) abrakat az Egyesiilt
Allamok és az eurodvezet kotvényhozamai-
ol és részvényarairdl]. Az altalaban nyugodt
globalis pénziigyi piaci kornyezet 1998 nyaran
kezdett megvaltozni. Ugy tiint, hogy a pénz-
iigyi piaci vélekedés és a befektetdk kockazati
étvagya két fo tényezovel fliggott szorosan
Ossze: az egyik, hogy a piaci szereplok pesz-
szimistabba valtak azzal kapcsolatban, hogy

A) abra: USA-beli és eurodvezeti hossza

lejarata kotvények hozama 1998-ban és
2007-ben

(szazalékos éves adat)

—— 1998 Egyesiilt Allamok
2007 Egyesiilt Allamok
==== 1998 eurodvezet
—— 2007 eurodvezet
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Forras: Reuters és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az x-tengely az 1998. augusztus 17., illetve
2007. jalius 30. el6tti és utani 120 munkanapnak felel meg.
Az 1998-as datum az orosz moratorium bejelentése, a 2007-es
datum pedig az az iddpont, amikor a német bank, az IKB felhivta
a figyelmet a strukturalt USA hiteleszkozokbe valo befektetéssel
kapcsolatosan a tovabbhitelezésbdl/strukturalt befektetési eszko-
z0kbdl szarmazo sulyos veszteségekre.
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B) abra: USA-beli és eurodvezeti részvény-
arak 1998-ban és 2007-ben

(az indexbazis visszaallitasa 100-ra 1998. augusztus 17-én és
2007. jalius 30-an)

—— 1998 Egyesiilt Allamok
----- 2007 Egyesiilt Allamok
==== 1998 eurodvezet
—— 2007 eurodvezet
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Forras: Reuters ¢s az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az x-tengely az 1998. augusztus 17., illetve
2007. julius 30. el6tti, illetve utani 120 munkanapnak felel meg.
Az 1998-as datum az orosz moratorium bejelentése, a 2007-es
datum pedig az a pont, amikor a német bank, az IKB felhivta a
figyelmet a strukturalt USA hiteleszkozokbe valo befektetéssel
kapcsolatosan a tovabbhitelezésbol/strukturalt befektetési eszko-

az azsiai feltérekvd piacok 1997-es zsugoro-
dasa milyen hatéssal lehet a vilaggazdasagra;
a masik pedig, hogy novekedni kezdtek a piaci
aggodalmak az orosz addssag fenntarthatosa-
gaval kapcsolatban. Ezek a gondok augusztus
17-én tetdztek, amikor Oroszorszadg adossag-
atalakitast, leértékelést és a magan toketorlesz-
tés moratoriumat jelentette be. E bejelentések
eladasokat inditottak a globalis részvénypiaco-
kon és a vallalatikotvény-piacokon. A bizton-
sagra torekvés miatti portfolidatrendez6dések
kovetkeztében csokkentek a hossza lejaratu
allamkotvények hozamai [lasd A) abra].

Az orosz nemfizetés altal kivaltott erés piaci
reakci6 a globalis hitelkorlatozéassal kapcsola-
tos aggodalmak novekedéséhez vezetett. Sok
arfolyam-fedezeti alap és bankok sajat keres-
kedési részlegei (proprietary desks) jelentettek
nagy veszteségeket, foként a vallalatikotvény-
szpredek és mas kockazati szpredek széle-
sebbé valasanak eredményeként. A szpredek

20kbél szérmaz6 silyos veszteségekre. szélesedése potfedezet befizetésére vonatkozo

felszolitasokat és ennek megfelelden a pozi-
ciok finanszirozasahoz tobbletlikviditas sziikségességét eredményezte. 1998 szeptember elején
a rovid tava finanszirozasi problémak kiilonosen sulyossa valtak az egyik legnagyobb arfolyam-
fedezeti alap, a Long-Term Capital Management (LTCM) szdmara. Széles korben elterjedt az
aggodalom, hogy az LTCM kénytelen lesz nagy poziciokat megsziintetni a mar egyébként is
szlik piaci feltételek mellett, ami viszont a globalis pénziigyi rendszer szdmara stulyos rendszer-
kockazatok kialakulasahoz vezetne. Ugyanakkor a kovetkezd néhany hét szdmos intézkedése
segitett, hogy a piac ismét normalisan kezdjen miikddni: eldszor is, szeptember 23-an egy magan
mentési tervet hirdettek meg az LTCM szamara; masodszor pedig a Szovetségi Tartalékrendszer
(Fed) ugy hatarozott, hogy az iranyad6 kamatlabakat harom 1épésben 6sszesen 100 bazisponttal
csokkenti. Mindent egybevetve, a valsagnak csekély hatasa volt a realgazdasagra.

Két figyelemre méltd hasonlosdg ismerhetd fel a 2007. és 1998. évi turbulenciaepizodok
kozott: az elsé a turbulenciat megel6z6 pénziigyi piaci kornyezettel kapcsolatos, mig a maso-
dik azzal a ténnyel, hogy mindegyik esetben a nyugtalansagot kivalt6 tényezd csak viszonylag
kis sokk volt.

Ami az els6 hasonldosagot illeti, a turbulencia eldtti kornyezetet mindkét esetben az eszkdzarak
altalanos felfelé mozgasanak hosszan tart6 idészakai jellemezték a legtobb szegmensben, ami
a pénziligyi piaci volatilitds alacsony szintjeivel parosult. Lehet, hogy ezek a nagyon kedvezo
piaci feltételek késztettek néhany befektet6t arra, hogy olyan kockazatbecslések alapjan hozza-
nak befektetési dontéseket, amelyek tilzottan optimistanak bizonyultak. Ennek eredményekép-
pen az emlitett befektetok valdsziniileg tal nagy sulyt fektettek az utdbbi idék tapasztalatara,
extrapolalva a legujabb trendeket, amelyek nem voltak 6sszhangban a hossza tava egyensulyi
értékekkel és eshetdségekkel.
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Masodszor, a pénziigyi turbulencia mindkét esetben akkor tort ki, amikor nem voltak jelent6s
inflacios vagy gazdasdgi sokkok, és a két krizist inkabb viszonylag kis sokkok valtottak ki (azaz
varatlan nemfizetések jokora, de nem rendkiviil nagy piaci szegmensekben), amelyek a pénziigyi
kockazat altalanos atarazasat eredményezték, ami bizonyos piaci szegmensekben (kiilondsen a
hitelpiaci szegmensben) szélsdséges armozgasokhoz vezetett. Nem zarhat6 ki, hogy az erds piaci
reakciokat felerdsitette a fentebb emlitett nyugodt piaci kdrnyezet, amelyben néhany eszk6zosz-
taly értékelése — legalabbis utolag — alapvetd szempontbol némiképp magasnak tiinik.

A fentiekben taglalt hasonlosagok ellenére a két valsag fejleményei szamos vonatkozasban eltér-
nek. El6szor, az utdbbi évtized pénziigyi Ujitasai a kockazatatharitas terén jelentdsen megnehe-
zitették annak megallapitasat, hogy végiil is mely szektoroknal vagy meghatarozott jogi szemé-
lyeknél van a kockazat. Jollehet az értékpapirositas fokozott alkalmazasa, ahol illikvid hiteleket
likvid instrumentumokka alakitanak, elésegitették a befektetok diverzifikalasi lehet6ségeit, ezen
Uj termékek drazédsa sok esetben igen komplex. Ezen instrumentumok alkalmazasanak noveke-
dése és az iigyletben részt vevé masik felek kitettségével kapcsolatos bizonytalansagok részben
magyarazhatjak az utobbi idok folyamatait szamos piaci szegmensben. Masodszor, a legutobbi
bizonytalansag foként a szpredeket és a likviditast érintette a hitel- €s pénzpiacokon. Ezzel szem-
ben 1998-ban a likviditas az allamk&tvénypiacokon is elapadt, mivel az ezen idészakban kovetett
sok kockazatos befektetési stratégia allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokban levé poziciokkal is jart.

Harmadszor, a két abra azt mutatja, hogy a két pénziigyi valsag idején az eszkdzarak reakcioi szét-
valtak az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. 1998-ban a részvényarak élesebben estek
az eurodvezetben, mint az Egyesiilt Allamokban. A részvények arfolyam-teljesitményének ez a
kiilonbsége valosziniileg azzal volt 6sszefiiggésben, hogy néttek a gazdasagi novekedési kiilon-
bozetek a két gazdasag kozott. Ez lathato volt abbdl a ténybdl, hogy 1998 folyaman az Egyesiilt
Allamokban stabil volt a kibocsatas novekedése, mig az eurodvezet real-GDP-novekedése az
1998 els6 negyedévi 3,8%-o0s éves ratarol a negyedik negyedévre 2,4%-ra esett. Ezzel szemben
a hosszl lejaratu kotvényhozamok hasonld dsszegekkel csokkentek a két gazdasagban. A vart
novekedési kiillonbozetek 2007-ben is hozzajarulhattak az eszkozarak némileg eltérd eurodvezeti
¢és egyesiilt allamokbeli alakuldsdhoz. A nyugtalansag kitorését kovetd honapokban példaul
csokkent az egyesiilt allamokbeli és az eurodvezeti hosszu lejarati kdtvényhozamok kamatlab-
kiilsnbozete, s6t 2004 eleje Ota elészor negativva is valtozott. Ugy tiinik, hogy 2007 masodik
felében a piaci szerepl6k gy tekintettek az eurodvezet gazdasagara, hogy az valamivel rugalma-
sabban reagal az utobbi id6k nyugtalansagara, mint az Egyesiilt Allamok gazdasaga. Az Egye-
sillt Allamok és az eurodvezet kozotti hosszii tivin kamatlab-kiilonbozet ezen eléjelvaltisahoz a
befektetoknek a két gazdasagra vonatkozo relativ novekedési eldrejelzéseinek ilyen valtozasain
talmenden hozzajarultak az Egyesiilt Allamok erésebb monetaris politikai reakcidira vonatkozo
varakozasok. Ugyanakkor az egyesiilt allamokbeli és eurodvezeti részvényarfolyamok tobbé-
kevésbé egyiitt mozogtak a legutdbbi turbulencia idején, ami azt jelzi, hogy egy er6s nemzetkozi
tényez6 vezérelte a részvényarfolyamokat az Atlanti-6cean mindkét oldalan.

Negyedszer, a feltorekvo piacok 2007-ben sokkal jobban vészelték 4t a piaci nyugtalansagot,
mint 1998-ban. A 2007. évi mérsékelt hatas azt sugallja, hogy az utobbi évtizedben a feltérekvo
piacok rugalmasabba valtak a globalis pénziigyi rendszer sokkjaival szemben. Mig az 1998-as
zavar idején a feltorekvé piacok eladdsodottsaga kozponti szerepet jatszott, a legutobbi nyugta-
lansagnak a feltérekvé piacok alig voltak részesei, €s inkabb tompitottak a vilaggazdasag sza-
mara a keletkezd kockazatokat.
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Az eurodvezetben a piaci szereploknek az imp-
likalt volatilitassal mért, kotvénypiaci bizony-
talansaggal kapcsolatos megitélése az év elsd
hat honapja soran stabil maradt. Ez azt tik-
rozte, hogy a varakozasok tovabbra is kedvezd
kornyezetrél szoltak mind az eurodvezetben,
mind a vilaggazdasdgban. A nyugtalansag
kovetkeztében a befektetok részérdl ez a ked-
vezd megitélés megvaltozott, aminek eredmé-
nyeként az implikalt kotvénypiaci volatilitas
junius és augusztus kozott megndtt. Ezutan az
implikalt volatilitds az eurodvezetben lénye-
gében valtozatlan maradt ezeken a némileg
magasabb szinteken.

2008 els6 két honapjaban az eurodvezeti hosszi
lejarati kotvényhozamok koriilbeliil 30 bazis-
ponttal estek, és februar 29-én 4,1%-on voltak.
Az inflacidhoz kotott kotvényekre ajanlott redl-
hozamok hasonlé csokkenései azt jelzik, hogy a
piaci szereplok 2008 elején kissé pesszimistab-
bakka valtak az eurodvezet gazdasagi konjunk-
turajanak kilatasait illetéen.

2007-BEN AZ EUROOVEZETI RESZVENYARFO-
LYAMOK MAGAS VOLATILITAS KOZEPETTE EMEL-
KEDTEK

Az év folyaman tapasztalt erés volatilitas ellenére
az euroOvezeti részvényarfolyamok 2007-ben
Osszességében emelkedtek, folytatva igy a 2003
eleje ota megfigyelt felfelé mutat6 trendet (lasd
14. abra). Mindent egybevetve, 2006 végéhez
képest a Dow Jones EURO STOXX index 5%-os
emelkedéssel zarta az évet. Ehhez hasonldan, az
Egyesiilt Allamok részvénypiacai is pozitivan
fejezték be 2007-et; a Standard & Poor’s 500
index 3,5%-kal emelkedett, mig a Nikkei 225
indexszel mért japan részvényarfolyamok mint-
egy 11%-kal estek. Hasonloan a kdtvénypiacok
alakulasahoz, az euro6vezeti részvényarfolyamok
ingadozasai is kiilondsen a nyari honapokban
voltak er6sek, amikor a befekteték vonakodtak
attol, hogy kockazatos eszkdzoket — tigymint
részvényeket — tartsanak. Az eurodvezetbeli rész-
vénypiacok pozitiv Osszteljesitménye foként a
tényleges €s vart jovedelemndvekedés tovabbra
is meglevo erejének volt kdszonhetd.
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14. abra: Fébb tézsdeindexek "

(index 0j bazisa: 2007. januar 2. = 100; napi adatok)
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Forras: Reuters, Thomson Financial Datastream és az EKB sza-
mitasai.

1) A Dow Jones EURO STOXX atfogé index az eurodvezetben,
Standard & Poor's 500 index az Egyesiilt Allamokban és Nikkei
225 index Japanban.

2007 els6 hat honapjaban az ecurodvezeti
részvényarak folyamatos emelkedésre voltak
hajlamosak. Ez az emelkedd trend tort meg
atmenetileg februar végén és marcius elején,
amikor az eurodvezeti részvényarak — tiikkrozve
legtobb mas fébb piac fejleményeit — éles kor-
rekcion mentek at, amit részben a kinai pia-
cok alakulésa valtott ki. A Dow Jones EURO
STOXX index februar 6. és marcius 7. kozott
koriilbeliill 4%-ot vesztett értékébol. Ezutan a
piacok helyrealltak, részben a megnovekedett
kockazati étvagy, az egyesiilési és felvasarlasi
tevékenységek, valamint a nyereség tartdosan
kedvez6 alakulasa kdvetkeztében. A nyereség
robusztus novekedésének bizonyitéka lathatd
abbol a ténybdl, hogy januar és junius kozott a
Dow Jones EURO STOXX indexben szerepld
vallalatok egy részvényre jutd nyeresége atla-
gosan kozel évi 17%-kal nétt. Mindent egybe-
vetve, junius végén az eurodvezeti részvényar-
folyamok 10%-kal magasabban alltak, mint a
2006 végén regisztralt szintek.



A globalis részvénypiacokon uralkodd opti-
mizmus a pénziigyl nyugtalansag kitorésével
hirtelen megtort, és a hitel- és pénziigyi kocka-
zatok atfogd ujraértékelését, valamint a befek-
tetdk fokozott kockazatkeriilését valtotta ki.
Ugy tiinik, az eurodvezeti részvényarfolyamok
ebbdl eredd esése az eurodvezeti részvények
tartdsaért megkovetelt részvénykockazati pré-
mium erds megugrasat tiikrozte, kiillondsen
a pénziigyi szektor cégeinek részvényei ese-
tén. Ugyanakkor az implikalt részvénypiaci
volatilitdas erdteljesen megndtt, és 2003 oOta
nem latott szinteket ért el (lasd 15. abra). Az
eurodvezet részvénypiacain kiilondsen julius-
ban és augusztusban voltak erések az eladasok,
amikor a Dow Jones EURO STOXX arindex
mintegy 5%-ot vesztett értékébol.

Szeptemberben és oktdber elején az eurodvezeti
részvényarfolyamok a februar végi és marcius
eleji rovid ideig tarté korrekcié utan megfi-
gyelthez hasonléan helyrealltak. Ugyanakkor

I15. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(éves szazalékok; a napi adatok tiz napos mozgoatlaga)

= eurodvezet
Egyesiilt Allamok
==== Japan

2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Bloomberg és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az implikalt volatilitds a részvényarfolyamok sza-
zalékos hozamanak a kovetkezo, legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcios arakbol
szarmaztathato. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvény-
indexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
STOXX 50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor's
500, Japanban pedig a Nikkei 225 indexre.

késébb, oktober kozepe és az év vége kozott
ismét fokozodott a befektetdk kockazatke-
rilése, miutan szamos pénziigyi intézmény
nyilvanossagra hozta, hogy a vartnal jelen-
tésebb veszteségeket szenvedett az egy-
esiilt allamokbeli masodrendli jelzalog-
befektetéseken. Ennek eredményeképpen az
eurodvezeti €s globalis részvényarak zuhantak,
és az implikalt volatilitasban tiikrozott rész-
vénypiaci bizonytalansadg ismét a nyari hona-
pokban megfigyelthez kozeli szintekre ugrott.

A pénziigyi piaci nyugtalansagnak modfelett
kicsi hatasa volt az eurodvezetbeli cégek vart
és tényleges nyereségességére. 2006 decembere
€s 2007 decembere k6zo6tt a Dow Jones EURO
STOXX indexben szerepld cégek egy rész-
vényre jutd nyeresége 15%-kal nétt. Ugyanak-
kor elemzdk azt vartak, hogy 2008-ban a nyere-
ség koriilbeliil évi 9%-os tlitemben fog néni. Az
a tény, hogy az eurodvezetbeli cégek nyeresé-
gességét nagyban valtozatlanul hagyta a pénz-
iigyi piac nyugtalansaga, valosziniileg segitett
mérsékelni a 2007 masodik felében megfigyelt
altalanos hanyatlast.

Az egyes szektorok alakulasat tekintve, a hir-
kozlési és a kozmil szektorok erésen tiltelje-
sitették a teljes indexet. E szektorok erds telje-
sitménye valosziniileg annak volt kdszonhetd,
hogy a befektetdk a viszonylag folyamatos
pénzforgalmu cégeket részesitették elényben.
Ugyanakkor az atfogd indexhez képest a pénz-
iigyi szektor alulteljesitett. E szektor gyenge
teljesitménye Osszefiiggott a nyereségességé-
vel kapcsolatos novekvo aggodalmakkal, mivel
altalaban erbsen ki van téve olyan eszk6zoknek,
amelyek kozvetleniil vagy kozvetve kotddnek
az Egyesiilt Allamok betegeskedd masodrendii
jelzalogpiacahoz.

2008 elején az alacsonyabb nyereségre vonat-
koz6 varakozasokkal parosul¢ tartds hitelkocka-
zati aggodalmak hozzajarultak az alacsonyabb
részvényarakhoz. 2007 vége és 2008. februar
29. kozott a Dow Jones EURO STOXX index és
a Standard & Poor’s 500 index 14%-kal, illetve
9%-kal estek.
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FOKOZATOS MERSEKLOGDES A HAZTARTASOK
HITELFELVETELENEK DINAMIKAJABAN

2007 folyaman lassult a haztartasok hitelfelvé-
telének dinamikaja, tiikkrozve a magasabb kol-
csonkamatlabak tompitd hatasat, a hitelezok
Ovatosabb hitelkockazat-becslését és a lakas-
piaci dinamika mérséklodését. A haztartasok
hitelfelvételének fo forrasat az MPI-k adtak; a
haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves nove-
kedési iiteme 2007 decemberében robusztus
maradt, és 6,2%-ot tett ki, miutan 2007 kdzepén
7,2%, 2006 végén pedig 8,2% volt. A haztarta-
soknak nyujtott hitelek lassulasanak fokozatos
¢és folyamatos természete arra utal, hogy a las-
sulast foként fundamentalis tényezdk vezérlik,
valamint, hogy a pénziigyi nyugtalansagnak
eddig korlatozott hatasa volt a haztartasoknak
torténd hitelezésre. Ugyanakkor a nem MPI-k
(azaz EPK-k, biztositdtarsasdgok és nyugdij-
alapok) altal a haztartdsoknak nyujtott hitelek
éves novekedési iiteme 2007-ben tovabbra is

16. abra: Haztartasoknak nyujtott MPI-
hitelek

(éves szazalékos valtozasok)

= (sszesen

lakasvasarlas céljara nyujtott hitelek
==== fogyasztasi hitelek

—— egy¢b hitelek
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Forras: EKB.
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meghaladta az MPI-k altal a haztartasoknak
nyujtott hitelek névekedési litemét.

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek felhaszna-
lasi cél szerinti bontésa azt jelzi, hogy a hitelfelvé-
tel f6 hajtoereje tovabbra is a lakasvasarlas. 2007
decemberében a lakascélu hitelek éves ndveke-
dési iiteme 7,1% volt, a 2006. decemberi 9,6%-ot
kovetben (lasd 16. abra). Ez a mérséklddés meg-
felelt a lakasarak novekedésében és a lakaspiaci
konjunkturaban szamos eurodvezeti gazdasagban
megfigyelt lassulasnak. Az eurorendszer banki
hitelezési felmérésének eredményei aldtamaszt-
jak ezt az értékelést, mivel 2007 folyaman a ban-
kok megallapitottak, hogy a lakaspiaci kilatasok
és — novekvé mértékben — a fogyasztoi bizalom
alakulasa olyan tényezok, amelyek hozzajarultak
a haztartasok lakashitel-keresletének mérséklodé-
séhez. A hitelallomany novekedésének 2007 vége
felé megfigyelt mérséklodése tiikkrozhette a szigo-
rabb hitelfeltételek tompitd hatasat is, ahogy a

I17. abra: Haztartasoknak és nem pénziigyi
vallalatoknak nyajtott hitelek kamatlabai

(szazalék/év; dijak nélkiil; 0j szerzddések kamatlabai; stilyozva)

= nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarata
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==== haztartdsoknak nyujtott lakasvasarlasi céla hitelek
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Forras: EKB.

Megjegyzések: A 2003 decemberétl kezdddé iddszak tekinteté-
ben a sulyozott MPI-kamatlabak szamitasa az 0ij szerzédések volu-
menének 12-havi mozgoatlagan alapuld orszagsilyok felhasznala-
saval torténik. A megel6z6 idészak tekintetében, 2003 janudrjatol
2003 novemberéig, a sulyozott MPI-kamatlabak szamitasa a 2003.
évi 0j szerz6dések volumenének atlagan alapul6 orszagsulyok fel-
hasznalasaval torténik. A tovabbi informaciokat lasd az EKB Havi
jelentés 2004. augusztusi szamanak 3. keretes irasaban.



bankokat egyre inkabb aggasztottak a lakaspiaci
kilatasok és az altalanos gazdasagi kilatasok.

A lakéscélu hitelek éves novekedési ratajanak
mérséklédése az EKB iranyado kamatlabai 2005
decembere 6ta tarto emeléseinek csokkentd hata-
sat is tiikrozte. A 2006-ban megfigyelt trendet
folytatva, a lakdsvasarlasra nyujtott MPI-hitelek
kamatlabai 2006 decembere és 2007 decembe-
rének vége kozott 66 bazisponttal emelkedtek
(lasd 17. abra). A valtoz6 kamatozasu ¢és a leg-
feljebb egy év eredeti kamatfixalasi id6tartamt
vagy tiz éven tuli lakasvasarlasi hitelek kamatai
erdsebben emelkedtek, mint azoké, amelyeknek
lejarata az emlitett id6tartamok kozé esik.

Hasonloképpen, bar alacsonyabb szinten, a
fogyasztasi hitelek éves novekedési rataja
a 2006. végi 7,7%-r6l 2007 decemberében
5,3%-ra csokkent. A fogyasztasi hitelek éves
novekedési iiteme a csokkend fogyasztdi biza-
lommal és az eurodvezet kiskereskedelmi for-
galméanak novekedésében tapasztalt fokoza-
tos mérséklddéssel Osszhangban hanyatlott. A
banki hitelezési felmérés eredményei azt jelzik,
hogy 2007 els6 harom negyedéve soran a hitel-
feltételekben nett6 alapon konnyités kovetkezett
be, ami tamogatta a hitelallomany novekedé-
sét, mig a negyedik negyedévben — a pénziigyi
nyugtalansaggal Osszefiiggésben — a hitelfelté-
telek szigorodtak. Ezzel kapcsolatban meg kell
jegyezni, hogy a bankok novekvd aggodalomrol
szdmoltak be az év soran a fogyasztok hitelké-
pességét és az altalanos gazdasagi konjunktura
kilatasait illetéen, ami csokkenthette a hitelezési
tevékenységet. Ugyanakkor a fogyasztasi hite-
lek MPI-kamatlabai — amelyek joval a lakas-
vasarlasi hitelek kamatlabai felett maradtak —
2006 decembere és 2007 decembere kozott 55
bazisponttal emelkedtek, hozzajarulva ezaltal az
ilyen hitelek iranti kereslet csokkenéséhez.

TOVABB NGTT A HAZTARTASOK ELADOSODOTTSAGA
A haztartasoknak nyujtott hitelek novekedési
ratajaban megfigyelt mérséklodés ellenére a
hitelfelvételek robusztus iitemének kovetkezté-
ben tovabb — a harmadik negyedévben 92,5%-ot
elérve —noétt a haztartasok adossaganak a rendel-
kezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranya

18. abra: A haztartasok addssaga és a

kamatfizetések

(a haztartasok rendelkezésre allo bruttd jovedelmének szazalé-
kaban)
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Forras: EKB.

(lasd 18. &bra), mikozben az emlitett negyedév-
ben a GDP-aranyos adossagallomany 60,3%-ra
emelkedett, az eurodvezet integralt szamlaibol
szarmaz6 adatok alapjan. Ugyanakkor az Egye-
siilt Allamokkal vagy az Egyesiilt Kiralysaggal
Osszehasonlitva az eurodvezetbeli haztartasok
eladosodottsagi szintje még mindig viszony-
lag szerény. A haztartasok eladdsodottsaganak
folyamatos emelkedése novelte kitettségiiket a
kamatlabak, a jovedelem €s az eszkdzarak valto-
zasainak. Megjegyzendd, hogy ez az arany egy
atlagos szintet képvisel, és az eladosodottsag
szintje az eurodvezet kiilonb6zé orszagainak
kiilonféle haztartasaiban nagyban valtozo lehet.
Magasabb szintli a kitettség példaul ott, ahol a
haztartasok kihasznaltak a korabbi évek kivéte-
lesen kedvez6 uralkodé kamatlabfeltételeit, és
valtozé kamatozasu jelzaloghiteleket vettek fel
alacsony kezdeti kamatfizetések mellett. Ez a
novekvo eladdsodottsag, a haztartasok szamara
megszabott magasabb kolcsonkamatlabakkal
kombinalva, hozzajarult ahhoz, hogy 2007-ben
nétt az adossagszolgalati teher, amelyet gy
mérnek, hogy a kamatfizetéseket plusz a toke-
visszafizetéseket a rendelkezésre allé jovedelem
szazalékaban fejezik ki. A kamatfizetési teher
tovabb nétt, és — a 2006. végi 2,8%-rdl emel-
kedve — 2007 harmadik negyedévében 3,2%-ot
tett ki, joval meghaladva a 2004-ben és 2005-
ben megfigyelt szinteket, ugyanakkor elmaradva
a 2001-ben megfigyelt korabbi csucstol.

) EKB
Eves jelentés
2007



2007-BEN NOTT A NEM PENZUGY! VALLALATOK
KULSO FINANSZIROZASANAK KOLTSEGE

2007-ben az eurodvezetben a nem pénziigyi
vallalatok kiils6 finanszirozasanak realkdolt-
sége — folytatva a 2006-ban megfigyelt trendet
— fokozatosan emelkedett, mik6zben a vallalati
nyereségesség erés maradt. Ennek ellenére, és a
finanszirozasi rés novekedését tilkkrozve, a nem
pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
novekedési rataja magas maradt, amit az MPI-
hitelek iranti erés kereslet fiitott. Ennek eredmé-
nyeként a nem pénziigyi vallalati szektor tokeat-
tétele 2007-ben varhatéan tovabb nétt.

Miutan az EKB iranyado kamatlabai 2006-ban
és 2007 els6 felében emelkedtek, 2007-ben
tovabb nétt az eurodvezetbeli nem pénziigyi
vallalatok kiils6 finanszirozasanak real dsszkolt-
sége (lasd 19. abra)?. Az év folyaman a noveke-
dést foként a hitelbdl torténd finanszirozas real-
koltségének folytatodd emelkedése vezérelte,
bar a részvényes finanszirozas koltsége is emel-
kedett. 2007 utolsé negyedévében a hitelpiacok
nyugtalansaga hozzajarult a kiilsé vallalatfinan-
szirozas koltségének ndvekedéséhez, mivel a
kolcsonadok és a tobbi befektetok atértékelték a
hitelkockazat megitélését, aminek eredménye-
ként a piaci finanszirozasi feltételek szigorubbak
lettek, mint a multban.

A kiilsé vallalatfinanszirozas koltségének Ossze-
tevoit vizsgalva megallapithato, hogy 2007 folya-
man a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek kamatlabai jelentésen emelkedtek mind
real, mind nominal alapon (lasd 19. abra). A r6vid
lejarata pénzpiaci kamatlabak emelkedését—amely
2006 vége és 2007 vége kozott a harom honapos
EURIBOR esetén 0sszesen 120 bazispontot tett
ki — a vallalati hitelfelvevéknek nyujtott rovid
lejarata MPI-hitelek kolcsonkamatlabanak kisebb
novekedései kovették. Ugyanezen iddszakban
kiilondsen a valtozo kamatozasu és legfeljebb egy
év eredeti kamatfixalasi idétartamu hitelek kamat-
labai emelkedtek, mintegy 90—100 bazisponttal a
kicsi, illetve nagy 0sszegi hitelek esetén. Ezek az
emelkedések valdsziniileg tiikrozték a pénzpiaci
kamatlabak korabbi, 2006. évi emelkedéseinek a
rovid lejaratit MPI-kdlcsonkamatlabakra gyako-
rolt hatasait is, nagyjabol kovetve ezaltal a korabbi
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19. abra: Az eurodvezeti nem pénziigyi val-
lalatok kiilsé finanszirozasi realkoltsege

(szazalék/év)

= a finanszirozas osszkoltsége
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==== jegyzett részvények realkoltsége
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Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics Forecasts.

Megjegyzések: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasa-
nak realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
kinnlévé allomanyai alapjan szamitott, infliciés varakozasok-
kal deflalt koltségének sulyozott atlaga adja (lasd az EKB Havi
jelentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irdsat). A moneta-
ris pénziigyi intézmények harmonizalt hitelkamatainak 2003. év
elejei bevezetése toréshez vezetett a statisztikai sorban.

ciklusokban megfigyelt késleltetett begyiirlizés
mintdjat. Ugyanezen idGszakban a hossza tavi
MPI-kdlcsonkamatlabak is emelkedtek, mintegy
60-85 bazisponttal. Ugyanebben az iddszakban
az Otéves allamkotvényhozamok 40 bazisponttal
néttek. Ennek eredményeként a hosszu tava banki
kolcsonkamatlabak és az Gsszehasonlithatod piaci
kamatlabak kozotti kiilonbozet jelentdsen nott,
kiilondsen az év masodik felében. A kiilonbozet
megnagyobbodasa a bankok finanszirozasi kolt-
ségének novekedését tiikkrozte.

Folytatva a 2006-ban kezdddott trendet, a nem
pénziigyi vallalatok piaci alapti addssaganak
realkoltsége ugyancsak jelentdsen nétt 2007-
ben. 2007 decemberére ez a koltség koriilbeliil
190 bazisponttal volt 2005 nyaranak mélypontja
felett. 2007 juniusatol kezd6dden a vallalati

2 A nem pénziigyi vallalatok kiilsd finanszirozasanak realkoltségét
ugy szamitjak ki, hogy a kiilsé finanszirozas kiilonboz6 forrasait
sulyozzak e forrasok (értékelési hatasokkal kiigazitott) allomanyai
alapjan. E mutato részletes leirasat lasd az EKB Havi jelentés
2005. marciusi szdmanak ,,Az eurodvezeti nem pénziigyi valla-
latok kiils6 finanszirozasi realkoltségének mérése” cimii keretes
irasaban.



kotények hozamainak ndvekedése meghaladta
a megfeleld allamkotvények hozamaiban meg-
figyelt novekedéseket, igy az év masodik felé-
ben a szpredek ennek megfelelden szélesedtek.
A szpredek e novekedése valosziniileg azt tiik-
rozte, hogy a vilag befektet6i magasabb hitel- és
likviditasi kockazatokat érzékeltek, valamint,
hogy erésen nyomott szpredek hosszan tartd
id6szaka utan nétt a pénziigyi piaci volatilitas.3

2007 folyaman a nem pénziigyi vallalatok jegyzett
alaptokéjének realkoltsége is fokozatosan nétt,
annak ellenére, hogy az év els6 felében a (példaul
a széles eurodvezeti indexszel mért) tézsdei arfo-
lyamok emelkedtek. 2007 masodik felében a rész-
vénypiaci arfolyamok hanyatlasai hozzajarultak a
részvénykibocsatas koltségének novekedéséhez.
Ugyanakkor a tokekoltség-szamitas bizonyos fel-
tételezésekre tamaszkodik, amelyek a cégek vart
jovobeli pénzforgalmaval kapcsolatosak, igy az
eredményeket némi 6vatossaggal kell értelmezni.

TOVABB NOTT A NEM PENZUGYI VALLALATOK
KULSG FINANSZIROZAS IRANTI KERESLETE

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozas
iranti kereslete 2007-ben is robusztus maradt,
folytatva a 2004 vége ota megfigyelt emelkedd
trendet. A negyedik negyedévben a nem pénz-
iigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak éves
realndvekedési rataja 5% volt, vagyis emelke-
dett a 2006. évi atlagos 4%-hoz képest. E fej-
lemény f6 mozgatoérugdja az MPI-k altal nyuj-
tott hitelek hozzajarulasanak novekedése volt,
mikozben a hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok és a tozsdei részvények hozzajarulasanak
emelkedése korlatozottabb volt (lasd 21. abra).

A kiils6 finanszirozas iranti kereslet igen erds
maradt, a bels6 pénzalapok robusztus generalasa
ellenére. A tézsdén jegyzett cégek pénziigyi
kimutatasaibol vett aggregalt cégszintli adatok
bizonyitéka szerint a profitok kiilondsen meg-
bizhat6 szinteken maradtak 2007 folyaman
(lasd 20. abra)*. Ugyanakkor azt is figyelembe
kell venni, hogy mikozben a nyereségre vonat-
kozo varakozasok az eurodvezetben az egész év
soran magasak maradtak, 2007 utolsé negyed-
évében jelentésen megnott a feliilvizsgalatokat
kovetd lefelé modositasok szama a tézsdén

20. abra: Tézsdén jegyzett, euroovezeti nem
pénziigyi vallalatok nyereségratai

(negyedéves adatok; szazalékok)

nett6 jovedelem aranya a forgalomhoz (bal skala)
tizleti tevékenység eredményének arinya a
forgalomhoz (bal skala)

miikodési koltségek aranya a forgalomhoz

(jobb skala)
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Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A szamitasok az eurodvezet tézsdén jegyzett valla-
latainak aggregalt negyedéves pénziigyi kimutatasain alapulnak.
A miikdési bevétellel (amely a forgalom és a mitkddési koltsé-
gek kiilonbsége) ellentétben, a nettd bevétel adokkal és kiilon-
leges tételekkel csokkentett miikodési, illetve nem miikodési
bevételre utal.

jegyzett eurodvezeti cégek nyereséggel kapcso-
latos varakozasai terén.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott MPI-
hitelek novekedési iliteme 2007-ben altalaban
tovabb fokozddott, folytatva a 2004 eleje ota
megfigyelt trendet. Ez a ndvekedési iitem 2007
decemberében 14,5%-ot, majd tovabb emel-
kedve 2008 januarjaban 14,6%-ot tett ki. Valo-
ban, a hiteldllomany ilyen erés ndvekedési dina-
mikaja az euro 1999-es bevezetése 6ta nem volt
tapasztalhat6. Kovetkezésképpen — tényadatok
alapjan — a hitelpiacok legutobbi turbulenciajat
kdvetéen nem voltak jelei annak, hogy gyen-
giilne a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek novekedése. Az eurodvezeti MPI-hitelek
novekedésének tartds ereje részben a kovet-

3 Lasd az EKB Havi jelentés 2007. oktoberi szamanak ,,A hitel-
kockazat legutobbi atarazasa” (The recent repricing of credit
risk) cimi keretes irasat.

4 Ugy tiinik, hogy az eurodvezetbeli cégek utobbi idsbeli erds tel-
jesitménye a nyereség terén szintén széles alapokon nyugszik az
eurodvezet orszagaira kiterjedoen. Lasd még az EKB Havi jelentés
2007. oktoberi szamanak ,,Volatilitds és a vallalati nyereségek szo-
rodasa az eurodvezetben” (Volatility and cross-country dispersion
of corporate earnings in the euro area) cimii keretes irasat.
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21. abra: A nem pénziigyi vallalatok sza-

mara nyujtott kiilsé finanszirozas éves
realnovekedésének részletezése"

22. abra: Nem pénziigyi vallalatok finanszi-
rozasi rése és annak fobb osszetevdi

(éves szazalékos valtozasok)

m tGzsdei részvények
mm  hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
MPI-hitelek

6,0 6,0
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Forras: EKB.

1) Az éves realnovekedés a tényleges éves novekedés és a GDP-
deflator novekedése kozotti kiillonbség.

kezd két tényezdvel magyarazhatd. Eldszor,
bankoknak a helyzetre vonatkozd becslései
szerint — amint az a legfrissebb banki hitelezési
felmérésekbdl kidertilt — tovabbra is a realgaz-
dasagi tevékenységgel (kiilondsen a készletek-
kel, miikod6tokével és allotdke-beruhazasok-
kal) kapcsolatos finanszirozasi sziikségletek
magyarazzak a hitelkereslet kitartd novekedé-
sét. Masodszor, a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek novekedését tamogathatta némi
elfordulds a piaci alapt adossagfinanszirozas-
tol, a 2007 utolsd részében a vallalati adossag-
piacokon észlelt nehezebb feltételek fényében.
Ezzel szemben egyéb, inkabb pénziigyi termé-
szetll tényezOk — ugymint az egyesiilések és fel-
vasarlasok (M&A) alacsonyabb finanszirozasi
sziikségletei vagy a kolcsonkamatlabak noveke-
dései — valosziniileg hozzajarultak a hiteligény
mérséklédéséhez. Ebben a tekintetben a bankok
altal is tapasztalt kevésbé kedvez6 finanszirozasi
feltételek ugyancsak hozzajarulhattak az alacso-
nyabb hitelkereslethez, mivel a bankok tovabb-
adtdk a keményebb finanszirozési feltételeket,
amikor a vallalati hitelfelvevoknek nyujtottak
kolcsont.

A piaci alapt finanszirozas — mind a hitel-
bol torténd, mind a részvényeladassal valo
finanszirozas — ugyancsak nétt, dsszhangban

EKB
/ Eves jelentés
2007

(a GDP szazalékaban; négy negyedévi mozgoatlag)

mmm  finanszirozasi rés (bal skala)
----- nem pénziigyi befektetés ! (jobb skala)
==== véllalati megtakaritasok > (jobb skala)
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Forras: EKB.

1) Magaban foglalja a készleteket és a nem pénziigyi eszk6zok
felhalmozodasat.
2) Magaban foglalja a netto toketranszfereket.

a banki alapt vallalatfinanszirozds noveke-
désével, bar annal sokkal kisebb mértékben.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves
novekedési rataja az év eleji mintegy 4,5%-
r6l 2007 juliusara 10,1%-ra emelkedett, amely
jelentds emelkedés, kiilondsen a korabbi évek
mérsékelt novekedéséhez viszonyitva. A még
kozelebbi multban a nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok éves novekedési iliteme némi-
leg csokkent. A szezonalisan kiigazitott ada-
tok rovid tava alakuldsat vizsgalva, a nem
pénziigyi vallalatok nettd kibocsatasi tevé-
kenységének hanyatlasa 2007 augusztusatol
kezdddéen még sokkal inkabb észrevehetové
valt. Ez kapcsolatban lehetett azzal, hogy a
hitelpiaci problémakat kovetden emelkedtek a
vallalatikotvény-szpredek, valamint csokkent
az M&A tevékenység. A nem pénziigyi valla-
latok altal kibocsatott tézsdei részvények éves
novekedési rataja 2007-ben némi emelkedésre
hajlott, de mérsékelt maradt. A t6zsdei rész-
vények netté kibocsatdsdnak az eurodvezeti
vallalati szektor nettd finanszirozasahoz valo
Osszességében szerény hozzajarulasa valoszi-
nlileg azzal a ténnyel volt kapcsolatos, hogy
a sajat toke realkdltsége jelentdsen magasabb,
mint a hitelbdl torténd finanszirozas realkolt-



sége, ¢és boségesen alltak rendelkezésre belsd
pénzalapok. Ugyanakkor a bruttd kibocsatas
némileg ndvekedett 2007-ben, amit tAmogatott
mind a kezdeti nyilvanos ajanlattételek, mind a
korabban kibocsatott részvények tjraclosztasa-
nak alakulasa.

A nem pénziigyi vallalatok kiils6é finansziroza-
sanak atfogd novekedése a finanszirozasi rés
novekedéséhez vagy nettd hitelfelvételhez kot-
hetd, amelyet a vallalati megtakaritasok ¢és a
nem pénziigyi befektetések kiillonbségeként sza-
mitanak ki (lasd 22. abra). A 2006-ban és 2007
elsé harom negyedévében az eurodvezetbeli
nem pénziigyi vallalatok altal tapasztalt széle-
sebb finanszirozasi rés az uj értéket létrehozo
beruhazasok névekedésébol és a vallalati meg-
takaritdsok csokkenésébdl eredt. Egy jelentds
iizemi nyereségekkel jellemzett kdrnyezetben
a vallalati megtakaritasok csokkenései foként
a kamatfizetések emelkedéseit tiikkrozték, vala-
mint azt a tényt is, hogy abban az id6szakban a
vallalatok nyereségeik nagyobb részét osztot-
tak fel.

NOVEKVG VALLALATI ADOSSAG

Ami az eurodvezetbeli nem pénziigyi valla-
addssagfinanszirozas erfteljes emelkedése
kovetkeztében tovabb folytatdodott az ados-
sagratak 2005 eleje 0ta megfigyelt emelkedése
(lasd 23. abra). Ebben a tekintetben, a becsiilt
GDP-aranyos addssagallomany és az adossag-
nak a brutté miikodési tobblethez viszonyi-
tott becsiilt aranya 2007 utols6é negyedévében
78%-ra, illetve 386%-ra nétt. A 2002 és 2004
kozotti konszolidacios idészak utdn — amely
az 1990-es évek masodik felében bekdvetke-
zett éles adossagemelkedést kovette — a nem
pénziigyi vallalatok adodssagratai az utobbi
harom évben folyamatosan néttek. Ellentétben
a nem pénziigyi vallalatok addssaganak a jove-
delmiikh6z viszonyitott aranyaval, az addssa-
guknak a pénziigyi eszkozeikhez viszonyitott
aranya 2007 els6é harom negyedévében stabil
maradt, miutan 2003 els6é negyedéve oOta csok-
kend trendet kovetett. Az adossag utdbbi id6-
beli novekedései — a kamatlab-emelkedésekkel
parosulva — a nem pénziigyi vallalatok netto

23. abra: Nem pénziigyi vallalatok adéssag-

hanyadai

(szazalékok)

= a brutté miikodési eredményhez viszonyitott
adossag (bal skala)
a GDP-hez viszonyitott adossag (jobb skala)
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Forras: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adossagot a negyedéves eurdpai agazati elsza-
molasok alapjan jelentik, és magaban foglalja a hiteleket, a kibo-
csatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat és a nyugdijalap-
tartalékokat. Az adatokat 2007. IV. n.évig foglalja magaban.

kamatterhének jelentés ndvekedését okoztak
2007 folyaman.

2.3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2007-ben a teljes HICP-inflacié atlagosan
2,1% volt, vagyis 0,1 szdzalékponttal keve-
sebb, mint az el6z6 két évben (lasd 1. tabla-
zat). Ugyanakkor a 2007. évi atlag a HICP
kétféle évkozbeni alakulasanak eredménye:
az éves inflacios ratak 2% alatt maradtak, és
nagyjabol stabilak voltak a nyar végéig, majd
utana gyorsan emelkedtek. 2006 augusztusa
ota eldszor, 2007 szeptemberében a fogyasztoi
arakon szamitott inflacié kissé 2% f6lé nott.
Majd még magasabb szintekre emelkedett, és
2007 novemberében, valamint decemberében
3,1%-0s csucsot ért el.

A HICP-inflaciéo 2007. évi alakulasat nagyban
meghataroztak az erbteljes energia- és élelmi-
szerar-emelkedések (1asd 24. abra). Az olajarak
2007. eleji emelkedésének a HICP energiaar-
komponensére gyakorolt hatasait kedvezd bazis-
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I. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

2005 2006 2007 2006. 2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név jan. feb.
A HICP és dsszetevoi
Teljes index ! 2,2 2,2 2,1 1,8 1.9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energia 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 3,3
Feldolgozott élelmiszerek 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Ipari termékek energia nélkiil 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Szolgaltatasok 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Egyéb ar- és koltségmutatok
Ipari termeldi arak 2 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2.4 2,1 4,0 4,9 .
Olajarak (EUR/hordo) 3 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Témegaruk ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Forras: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az ipari termeldi arakra vonatkozo adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve Ciprust és Maltat.
1) A 2008. februari HICP-inflaci6 az Eurostat gyorsbecslésére vonatkozik.

2) Kivéve épitdipar.
3) Brent keverék (egyhonapos hataridés szallitasra).
4) Energiat kivéve; eurdban.

hatasok csokkentették 2007 juliusdig; ezutan a
magas olajarak és a kedvezbtlen bazishatasok
kombinacidoja azt eredményezte, hogy ez az
Osszetevl Iényegesen hozzajarult a teljes HICP-
inflaciohoz. A feldolgozatlan élelmiszerek éara-
inak éves valtozasi litemei 2007 nagy részében
magasak voltak, és a feldolgozott élelmiszerek
arai a nyar végétél kezdddden felgyorsultak,
jelentdsen hozzajarulva az év utolsdé néhany
honapjanak magasabb inflacidjahoz.

Ezenkiviil 2007-ben a HICP-inflaciét jelentd-
sen befolyasolta egy 3 szazalékpontos németor-
szagi afaemelés, amely 2007. januar 1-jén 1épett
hatalyba.

A munkaerékoltségek 2007 harmadik negyed-
évéig mérsékeltek maradtak, de a fajlagos
munkaerdkoltségek a munkatermelékenység
novekedésének visszaesése miatt enyhén not-
tek.

A HICP-INFLACIOT JELENTOSEN BEFOLYASOLTA AZ
ENERGIA- ES ELELMISZERARAK ALAKULASA

A HICP 2007. évi alakulasat részletesebben
vizsgalva megallapithatd, hogy az olajar-emel-
kedések €s az energiarak korabbi alakuldsdbol
ered0 bazishatasok, valamint az élelmiszerarak
emelkedése jelentésen befolyasoltak a HICP-
inflacio profiljat.

EKB
Eves jelentés
VI 2007

2007 januarjanak kdzepén megtorpant az olaj-
arak 2006 augusztusaban kezdddott erds csok-
kené trendje a nemzetkdzi piacokon, és az arak
ismét emelkedni kezdtek. 2007 decemberében
az eurdban szamitott olajarak mintegy 32%-kal
voltak magasabbak az egy évvel korabbinal.°A
2007 januarja és juliusa kozotti idészak tobb
hénapjaban az olajarak emelkedésének a HICP
energiaar-komponensére  gyakorolt hatésait
csokkentették a kedvezd bazishatasok, amelyek
az egy évvel korabban megfigyelt erételjes ener-
giaar-emelkedésekbdl eredtek. 2007 szeptembe-
rétél kezdédden az emelkedd olajarak és a ked-
vezobtlen bazishatasok egylittesen az
energiakomponensnek a teljes HICP-inflaciohoz
valé jelentés hozzajarulasat eredményezték
(lasd 25. abra). Az év negyedik negyedévében a
HICP energiadrak éves valtozasi rataja 8,1%
volt, szemben az év els6 harom negyedévének
0,8%-0s atlagaval. Mikozben az éves HICP-
inflacio havi alakulasat befolyasoltak a bazisha-
tasok, az év egészét tekintve a kedvezd és ked-
vezOtlen bazishatasok nagyjabol kiegyenlitették
egymast, arra utalva, hogy az energiakompo-
nensnek a teljes 2007. évi inflacidhoz val6 hoz-
zajarulasa az év sordn bekovetkezett olajar-
emelkedéseket tiikrozte (lasd 4. keretes iras).

5 A Brent nyersolaj euroban szamitott hordonkénti éves atlagara
2007-ben gyakorlatilag nem valtozott, mig 2006-ban az olajarak
atlagosan 19%-kal haladtak meg a 2005. évi arakat.



24. abra: A HICP-inflacio osszetétele: fobb 25. abra: A fobb 6sszetevdk hozzajarulasa a

alkomponensek HICP-inflaciohoz
(éves szazalékos valtozasok; havi adatok) (hozzajarulasok éves szazalékpontban; havi adatok)
= teljes HICP (bal skala) m— szolgaltatasok
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Forras: Eurostat.
Megjegyzés: A kerekités miatt a hozzajarulasok Osszege nem
2 -2 adja ki pontosan a teljes indexet.
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Forras: Eurostat.

4. keretes iras

AZ ENERGIA BAZISHATASOK BEFOLYASA A HICP-INFLACIORA 2007-BEN

2007 folyaman a HICP-inflacid éves rataja jelentdsen emelkedett. A 2006. novemberi 1,9%-ot
kovetden decemberben a magas, 3,1%-os szinten allt, amire 2001 majusa 6ta nem volt példa. Ez
az emelkedés csaknem kizardlag annak az eredménye volt, hogy az éves inflaci6 szeptemberben,
oktoberben és novemberben haromszor egymas utan élesen nétt, €s az emelkedés legfobb hajto-
erejét az energia- és feldolgozottélelmiszer-komponensek aralakuldsaibol adodo jelentés hozza-
jéarulasok jelentették [lasd A) abral.
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A) abra: Az éves HICP-inflacié valtozasanak

elemei 2006 decembere ota

B) abra: Az éves HICP-inflacio havi valtoza-
sanak osszetétele

(széazalékpont)
= szolgaltatasok

iparcikkek energia nélkiil

feldolgozatlan élelmiszerek

feldolgozott élelmiszerek

energia

az éves HICP-inflacio valtozasa 2006 decembere

ota?

P

RS

I
dec. febr. apr.  jun.

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adott honapban az éves HICP-novekedési rata és 2006
decemberében az éves HICP-novekedési rata eltérése alapjan
szamitva.

(szazalékpont)

energiaalapt hatasok

nem energiaalapu hatasok

az inflacio jelenlegi alakulasa V

az inflacids rata alakulasa az el6z6 évhez
viszonyitva ?

T
dec.
2006

febr.  apr.  jun.

2007

aug. okt. dec.

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az el6z0 évihez viszonyitott inflacios rata és az energia, vala-
mint az energiat nem tartalmazé komponensek kombinalt bazis-
hatéasainak a kiilonbsége alapjan szamitva.

2) Az el6z6 évihez viszonyitva az inflacios rata két egymast
kovetd honapi eltérése alapjan szamitva.

Fontos annak megallapitasa, hogy az éves inflacios rata valtozasai milyen mértékben tiikrozik a
jelenlegi folyamatokat (azaz a tényleges ,,hireket” egyik honaprol a masikra), és milyen mérték-
ben tiikrozik az el6z6 év arvolatilitasanak hatasat a ,,bazishatasokon” keresztiil.! A jelen kere-
tes irds a bazishatdsoknak — kiilondsen az energiadrak alakulasabol eredd bazishatasoknak — az
utobbi idébeli HICP-inflacié alakitasaban jatszott szerepét tekinti at, és némi betekintést nyujt
azok 2008. évi varhato hatasaba.

Az egyes HICP-komponensek havi szezonalis mintajanak levezetése lehetové teszi annak szét-
valasztasat, hogy a bazishatasok és a jelenlegi folyamatok mennyiben jarulnak hozza a HICP-
inflacio éves ratijanak havi valtozasaihoz [lasd B) abra].?

Amint az korabban varhaté volt, a bazishatdsoknak 2007-ben lényeges hatasa volt a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio titemének alakulasara.® Az év folyaman a legjelen-
tésebb havi hozzajarulasokat az energiaar-komponens bazishatasai adtak, az olajarak 2006.
évi havi alakulasanak volatilitasa miatt. 2007 januarjatol juliusaig a kedvez6 energia bazisha-
tasoknak lefelé iranyuld hatasa volt a fogyasztoidr-index alapjan mért inflacios ratara. 2007
masodik felében viszont a HICP éves novekedési litemét kedvezdtlen energia bazishatasok
befolyasoltak, amelyek kiilondsen erdsek voltak szeptemberben és oktoberben. A nem energia

1 A bazishatast ugy lehet meghatarozni, mint az éves inflacids rata valtozasahoz valo hozzajarulast egy adott honapban, amely az alap-
honapbeli (azaz az egy évvel korabbi azonos honapbeli) havi valtozasi litemnek a szokasos vagy ,,normalis” modelltdl valo eltérésébol
fakad, a szezonalis ingadozasokat figyelembe véve.

A bazishatasoknak az éves inflicio havi véltozasaihoz valé hozzijarulasat a (szezonalisan nem kiigazitott) 12 hénappal korabbi havi
valtozasnak a becsiilt ,,normal” havi valtozastol valo eltéréseként szamitjak ki. A ,,normal” havi valtozast Gigy kapjuk, hogy az 1995
januarja 6ta megfigyelt atlagos havi véaltozashoz minden honap esetén hozzaadunk egy becsiilt szezonalis tényezot.

Lasd az EKB Havi jelentés 2007. januari szaméanak ,, The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP
inflation” (A bazishatasok szerepe a HICP-inflacié utobbi id6beli és jovobeli alakulasaban) cimii keretes irasat.
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komponensekbél eredd bazishatdsok dsszes- C) abra: Az éves HICP-inflaciéo valtozasanak
ségében viszonylag kicsik voltak 2007-ben.

osszetétele 2006 decembere ota

(szazalékpont)

Mindazonaltal az év utols6 negyedében az inf- L
= energiaalapt hatasok

lacié alakulasat a havi ardinamikak vezérelték, s nem energiaalap hatésok
s . p az inflacid jelenlegi alakulasa
az energiadrak, valamint a feldolgozott élel- — az éves HICP-inflacio valtozisa 2006 decembere

miszerek arainak emelkedése miatt. Kiilono- ota?
sen novemberben az energiakomponensnek a
HICP-inflacié emelkedéséhez valé hozzajaru-
lasa nagyobbik részét az olajaraknak a nem-
zetkozi piacokon bekovetkezett utobbi id6beli
emelkedéseinek begytiriizése adta. A nyersolaj-
arakbol eredd hatason tl a finomitok haszon-
kulcsa is emelkedett némileg, ami azt tiikrozte,
hogy magasabb lett az energiaellatok profitja.
Ezzel szemben decemberben az energiakompo-
nens némi lefelé irdnyulé nyomast gyakorolt a ~ Forras: Eurostat és az EKB szamitdsai.

. L, . ., . , ., 1) Az éves inflacios rata 2006 decembere ota bekovetkezett val-
teljes fogyasztoiar-index alapjan mért inflacids  tozasa, valamint az energia és az energidn kiviili komponensek
ratara. de ezt nagyjab()l kiegyenlitette a feldol- 2006 decembere ota bekovetkezett kumulalt bazishatasai kozotti

> . L o , eltérés alapjan szamitva.
gozott élelmiszerek araibol eredd wGjabb felfelé 2) Az eldzé évhez viszonyitva az adott hénapi HICP-névekedési
LI . . g A rata és az el6z6 évhez viszonyitva 2006 decemberében a HICP-
1ranyulo n}./omas_.. Az energ1akomp CIETSREECSE novekedési rata kozotti eltérés alapjan szamitva.
foként amiatt kovetkezett be, hogy a honap
soran csokkentek a nyersolajarak, mikdzben az

egy évvel korabbi energiaar-alakulasokbol eredé bazishatas csaknem elhanyagolhato6 volt.

Az év egészét tekintve, az energia- és nem energia komponensek teljes bazishatdsainak viszony-
lag csekély kumulalt befolyasa volt a HICP-inflacié éves ndvekedési iitemére, mivel a kedvezo és
kedvezotlen hatasok csaknem pontosan kiegyenlitették egymast [lasd C) ébra].

Mindent egybevetve, a 2006 decembere €s 2007 decembere kozotti éves HICP-novekedési iitem
Osszesen 1,1 szazalékpontos emelkedésébdl minddssze 0,1 szazalékpont tiikkrozte az energia bazis-
hatasok kumulalt felfelé iranyul6 hatasat, mig a maradék 1 szazalékpont a 2007. évi ardinamikat
tiikkrozte. Ezért ugy tlinik, hogy az éves HICP-inflacio teljes emelkedésének nagy részét az aktualis
inflacios folyamatok okoztak.

Elére tekintve, a HICP-inflacios rata 2008 folyaman varhatéan mérséklédik, feltételezve, hogy a
nemzetk6zi piacokon az energia és az élelmiszer-nyersanyagok arainak — hataridés arakba jelen-
leg beépitett — utdbbi iddbeli emelkedései némileg megfordulnak. 2008-ban mind az energia-,
mind a nem energia arakbol szarmazd bazishatdsok Osszessége véarhatéan jelentds csokkentd
hatassal lesz az inflacié alakuldsara (kumulalt médon mintegy 1,1 szazalékpont a 2008 decem-
beréig tartdo 12 honapban).* A hatas altalaban az év vége felé fog koncentralddni, ahogy a 2007
masodik felében regisztralt jelentds energia- és élelmiszerar-emelkedések kiesnek a 12 honappal
késobbi éves Osszehasonlitasbol. Ugyanakkor a mérték, amennyire ezek a negativ bazishatasok
alacsonyabb HICP-inflacidhoz vezetnek, dontden fiigg attol, hogy ne legyenek tovabbi olaj- és
¢élelmiszerarsokkok, valamint az egyéb HICP-komponensek mérsékelt alakulasatol, ami kiilono-
sen megkivanja, hogy ne legyenek masodlagos hatasok.

4 Lasd az EKB Havi jelentés 2008. januari szamanak ,,Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of
base effects” (A HICP-inflacio utobbi idébeli és jovobeli alakulasanak magyarazata: a bazishatasok szerepe) cimii keretes irasat.
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Az inflacid masik jellemzden volatilis Osszete-
vojének, a feldolgozatlan élelmiszerek arainak
a teljes inflaciés ratdhoz valé hozzajarulasa
ugyancsak nétt 2007-ben, e komponens 2006.
évi gyorsulasat kovetden. A feldolgozatlan élel-
miszerek arainak éves valtozasi iliteme 2007
nagyobbik részében magas maradt, bar a havi
fejleményeket jelentds volatilitds jellemezte,
foként a gylimoéles- és zoldségarak valtozasai
miatt, amelyeket befolyasoltak a rossz eurdpai
iddjarasi viszonyok, kiilonosen 2007 tavaszan.
A husarak — amelyek 2006-ban kitarto litemben
emelkedtek — 2007-ben is magas éves noveke-
dési ratakat értek el. Ez a fejlemény részben az
allati takarmanyok és mas inputkoltségek vilag-
piaci arainak emelkedéseit tiikrozte.

5. keretes iras

A HICP-inflacio 2007. végi emelkedésé¢hez
jelentésebben hozzajarultak a feldolgozott
¢élelmiszerek arai, amelyek a nyar vége felé
kezdtek erételjesebb iitemben néni. Az év
utols6 negyedében a feldolgozottélelmiszer-
komponens éves novekedési rataja 4,5% volt,
amely a legmagasabb szint a Monetaris Unio
1999-es kezdete 6ta. A feldolgozott élelmisze-
rek éves arvaltozasi iitemének emelkedése azzal
Osszefiiggésben kovetkezett be, hogy néhany
mezdgazdasagi termény ara jelentdsen megnott
a vilagpiacokon, amit atmeneti és strukturalis
tényezok kombinacidja vezérelt (lasd 5. keretes
iras). A ,kenyér és gabonatermékek”, valamint
a ,tej, sajt és tojas” alkomponensek voltak e
tekintetben a legérintettebbek.

ELELMISZERAR-INFLACIO AZ EUROOVEZETBEN

2007 masodik felében az eurodvezetben mind a termeldi, mind a fogyasztoéi arakon szami-
tott ¢lelmiszerar-inflacié élesen emelkedett. Az élelmiszertermékek és italok termeldi arai
2007-ben atlagosan 4,5%-kal néttek, azaz tobb, mint hat éve a legmagasabb ilitemben. 2006
2,4%-os atlagat kovetden 2007 decemberében a HICP-élelmiszerarak 4,3%-kal emelkedtek.
A HICP-¢lelmiszerarak emelkedését els6sorban a feldolgozottélelmiszer-komponens okozta.
Ezen a komponensen beliil a cerealiak ¢és a kenyér, tovabba a tej, sajt és tojas arai nottek kiilo-
nosen élesen [lasd A) abra]. 2007 masodik felében az élelmiszerarak fontos szerepet jatszottak
a teljes HICP-inflacié emelkedésében. A jelen keretes irds az eurodvezeti élelmiszerar-inflacio
mozgésait alakitod potencialis tényezdket tekinti at, valamint a kilatasokat targyalja.

Az eurodvezet élelmiszerar-inflicidjanak novekedése nagyrészt globalis tényezdket tiikroz.
2007-ben szamos mezdgazdasagi termény (Ggymint cerealiak és olajos magvak) ara élesen emel-
kedett a globalis piacokon [lasd B) abra].

Ezek az aremelkedések részben ideiglenes tényezoket tiikkroztek, mint példaul a néhany jelentds
mezbdgazdasagitermény-exportér orszagban tapasztalt kedvezétlen idéjarasi feltételeket, amelyek
befolyasoltak e termények globalis kinalatat. A magas energiadrak ugyancsak novelték a mez6-
gazdasag energiaintenziv inputjainak (igymint miitragya, szallitashoz sziikséges lizemanyag és
gépek) koltségét. Ezenkiviil a nemzetkdzi élelmiszerarak novekedéséhez hozzajarult az élelmi-
szeripari termékek iranti globalis kereslet erételjes emelkedése. Ez annak az eredménye, hogy
sok fejlodo gazdasagban megvaltoztak az élelmiszer-fogyasztasi szokasok, és néhdny mezdgaz-
dasagi termék — kiilondsen a biolizemanyagok — gyartasa irant uj kereslet jelentkezett. Tekintve,
hogy ezen utobbi fejlemények strukturalis természetiiek, a jovoben valosziniileg felfelé iranyulod
nyomast gyakorolnak a globalis élelmiszerarakra. A tejtermékek aremelkedései az egyes euro-
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A) abra: A feldolgozott élelmiszerek aranak

hozzajarulasa az éves HICP-inflaciohoz

B) abra: Az élelmiszerek és a tropusi italok
arainak az alakulasa

(széazalékpont)

m— tej, sajt és tojas
kenyér és gabonapelyhek
cukor, lekvar, méz, csokoladé, siitemények
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bal oldali panel az éves hozzajarulasokat mutatja
2004-2007-ben.

(havi adatok USD-ban; index: atlag 2000 = 100)
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Forrasok: A Hamburgi Nemzetkozi Kozgazdasagi Intézet és az
EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az utols6 megfigyelés 2007 decemberére vonatkozik.

pai orszagok tejpiacainak eltérd szerkezeteit is tilkrozhették, a tej, az allati takarmanyok és mas

inputok vilagpiaci aremelkedésein tual.

Az élelmiszerarsokk globalis természetét alahuzva, 2007-ben tobb jelentdsebb eurodvezeten
kiviili gazdasagban egyidejileg emelkedtek az élelmiszerarak. Tovabba, az eurodvezet infla-
cidjahoz leginkabb hozzajarult élelmiszerar-komponensek (igymint gabona- és tejtermékek)
ugyancsak emelkedtek ezekben a gazdasagokban, ami egy k6z6s sokkra utal az aremelkedések

mogott.

Az eurodvezeten belill a globalis élelmiszerarsokknak az egyes eurodvezetbeli orszagok ara-
ira gyakorolt hatdsa mind sebességét, mind nagysagat tekintve jelent6sen eltért. Példaul 2007-

HICP feldolgozott élelmiszerek - a dohany kivételével - az eurodvezeti orszagokban

(éves szazalékos valtozasok)

Siilyok Atlagok Eves novekedési rata
2007 2005 2006 2007 2007. 2008.
december januar
Belgium 10,8 2,0 1,9 4,1 7,3 8,2
Németorszag 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7,4
frorszag 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Gorogorszag 9,7 32 4,7 22 6,0 6,3
Spanyolorszag 10,4 2,8 4.4 3,0 8,9 9,3
Franciaorszag 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Olaszorszag 9,9 0,6 1,9 2,5 4.7 5,1
Luxemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5.4 53
Hollandia 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Ausztria 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalia 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Szlovénia 11,4 -1,3 1.4 5,7 11,9 13,8
Finnorszag 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euro6vezet 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6
Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
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ben a dohanyt nem tartalmaz6 feldolgozottélelmiszer-HICP éves novekedési ratdja a szlovéniai
5,7%-t0] (amely a legmagasabb rata az eurodvezetben) a franciaorszagi 0,7%-ig és a finnorszagi
0,8%-ig terjedt, ahol a rata jelentdsen az eurodvezeti atlag alatt volt (lisd a tdblazatot). Ujabb

sty

Az egyes orszagok kiskereskedelmi élelmiszerpiacai hagyomanyosan szegmentaltak. E tekin-
tetben, valosziniileg a keresleti feltételek, a piaci strukturak, az élelmiszerarszintek, valamint
a kiskereskedelmi és forgalmazdi szektorokban a verseny okozta nyomasok kozotti eltérések
magyarazzak a kozos kiilsé sokkra az egyes orszagok fogyasztoi élelmiszerarai altal adott kiilon-
féle valaszokat.

Elére tekintve, az élelmiszerarak kilatasai mind a vilagon, mind belf6ldon tovabbra is er6sen
bizonytalanok. Jollehet a mezdgazdasagi termékek kinalatanak végiil is valaszolnia kell a keres-
let novekedésére, a felzarkozési id6szak a jelenleg eldre latottndl tovabb tarthat. Raadasul az
¢élelmiszerarak szamos olyan tényez6tdl fliggenek, amelyeket igen nehéz elére megjosolni, bele-
értve a technologiai fejlodést és az energiapolitika lehetséges valtozasait. Mindent egybevetve
ugy tinik, hogy a kockazatok felfelé iranyuldak.

Az energian kiviili ipari termékek arai 2007-
ben 1,0%-kal néttek, meghaladva az el6z6 évek
aremelkedéseinek iitemét. Ez a gyorsulas foként
a németorszagi afaemelés hatasait, a fogyasz-
tasi cikkek esetén a belfoldi termeldi arak altal
jelzett inputkdltségnyomasokat és azt tényt
tiikkrozte, hogy a feldolgozodipari szektor kapa-
citaskihasznaltsaga a teljes év folyaman histori-
kusan magas szintek koriil alakult. Ezek a hata-
sok tobb, mint kiegyenlitették az alacsonyabb
importarnyomasok tompitd hatasat, amely az
arfolyamok alakulasat tiikrozte egy erés nemzet-
kozi versennyel jellemzett kornyezetben. Végiil,
a szolgaltatasok arainak inflacidja — foként a
németorszagi afaemelés hatasa miatt — 2007
elején feltiinden nétt, és az egész év folyaman
magas szinteken maradt.

Mig a teljes HICP éves atlagos novekedési iiteme
2007-ben lényegében stabil volt, a volatilis
feldolgozatlanélelmiszer- és energiakompo-
nenseket nem tartalmazé HICP éves ndveke-
dési titeme az el6z6 két év 1,5%-ar6l 2007-ben
2,0%-ra emelkedett. Ezt a mutat6t befolyasolta
a német afaemelés az év elején. 2007 februar-
jatol juliusdig stabilan 1,9%-on maradt, majd
augusztusban ismét elkezdett felfelé mozogni,
elsésorban a feldolgozott élelmiszerek arainak
erdteljes emelkedései miatt. Az év végére a fel-

EKB
Eves jelentés
' 2007

dolgozatlan élelmiszert és energidt nem tartal-
maz6é HICP-inflacié 2,3%-ot ért el, amely 2002
vége Ota a legmagasabb szint.

ALACSONYABB ATLAGOS TERMELGI ARAKON SZA-
MITOTT INFLACIO, DE FELFELE IRANYULO NYO-
MAS 2007 VEGE FELE

Az év els6 felében — foként az energiakompo-
nensb6l ered6 bazishatasok kovetkeztében —
csokkent a termelGi arakon szamitott inflacid,
majd az energia- és élelmiszerarak alakulasanak
hatasara ismét emelkedett.

2007-ben az eurodvezetben az (épitdipart nem
tartalmazo) ipari termeldi arak éves valtoza-
sanak tliteme 2,8%-ot tett ki, azaz lényegesen
alacsonyabb volt, mint az el6z6 két évben. A
termeldi arakon szamitott inflacié — amely 2006
juliusaban 6%-os csucsot ért el — 2007 juliu-
sara fokozatosan 1,8%-ra csokkent, foként az
energiakomponenst befolyasoldo bazishatasok
kovetkeztében. 2007 szeptemberétél az ener-
gia termeldi arainak — az olajar-emelkedések és
bazishatasok altal megnovelt — magasabb éves
novekedési ratai, valamint az élelmiszerek ter-
meldi ardnak emelkedése a termeldi arakon sza-
mitott inflacié emelkedéséhez vezettek. 2007
decemberében a termeldi arakon szamitott inf-
lacio 4,3%-on allt.



26. abra: Az ipari termeldi arak dsszetétele

(éves szazalékos valtozasok; havi adatok)

= energia (bal skala)

ipar épitSipar nélkiil (jobb skéla)
====f¢lkész termékek (jobb skala)
—— tdkejavak (jobb skala)
fogyasztasi cikkek (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve
Ciprust és Maltat.

Az épitbipart és energidt nem tartalmazo ipari
termelGi arak éves novekedési rataja az év soran
némileg csokkent ugyan, de magas szinteken
maradt. Ez a fejlemény a f6bb 6sszetevok eltérd
alakulésait tiikkrozte (1asd 26. abra).

2007 folyaman a kdzbensé termékek arainak
éves novekedési rataja folytatta fokozatos las-
sulasat, és a 2006. augusztusi 6,5%-0s csticsrol
decemberre 3,5%-ra esett. Az év elsd felében a
kdzbenso termékek arait még mindig befolya-
solta a f6 hajtoerot jelentd ipari nyersanyagok
magasabb araibol ereddé felfelé iranyuld nyo-
mas. Az ipari nyersanyagok vilagpiaci arainak
ezt kovetd csokkenése és az euro felértékeld-
dése egyiittesen tompitottak az arak alakulasat
a kozbensé termékek szektoranak sok részében.
Az ¢lelmiszerekkel kapcsolatos tételek gyar-
toéi az év harmadik negyedévében erés aremel-
kedéseket tapasztaltak néhany mezdgazdasagi
termény vilagpiaci aranak emelkedése nyoman
(lasd 5. keretes iras). A beruhazasi javak arai
éves novekedésének felfelé iranyuld mozgasa

2007 janiusaban megfordult, és 2007 negyedik
negyedévében 1,5%-ra csokkent, ami az euro
felértékelddésének kedvezd hatasait tiikkrozte.

Tovabb haladva a termelési lancban, a fogyasz-
tasi cikkek arai tovabb haladtak a 2005 kozepe
ota megfigyelt felfelé mend uton. A fogyasztasi
cikkek arainak atfogd éves valtozasi titeme 2007
decemberében 3,9%-ra nétt, amely a Monetaris
Unié 1999-es kezdete 6ta a legmagasabb nove-
kedési rata. Ezt a folyamatot foként a nem tartos
fogyasztasi cikkek arai vezérelték, amelyeknek
emelkedése juliustol felgyorsult, tiikrozve a globa-
lis élelmiszerar-nyomasokat, amelyek megemelték
az élelmiszer fogyasztasi cikkek arait. Ugyanak-
kor a dohany- és élelmiszerarakat nem tartalmazo
fogyasztasicikkek arvaltozasanak éves iiteme az
¢év folyaman stabilan 1,3% koriil maradt.

A MUNKAEROKOLTSEGEK MERSEKELTEK MARAD-
TAK

Az egy alkalmazottra jutd bér éves novekedési
rataja 2007-ben mérsékelt maradt. Az év elsd
harom negyedévében az éves atlagos ndveke-
dési rata 2,0% volt, kissé elmaradva a 2006-
ban regisztralt atlagos novekedési ratatol (lasd
2. tablazat). A szektoronkénti adatok azt jelzik,
hogy — az el6z6 évhez hasonléan — 2007-ben az
egy munkavallalora jutdé bér ndvekedési ratai
magasabbak voltak az ipari szektorban, mint a
szolgaltatasi szektorban, §sszhangban a terme-
Iékenység szektoronkénti alakuldsaval (lasd 27.
abra). 2007 elsé harom negyedévében az ipari
szektorban az atlagos novekedési rata nagyjabol
Osszhangban volt a 2006 eleje ota zajlo folyama-
tokkal. Az épitoipari szektorban az egy alkalma-
zottra jutd bér éves novekedési rataja — jollehet
kissé magasabb volt, mint az ipari szektorban
— mérséklédott az év folyaman a foglalkoztatas
lassulasanak e szektorban mutatkozo elsd jelei
kozepette. A szolgaltatasok terén az egy alkal-
mazottra jutd bér éves ndvekedési rataja 2007
elsd harom negyedévében alacsonyabb volt,
mint az el6z6 két évben.

2007 elsd harom negyedévében az egy mun-
kadrara jutd 0Osszes munkaer6koltség atlagos
ndvekedése alacsonyabb volt, mint a 2006-ban
regisztralt novekedési rata. Az egy fore jutd
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27. abra: Egy munkavallaléra esd jovedelem
agazati bontasban

(éves szazalékos valtozasok; negyedéves adatok)

= ipar épitSipar nélkiil

----- ¢épitdipar

==== szolgiltatisok
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

jovedelem és az egy munkadrara jutd Osszes
munkaerdkoltségek éves novekedési ratainak
mérséklédése részben a tarsadalombiztositasi
jérulékok néhany eurodvezetbeli orszagban
2007-ben megvalositott csokkentéseinek tom-
pit6 hatasai miatt kdvetkezett be.

Egyéb rendelkezésre allo munkaerdkoltség-mu-
tatok megerdsitik, hogy a bérek alakulasa 2007-
ben mérsékelt maradt. Ezen beliil a kialkudott
bérek novekedése az eurodvezetben 2007-ben
atlagosan 2,1% volt, kiss¢ elmaradva a 2006.
évi ratatol, bar a bérek alakulasa orszagonként
jelentdsen eltért. Ugy tiinik, az alacsonyabb mun-

kanélkiiliségnek a bérmegallapodasra gyakorolt
hatasa viszonylag mérsékelt maradt. Ugy latszik,
a munkaerd- és termékpiacok szerkezeti reform-
jai, a munkaer6-kinalat és a foglalkoztatas Gssze-
tételének valtozasai, valamint a nemzetkozi ver-
seny hozzajarult a munkaerdkoltségek mérsékelt
alakuldsahoz az eurodvezetben.

A bérek mérsékelt alakulasa ellenére a fajlagos
munkaerdkoltségek éves novekedési rataja az év
folyaman kissé¢ emelkedett, féként a munkater-
melékenység novekedésének visszaesését tiik-
rozve. 2007 els6 harom negyedévében a fajlagos
munkaerdkoltségek atlagosan 1,1%-kal néttek,
szemben az el6zd két év 0,9%-os és 1,0%-os
atlagos novekedési rataival. 2007 folyaman a
fajlagos munkaerékoltségek novekedése némi
lassulast hozott a nyereségek alakulasaban. Az
altalanos haszonkulcsnak a GDP-deflator és a
fajlagos munkaerokoltségek novekedési ratai
kozotti kiilonbséggel mért mutatdja 2007 har-
madik negyedévéig még mindig a nyereségek
dinamikus, de a 2006. évinél alacsonyabb iitemii
novekedésétjelezte. 2007 elsé harom negyedévé-
ben az atlagos haszonkulcs-névekedés 0,6%-os
volt, szemben a 2006. évi 0,8%-kal.

TOVABB LASSULT A LAKOINGATLANOK ARAINAK
EMELKEDESE

2007 elsd felében lassultak a — HICP mérésé-
ben egyébként nem szerepld — lakoingatlanarak,
folytatva a 2005 masodik felében és 2006-ban
megfigyelt lassulasi trendet (lasd 28. abra). A
legfrissebb becslések szerint 2006 masodik

2. tablazat: A munkaerdkoltség mutatoi

(éves szazalékos valtozasok)

2005 2006

Kialkudott bérek 2,1 2,3
Egy .(.)rar'a es6 Osszes munka- 27 26
er6koltség
Egy mu,nkavallalora jutd java- 1.8 22
dalmazas
Emlékeztetd tételek

Munkatermelékenység 0,7 1,3

Fajlagos munkaerokoltség 1,0 0,9

2007 2006. 2007. 2007. 2007. 2007.
IV. n.é. L n.é. 1L n.é. 111 n.é. IV. n.é.
2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
2,3 2,3 2,4 2,5
1,8 2,2 1,9 2,0
1,6 1,3 0,7 0,7
0,2 0,9 1,2 1,2

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az egy munkavallaora vonatkozo javadalmazas, a munkatermelékenység és a fajlagos munkaerdkoltség az eurodvezetre

vonatkozik, beleértve Ciprust és Maltat.
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felének 6,1%-ar6l 2007 els6é felében a lakodin-
gatlanok arainak éves ndvekedési iiteme a teljes
eurodvezetre vonatkozoan 5,0%-ra csokkent.
Az egyes orszagokra vonatkozoan rendelke-
zésre allo adatok azt jelzik, hogy az eurodvezeti
lakasarak inflaciojanak mérséklodése kiilo-
nosen azokban az orszagokban volt feltind,
ahol az utébbi években viszonylag magas
lakoéingatlanar-emelkedéseket regisztraltak,
azaz Belgiumban, [rorszagban, Spanyolorszag-
ban, Franciaorszagban és Maltan. Ezzel szem-
ben Olaszorszag, Hollandia és Ausztria esetén
a rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy
2007-ben a hazaremelkedések 1ényegében nem
valtoztak a 2006. éviekhez képest. Ami Német-
orszagot illeti, 2007-ben a hazarak kissé tovabb
emelkedtek, a 2005-ig tartd6 mérsékelt folyama-
tokkal jellemzett iddszakot kdvetden is.

AZ INFLACIOS ERZEKELESEK ES VARAKOZASOK
ALAKULASA

Tekintettel a fogyasztoiar-index alapjan mért
inflacio 2007 vége felé bekovetkezett emelkedé-
sére, az inflacidos érzékelések és varakozasok
kulcskérdéssé valtak az inflacié jovobeli alaku-
lasanak megbecslésében. 2007 masodik felében,
a tényleges inflacio emelkedését kdvetden, az
Eurdpai Bizottsagnak az utobbi 12 havi fogyasz-
toi mindségi inflacids érzékeléseire vonatkozo

28. abra: Az eurodvezeti lakoingatlanarak

alakulasa

mutatdja jelentésen emelkedett, €s olyan szinte-
ket ért el, amilyeneket utoljara a 2002. januari
euréra vald atallast kovetden lehetett latni (1asd
29. 4abra).¢ 2002-vel ellentétben, 2007 masodik
felében a fogyasztok inflacios varakozasai a
kovetkez6 12 honapra vonatkozdan — bar kisebb
mértékben, de — emelkedtek. Hasonloképpen, a
hivatdsos eldrejelzokt6l szarmazo informaciod
azt mutatta, hogy a felméréseken alapul6 hosszu
tavi  inflacidos varakozasok a Consensus
Economics 2007. oktoberi eldrejelzése szerint
1,9%-on maradtak, és 2,0%-ra néttek a Euro
Zone Barometer ¢s az EKB 2008. januari, 2008
els6 negyedévére vonatkozo szakmai elérejelzoi
felmérése szerint. Tovabb4, az eurodvezeti inf-
lacidhoz kotott kotvényekbdl és swapokbol
szarmaztatott kiegyenlitd inflacios ratak 2007
szeptembere utan emelkedtek, arra utalva, hogy
az inflacids varakozéasok vagy az inflacios koc-
kazati prémiumok néttek a pénziigyi piacokon
(lasd még e fejezet 2.2 pontjat).

6 Tovabbi informaciok az EKB Havi jelentése 2007. novem-
beri szamanak ,,A fogyasztoi inflacios érzékelések és vara-
kozasok alakulasa az euroGvezetben az utobbi idében”
(Recent developments developments in consumers’ inflation
perceptions and expectations in the euro area) cimii keretes ira-
saban talalhatok.

29. abra: Eurodvezeti fogyasztdi kvalitativ
inflacios észlelések és varakozasok

(éves szazalékos valtozasok; éves adatok)
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2 2
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Forras: az EKB szamitasai, nem harmonizalt nemzeti adatok alap-
jan.

Megjegyzés: A 2007. évi adatok az év elsd felére vonatkoznak.

(szazalékos egyensuly; szezonalisan kiigazitva)
= inflacios varakozasok
----- inflacios észlelések
70 70

60 | 2002. januér: eurokészpénz :| 60
50 attérés :-' 50

ot

-10 T T T T T T -10
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag lizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve
Ciprust és Maltat.
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2.4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKA-
EROPIAC ALAKULASA

A GAZDASAGI NOVEKEDES 2007-BEN KEDVEZGEN
ALAKULT

2007-ben a gazdasagi folyamatok altalaban ked-
vezdek voltak, bar a ndvekedés némileg lassult
az év folyaman. 2007-ben az eurodvezetben a
real-GDP-novekedés atlagosan 2,6% volt, amely
kissé elmarad a 2006-ban regisztralt 2,8%-t0l,
¢és meghaladja a korabbi évek novekedési ratait
(1asd 30. abra).

2007-ben a lassibb GDP-ndvekedés a magan-
fogyasztas és a lakascélu beruhazasok alakulasa
miatt kdvetkezett be. A nettd exportnak a GDP
novekedéséhez vald hozzajarulasa 0,4 szazalék-
pont volt, azaz kétszerese a 2006. évi hozzajaru-
lasnak (lasd 3. tablazat).

A lasstibb novekedés mogotti tényezok koziil — a
németorszagi afaemelésnek a fogyasztisra gya-
korolt egyszeri hatasa mellett — kiilondsen jelen-
t0s volt a magasabb élelmiszer- €s energiaaraknak
a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmére,
valamint a fogyasztoi €s iizleti bizalomra gyako-
rolt negativ hatasa. Ezek az inflacios folyama-
tok, majd kés6bb az augusztusban kezd6dott és
az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalogpiaci
valsagahoz szorosan kapcsolodo pénziigyi nyug-
talansdg 2007 masodik felében hozzdjarultak a
fogyasztoi és tzleti varakozasok romldsahoz.
Réadasul szamos eurodvezetbeli orszag lakaspi-
acanak gyengiil6 feltételei is hozzajarultak a gaz-
dasagi konjunktira mérséklddéséhez.

A masodik félévi novekvd bizonytalansag elle-
nére az eurodvezet gazdasaga 2007-ben jol telje-
sitett, amint azt a munkanélkiiliségi rata jelentds
és folyamatos csokkenése tiikrozte. Decem-
berben az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja
7,1%-ra, vagyis az utobbi 25 év legalacsonyabb
szintjére esett. Ez a pozitiv trend tiikrozi az
euroovezet gazdasagi fundamentumainak erejét
és kiilondsen a cégek nyereségességét, valamint
az er6teljes munkahelyteremtést.

2007-ben a maganfogyasztas 1,4%-kal nétt,
szemben a 2006. évi 1,8%-kal. A fogyasztas

EKB
Eves jelentés
U
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30. abra: Hozzajarulasok a negyedéves real-
GDP-novekedéshez

(negyedéves szazalékpont hozzajarulasok; szezonalis kiigazi-
tassal)
m— redl-GDP "
was - vEgs6 belfoldi kereslet ?
netto export
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Forras: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve
Ciprust és Maltat.

1) A szézalékos valtozas dsszevetése az el6z6 negyedévvel.

2) Belfoldi keresletként meghatarozva, nem foglalja magaban a
készletek valtozasat.

2007. évi novekedési palyajat er6sen befolyasolta
a 2007. januari németorszagi afaemelés. Az ado-
emelkedés elkeriilése érdekében ez eldrehozott
vasarlasokhoz vezetett, kiilonosen a draga aruk —
példaul a tartds fogyasztasi cikkek — terén. Ennek
eredményeként az eurodvezet maganfogyaszta-
sanak éves novekedési rataja a 2006 negyedik
negyedévi 2,1%-r6l 2007 elsd negyedévében
élesen, 1,4%-ra esett. A kovetkez6 honapokban a
haztartasok fogyasztasa fellendiilt, 6sszhangban
a haztartasok rendelkezésre all6 realjovedelmé-
nek javulasaival, amelyek foként a foglalkoztatas
pozitiv folyamatainak voltak kdszonhetdek, vala-
mint — kisebb mértékben — a haztartasok realva-
gyona novekedésének. Az év masodik felében a
fogyasztoi bizalom folyamatos gyengiilése volt
tapasztalhato, amely — Ggy tiinik — a pénziigyi
piacok zavarahoz, a kiilsé kornyezettel kapcsola-
tos aggodalmakhoz és az inflacio emelkedéséhez
kotodott (lasd 31. abra). Ugyanakkor ugy tart-
jak, hogy a pénziigyi nyugtalansag csak korlato-



3. tablazat: A real-GDP-novekedés osszetétele

(eltérd jelzés hianyaban szazalékos valtozasok, szezonalis kiigazitassal)

Eves ratak "

2005 2006 2007 Iv.

n.év
Real brutté hazai termék 1,7 2,9 2,6 32
ebbdl
Belfoldi kereslet 1,9 2,7 2,2 2,4
Maganfogyasztas 1,6 1,8 1,4 2,1
Allami fogyasztas L5 21 21 22
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas 3,0 53 48 5,7
Készletek valtozasa 0,0 0,1 00 -04
Nett6 export ¥ -0,2 0,2 0,4 0,8
Export 4,9 8,1 59 9,0
Import ¥ 5,7 7.8 52 7,1
Redl brutté hozzaadott érték
ebbdl
Ipar az épitdipar kivételével 1,2 3,8 3,7 42
Epitdipar 1,7 46 3,1 52
Tisztan piachoz kapcsolodo 23 3,1 2,9 3,6
szolgaltatasok ©

Negyedéves ratak ?
I II. 1. Iv. Iv. I, I I11. Iv.
név név név név| név név név név név

3,1 2,4 2,6 27 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

20 20 21 20 02 10 01 09 00
14 16 16 1,1 04 00 06 05 -0l
22 21 22 18 03 11 02 07 -01
69 41 45 37 15 17 00 12 08
01 02 02 01 -05 03 -03 02 -01
03 04 05 03 06 -02 02 -01 04
66 58 71 44 31 09 08 21 05
60 50 59 38 16 14 03 25 -04

38 3.4 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1.4 0,4
7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1.8 -14 0,4 0,2
33 2,8 29 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Forrés: Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A szolgaltatott adatok szezondlisan és részben munkanaphatassal kiigazitottak, mivel nem minden eurodvezetbeli orszag
szolgaltat negyedévente munkanapra kiigazitott nemzeti szamlasorokat. Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve Ciprust

és Maltat.
1) Szazalékos valtozas a korabbi év azonos id6szakahoz képest.
2) Szazalékos valtozas az el6z6 negyedévhez képest.

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

4) Beleértve a felvasarlasokat, leszamitva az értéktargyak elidegenitését.

5) Az export és import magaban foglalja az arukat és szolgaltatasokat, és tartalmazza az eurodvezeten beliili hatarokon atnyulo kereske-
delmet. Tekintve, hogy az eurodvezeten beliili kereskedelem szerepel a nemzeti szamlak export- és importadataiban, ezek az adatok nem
teljesen Osszevethetdek a fizetésimérleg-adatokkal.

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

lan- és bérleti szolgaltatasokat.

zott kdzvetlen hatéassal volt a fogyasztasra, bar a
fogyasztasi hitelek feltételei az év utolsé néhany
hénapjaban szigorodtak, szemben a hitelfelté-
teleknek a kordbbi negyedévekben megfigyelt
nett6d kdnnyitésével.

A 2006. évi erételjes fellendiilést koveten
2007-ben a beruhazasok teljes ndvekedése
robusztus, az év egészét tekintve 4,4%-os volt.
Ugyanakkor a novekedés liteme az év folyaman
fokozatosan mérséklédott. A lassulas a lakobe-
ruhazasok terén volt a legkihangsulyozottabb,
jelezve az épitdipari szektor konjunkturacik-
lusa expanziv fazisanak végét, Osszefliggés-
ben a hazarak novekedésének lassuldsaval. A
lakdberuhazasok lassuldsa észrevehetobb volt
néhany olyan orszagban, ahol a korabbi évek-
ben igen gyors ndvekedést tapasztaltak. Az
eurorendszer banki hitelezési felmérésének
jelentése szerint 2007 negyedik negyedévé-
ben jelentdsen esett a haztartasok lakashitelek
iranti nett6 kereslete, ami a lakaspiaci kilata-

sok kevésbé kedvez6é megitélését és a fogyasz-
toi bizalom romlasat tiikrozte.

2007-ben az eurodvezet exportja erdteljesen,
5,9%-kal boviilt, tiikrozve a kiilsé kereslet erds
novekedését. Mindez az eurdnak az év folya-
man megfigyelt gyors felértékelddése, valamint
a Kina és mas azsiai orszagok jelentette erds
verseny ellenére kovetkezett be. Az eurodvezet
importja ugyancsak erésen nétt, amit 9sztonzott
az iizleti beruhazasok és az export robusztus tel-
jesitménye, valamint az euro felértékelddése.
Mindent egybevetve, a nettd kereskedelem pozi-
tivan, 0,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP
novekedéséhez.

Szektoralis szempontbdl, 2007-ben a gazda-
sagi konjunktirat foként a szolgaltatdsok tar-
tés teljesitménye tamogatta. E szektor éves
novekedési rataja a 2006. évi 2,5%-rol 2007-
ben 2,4%-ra csokkent. Az (épitdipart nem tar-
talmazo) ipari szektor jelentds rugalmassagot

) EKB
Eves jelentés
2007 0



31. abra: Bizalmi mutatok és ez ellensulyozta az épitési tevékenység
lassulasat. A hozzaadott érték novekedése az
eurodvezet épitdipari szektordban 2007-ben
élesen visszaesett, kiillonésen az év masodik

(szazalékos egyensuly; szezonalis kiigazitassal)

fogyaszt6i bizalom felében. Amint fentebb emlitettiik, ez a trend

++ee+ ipari bizalom A ?
====  szolgéltatési bizalom els@sorban a lakaspiacokra vonatkozd varako-
20 20 zasok romlasanak eredménye volt, de mas épi-

tési tevékenységek — ideértve a nem lakascélu
épitést és az infrastrukturalis 1étesitményeket —
ugyancsak lassabban novekedtek.

TOVABBI JAVULAS A MUNKAERGPIACON

Az eurodvezet munkaerdpiaca nyilvanvalo javu-
last mutatott az utobbi években. Tobb év mérsé-
kelt novekedését kovetden a foglalkoztatas
2006-ban 1,5%-kal nétt. A munkahelyteremtés
kiegyenstlyozottabb volt életkorok, nemek és
szakképzettség szerint is’.A foglalkoztatasnak
ez az erdteljes novekedése 2007-ben is folytato-
dott, és az elért 1,7%-o0s éves novekedési rata
2001 ota a legmagasabb volt (1asd 4. tablazat).
BT e e ™ Ugyanakkor 2007 mésodik felében a foglalkoz-
Forras: Az Europai Bizottsag lizleti és fogyasztoi felmérései. taté.S ndvekedése lassult’ anmu gyengébb gaZda_
Megjegyzés: Az adatok szdmitasa a fogyasztéi és ipari bizalom sagi feltételeket tiikrozott.

esetében az 1985 januarjatdl kezd6dé iddszak, a szolgaltatasi

bizalom esetében pedig az 1995 éprilisatol kezddddé iddszak

atlagatol valo eltérés alapjan torténik. Az adatok az eurodvezetre
vonatkoznak, beleértve Ciprust és Maltat.

mutatott az ¢v soran, ami S‘ZOI'OS osszefugges- 7 Tovabbi részletek az EKB Havi jelentése 2007. szeptemberi sza-
ben volt az export erdteljes novekedésével, manak 8. keretes irasaban olvashatok.

4. tablazat: A munkaerdpiac alakulasa

(széazalékos valtozasok az el6z6 idészakhoz képest; szazalékok)

2005 2006 2007, 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
III. n.év IV.n.év L n.év IL n.év IIL. n.év IV.n.év L n.év IL n.év Il n.év IV. n.év

Munkaerd 09 09 08 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0
Foglalkoztatas 09 15 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Mezbgazdasag " -2 -1,6 s 0,3 -0,1 -1,0 0.4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Ipar® -03 06 s -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
- kivéve épitdipar  -1,4  -0,3 s -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
- épitdipar 23 27 . 01 04 04 13 0,9 1,5 17 10 0,0
Szolgaltatisok® 1,5 21 , 04 0,5 07 07 0,3 04 06 07 0,5
Munkanélkiiliségi ratak ¥
Osszesen 8,8 8,2 7.4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7.4 7,3 7,2
25 év alatt 17,2 16,1 14,8 17,2 16,8 16,8 16,2 15,7 15,8 15,0 14,7 14,6 14,4
25 év ¢és afelett 78 72 65 7,7 7,7 7,6 7,4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A munkanélkiiliségi adatok az eurodvezetre vonatkoznak, Ciprust és Maltat is beleértve.

1) Beleértve a halaszatot, vadaszatot és erdészetet.

2) Tartalmazza a feldolgozdipart, épitGipart, banyaszatot és kébanyaszatot, villamosenergia-, gaz- és vizellatast.
3) Kivéve teriileten kiviili testiileteket és szervezeteket.

4) A munkaerd szazaléka az ILO ajanlésai szerint.

EKB
0 Eves jelentés
010 2007



32. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

m— éves valtozas millid foben (bal skéla)
----- a munkaerd szazaléka (jobb skala)

15 10,0
1,0 9,5
\HHM ki,
||| »||||| | ||||I||
-0,5 H“m :
-1,0 7,5
1,5 7,0
2,0 -~ ——————r—p 6,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Az adatok az eurodvezetre vonatkoznak, beleértve
Ciprust és Maltat.

1) Az éves véltozasok nincsenek szezonalisan kiigazitva.

Szektoralis szempontbol, a 2007. év gyorsabb
foglalkoztatasndvekedése részben az épitdipari
szektor erdteljes munkahelyteremtését tiikrozte,
ahol a teljes 2006. év 2,7%-arol az éves novekedési
rata 2007 harmadik negyedévében 4,3%-ra emel-
kedett. Az (épitGipart nem tartalmazo) ipari foglal-
koztatas elhuizodo csokkenése 2007-ben allt meg,
amikor 2001 6ta el6szor figyeltek meg netté mun-
kahelyteremtést, bar ez igen szerény volt. A foglal-

koztatas a szolgaltatasok terén is gyorsabban nott,
a 2006. évi atlag 2,1%-r6l 2007 harmadik negyed-
évében 2,2%-ra emelkedve. Ez foként a pénziigyi
és tzleti, valamint a kereskedelmi és szallitasi
alszektorok alakulasaval volt kapcsolatban. 2007
masodik felében ezek a szolgaltatasi alszektorok
lassubb  foglalkoztatasndvekedést —tapasztaltak,
csaktgy mint az épitdipari szektor, ahol a lassulas
kifejezettebb volt. Az utdbbi szektor fejleményei a
lakasépitési €s egyéb épitési tevékenységek cikli-
kus fellendiilésének végeét tiikrozik.

A munkanélkiiliségi rata — amely 2005 elején
kezdett csokkenni, €s 2006 negyedik negyedévé-
ben 7,9%-ot tett ki — 2007-ben tovabb csokkent,
¢és az év végén 7,1%-ra esett (lasd 32. abra).

2007 folyaman a munkanélkiiliek szamanak
havi atlagos csokkenése 80 000 o koriil volt.
Mindent egybevetve, az alacsonyabb munka-
nélkiiliség a ciklikus feltételekkel kapcsola-
tos foglalkoztatdsndvekedést, valamint a piaci
reformok hatasat és a tovabbra is mérsékelt bér-
novekedeést tiikrozi.

A gazdasag egészére vonatkozoan a munkater-
melékenység novekedése (amelyet ugy mériink,
hogy a real-GDP-t elosztjuk a teljes foglalkoz-
tatassal) 2007-ben minddssze 0,8%-kal emel-
kedett, szemben a 2006. évi 1,3%-kal, amikor a
munkatermelékenység éves novekedési ratdja a
negyedik negyedévben 1,6%-o0s cstcsot ért el. A
munkatermelékenység 2006-ban latott gyorsu-
lasa — amely foként az eurodvezet gazdasaganak
ciklikus fellendiilésével volt kapcsolatban — rovid
¢letiinek bizonyult, és 2007 negyedik negyedév-
ében az éves novekedési rata 0,6%-ra esett.

6. keretes iras

A MUNKANELKULISEG CSOKKENESE AZ EUROOVEZETBEN AZ UTOBBI EVEKBEN

Az utdbbi kilenc évben az eurodvezetben a foglalkoztatés atlagos éves ndvekedési rataja 1,3%-ot
tett ki. 2003 masodik negyedéve Ota az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja 1,5 szédzalékponttal
esett, igy 2007 decemberében 7,2%-ot mutatott. Ez a csokkenés nemcsak a gazdasagi fellendii-
1ést tiikrozi, hanem a tartésan mérsékelt béralakulasokat, valamint az eurodvezeti munkaerépiac

reformjait is.
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A) abra: Az eurodvezeti munkanélkiliségi A munkanélkiiliség utobbi évekbeli alakulasa-
rata és a GDP novekedése

nak két idészakat lehet megkiilonboztetni [lasd
A) éabra]. Az els6 a 2003 kozepétol 2005 ele-
jéig tartd idészak, amikor a munkanélkiiliségi

(szazalék; éves szazalékos valtozasok)

== munkanélkiiliségi rata (bal skala)

----- real-GDP-novekedés (&v/év; jobb skala) rata a konjunktira gyorsuldsa ellenére lassan
11,0 50  tovabb nétt. Ez egy olyan id6szak utan kovetke-
105 : 40 zett be, amikor a munkanélkiiliségi rata a 2001.
100 10 kozepi alacsony, 7,8%-0s szintr6l 2003 koze-

) pére 8,7%-ra ugrott. A masodik a 2005 elejétol
120 2007-ig tart6 idészak, amelynek soran a munka-
1,0  nélkiliségi rata a tartos gazdasagi novekedéssel
Osszefiiggésben feltiinden, az 1980-as évek eleje
ota nem latott szintekre esett. Abszolut értékben
a munkanélkiiliség 2003 juniusa ota koriilbe-
20 il 1,6 millié fével csokkent, felszivva a 2001
———— 130 kozepe és 2003 kozepe kozott regisztralt ndve-
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 kedést. A jelen keretes irds az eurodvezetbeli
Forras: Eurostat. o munkanélkiiliség 2003 ota tartd csokkenését
Megjegyzés: Munkanélkiiliség a munkaerd szazalékaban. ..

tekinti at, az életkorokra, nemekre, szakképzett-

ségre ¢s idotartamokra dsszpontositva.

9,5
9,0
8,5 :
8,0

75 f

7,0

A munkanélkiiliség csokkenése nagyban a foglalkoztatas erételjes novekedésére vezetheto
vissza

A munkanélkiiliség csokkenése a foglalkoztatas élénk novekedésébdl eredt. 2003 kozepe ota az
Osszesitett foglalkoztatas negyedévente atlagosan 0,3%-kal nétt, szemben a 2001 kozepe és 2003
kozepe kozotti idészak minddssze 0,1%-aval. Ez tobb mint 7,5 millié f6s novekedésnek felel
meg az alkalmazottak [étszamaban. Az egyes szektorokat nézve, a foglalkoztatas novekedésének
mintegy 85%-4t adta a szolgaltatasi szektor, mig a tobbi munkahelyet az épitdipari szektorban
teremtették. A foglalkoztatas tovabbra is csokkend trendet kovetett a mezdgazdasagban és az
(épitdipart nem tartalmazo) iparban.

Erdemes megjegyezni, hogy a munkanélkiiliség csokkenése — bar az utobbi két évben némi las-
sulas jeleit mutatta — akkor kovetkezett be, amikor folyamatban volt a munkaeré novekedése.
Foként a ndvekvo részvételi rata kdvetkeztében a munkaerd novekedése 2003 eleje 6ta tartos
maradt, és atlagos éves rataja kissé meghaladta a 0,9%-ot. Mas szdval, a foglalkoztatas 2003
oOta tartd dinamizmusa nemcsak felszivta a ndvekvé munkaer6t, de a munkanélkiiliség jelent6s
csokkenéséhez is vezetett.

A munkaerépiac javuldsa minden csoport szimara elényos

2003 6ta minden csoportban csokkent a munkanélkiiliségi rata, kiilondsen néhany olyan katego-
ridban, amelyeket a leginkabb sujtott a magas munkanélkiiliség, azaz a fiatalok és a ndk korében.
Ugyanakkor az egyes csoportok munkanélkiiliségi ratai kozott még mindig jelentds kiillonbségek

vannak (lasd a tablazatot).

A fiatalok (azaz a 25 év alattiak) munkanélkiilisége — amely az eurodvezetben mintegy kétsze-
rese a teljes munkanélkiiliségi ratanak — a 2003. juniusi 16,5%-r6l a 2007. decemberi 14,3%-ra
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Munkanélkiiliségi rata az eurodvezetben nem, korcsoport és végzettség szerint

(szazalék; szazalékpontok)

2003-2007. évi

kor 2003 2005 2007 valtozas
Mind 15 felett 8,7 9,0 7,2 -1,5
Férfiak 15 felett 7,7 8,2 6,5 -1,2
Nok 15 felett 9,9 10,0 8,0 -1,9
Fiatalabb 15-24 16,5 17,6 14,3 -2,2
Idésebb 55-64 7.4 7,5 6,1 -1,3
Végzettség 25-64
kozépfoku végzettség alatt 10,3 10,2 9,1 -1,2
legalabb kozépfoku végzettség 7,7 7,9 6,2 -1,5
fels6fokl végzettség 52 5,0 4,0 -1,2
Hosszu tavi munkanélkiiliségi rata 15 felett 442 454 44,4 0,2

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: A 2003., 2005. és 2007. évi adatok a juniusi, marciusi, illetve decemberi adatok, és minden kategoria tekintetében a harmoni-
zalt munkanélkiiliségi ratabol szarmazodnak, az idésebb munkavallalokat, a végzettség szerinti bontast és a hosszl tavii munkanélkiilisé-
get kivéve, amelyek tekintetében az adatok minden esetben marciusra vonatkoznak, és az EU Munkaer6 Felmérésébol szarmaznak.

csokkent. Mindent egybevetve, a munkanélkiiliség csokkenésének mintegy egyharmada tulaj-
donithat6é ennek a csoportnak. A néi munkanélkiiliségi rata 2003 juniusa és 2007 decembere
kozott 1,9 szazalékponttal 8,0%-ra esett. Ez nyilvanvaldan er6sebb csokkenés, mint amelyet a
férfi dolgozok korében mértek. Mindkét csoport (fiatalok és ndk) szamara tovabbra is elényds
volt a hatarozott idejii szerzodésekre vonatkozo rendelkezések konnyitése, valamint a részmun-
kaid6s foglalkoztatas eldsegitését célzo intézkedések bevezetése, amelyek novelték e két csoport
foglalkoztathatosagat. Ugyancsak hasznukra valt a foglalkoztatas strukturalis novekedése a szol-
galtatasi szektorban.

Kevésbé pozitiv, hogy a jelek szerint a hosszl ideje munkanélkiilieknek az 6sszes munkanél-
kiiliek szamahoz viszonyitott aranya 2003 és 2007 kozott — valamivel 44% felett — [ényegében
valtozatlan maradt, és mas gazdasagi térségekhez viszonyitva ez az arany igen magas. Ugyan-
akkor a tobb, mint egy éve munkanélkiilieknek az 6sszes munkanélkiilihez viszonyitott aranya
2005 ota 1,0 szazalékponttal csokkent. Ez azt jelzi, hogy az e csoportba tartozok némi késés-
sel latjak hasznat a gazdasagi fellendiilésnek. Amint azt a hanyatlé trend tiikrozi, a hosszl
tavi munkanélkiiliség szempontjabdl is hasznosak azok a munkaer6-piaci reformok, amelyek
kiilondsen a legsebezhetdbb csoportok foglalkoztathatosaganak javitasat és a munkara valod
Osztonzést célozzak.

A munkanélkiiliség tovabbi csokkenésének 6sztonzésére ujabb reformok és a bérek
tovabbra is mérsékelt novekedése sziikséges

Mindent egybevetve, 2003 kozepe 6ta a munkanélkiiliség jelentdsen csokkent. E csokkenés
kovetkez6 évekbeli fenntarthato folytatdsa — a mérsékelt bérndvekedésen tilmenden — folya-
matos reformokat fog sziikségessé tenni az eurodvezet munkaero- és termékpiacain. Az Euro-
pai Bizottsag nemrégiben Osszeallitott egy (LABREF nevil) adatbazist, amelyben a politikai
kezdeményezések kulcsfontossagu jellemzoi szerepelnek a 2000. évtol kezdédden, azok terve-
zésére, terjedelmére és tartossagara dsszpontositva.! A B) dbra azt mutatja, hogy atlagosan az

1 A reformokat nyolc f6 szempont alapjan osztalyoztak, amelyek a kovetkezd tertiletekre terjednek ki: a munka addztatdsa, a munka-
nélkiilisegély-rendszerek (az egyéb joléti juttatasokkal egyiitt), aktiv munkaeré-piaci programok, az allas védelme, nyugdijrendszerek,
béralku, munkaidé-szervezés, migracios politikak és a munkaeré mobilitasa. Ezen atfogdbb tartomanyokon beliil sszesen 36 beavat-
kozasi teriiletet vizsgalnak.
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B) abra: Reformok intenzitasa az Osszes irdnyelvvaltds szama az eurodvezetbeli

munkaerdpiacokon 98, 2000 és 2006 kozott
hozott intézkedést jelent. Az intézkedéseket
foként az aktiv munkaerd-piaci politikak terén

euroovezetben' és reformtipus szerinti
megoszlas, 2000-2006

(az életbe léptetett reformok szama)

s munkaidd , e ’ ’
mmn bértérgyalasok hoztak (kiilonosen olyan kezdeményezéseket,
munkeréado, nyugdijrendszerek, munkanélkiiliség . : L .
és szocidlis juttathsok amelyek az allami fo.glz?lkoztataﬁ szolgélta-
e Allasvédelem tasokat és képzést érintik). Ezeket kovették
wesss - bevandorlas és munkaerd-mobilitas a5 d i I b =
« aktiv munkaer6piaci politika a nyugayrendszerexre (e SOsorban az 0sszeg
120 - 120 €8 a jogosultsagi kritériumok tekintetében),
loo | mm__E® - = 100 valamint a munkaer6 addztatasara vonatkozo
80 ==& 80 3 g z o,
pdll HE EE—EN EE BN EE N intézkedések (olyan politikdk formdjaban,
ol = = 40 amelyek féleg a jovedelemadoztatist és a
—-— = ) B i = , , . S e e, b1 .
23 i B B B B | B 30 munkaadok tarsadalombiztositasi jarulékait
T

T T T T T T 1 y o g
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ermtlk).

Forras: az EKB szamitasai a LABREF adatbazis alapjan.
1) S¥tevEmitt i megdim fgllin. Jollehet tobb eurodvezetbeli orszag hala-
dast ért el a szerkezeti reformok elfogadasa
és megvalodsitasa terén, szamos teriileten tovabbi erdfeszitések sziikségesek. A reformok-
nak kiilonosen a fiatalok és a ndk elhelyezkedési lehetdségeit kell novelniiik. Ezért minden
egyes eurodvezetbeli orszag szamara elengedhetetlen, hogy megsziintesse a piactorzitast, és
szigorian megvalodsitsa a lisszaboni folyamat 1ényegét képez6 nemzeti reformprogramokat.
A foglalkoztatas védelmére vonatkozo jogszabalyok megvaltoztatasa, valamint a munkaval-
lalas 6sztonzbinek az ado- és juttatasi rendszereken keresztiil torténd biztositasa terén az eld-
rehaladas meglehetésen korlatozott. Az e teriileteken megvalositott erbteljes reformok jelen-
tdsen hozzajarulhatnanak a munkaerépiacok rugalmassagahoz, és timogatnak az eurodvezet
orszagainak alkalmazkodoképességét. Ezenkiviil, a termelékenység novelése és a foglalkoz-
tatasi lehetségek javitdsa érdekében nagyobb erdfeszitésekre van sziikség, hogy teljessé
tegyék és elmélyitsék az EU bels6 aru- és szolgaltataspiacat, valamint fokozzak a kutatési
és fejlesztési tevékenységet és az ujitasokat. Tovabba lidvozoljik a béralkurendszereknek a
merevségek megsziintetését célzo reformjait, mert azok fontosak az egyes csoportok kozotti
munkanélkiiliségirata-kiilonbozetek csokkentésében.

2.5 FISKALIS FOLYAMATOK Olaszorszagban ¢és Portugalidban, a hiany a

GDP 2,4%-ara, illetve 3%-ara esett. Frissebb

2007-BEN FOLYTATODOTT A KOLTSEGVETES
JAVULASA

A fiskalis folyamatok 2007-ben is viszonylag
kedvezéek voltak, foként az erés konjunktura,
tovabbi varatlan bevételek, némi konszolida-
cios erbfeszitések kovetkeztében és azon ideig-
lenes tényez6k megsziinése miatt, amelyek a
2006. évi hianyt megndvelték Olaszorszagban.
Az eurodvezet orszdgainak aktualizalt stabili-
tasi programjai szerint az eurodvezetben az
atlagos allamhaztartasi hiany 2007-ben a GDP
0,8%-ara csokkent, szemben a 2006. év 1,5%-
aval (lasd 5. tablazat)®. A thlzotthiany-eljaras
ald es6 két eurodvezetbeli orszagban, azaz

EKB
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becslések szerint Olaszorszag esetén a hiany a
GDP 1,9%-4ra esett. Ujabb becslések szerint
Belgiumban a 2007. évi deficitrata a GDP
0,1%-at, mig az adossagrata a GDP 85,1%-at
tette ki. 2007-ben a hidny egyetlen
eurodvezetbeli orszagban sem haladta meg a
GDP 3%-at; ilyen helyzet utoljara 2000-ben
allt fenn (az UMTS-licenszek értékesitésébol
szarmazo bevételeket nem szadmitva).

Osszehasonlitva a 2007. évi adatokat a 2006
végén és 2007 elején kiadott frissitett stabilitasi

8 A stabilitasi programokban szereplé 2007. évi adatok becslések,
ezért kiilonbozhetnek a végleges eredményektdl.



5. tablazat: Fiskalis poziciok az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)
Allamhaztartasi tobblet (+) / hidny (-)

2005 2006 2007
Euroovezet -2,5 -1,5 -0,8
Belgium -2,3 0,4 -0,3
Németorszag =34 -1,6 0,0
frorszag 1,2 2,9 0,5
Gorogorszag -5,1 -2,5 -2,7
Spanyolorszag 1,0 1,8 1,8
Franciaorszag -29 -2,5 2.4
Olaszorszag -42 -4.4 2.4
Luxemburg -0,1 0,7 1,0
Hollandia -0,3 0,6 -0,4
Ausztria -1,6 -1,4 -0,7
Portugalia -6,1 -39 -3,0
Szlovénia -1,5 -1,2 -0,6
Finnorszag 2,7 3,8 45
Allamhaztartasi brutté adéssig

2005 2006 2007
Euroovezet 70,3 68,6 66,7
Belgium 92,2 88,2 84,6
Németorszag 67,8 67,5 65,0
frorszag 27,4 25,1 25,1
Gorogorszag 98,0 953 93,4
Spanyolorszag 43,0 39,7 36,2
Franciaorszag 66,7 64,2 64,2
Olaszorszag 106,2 106,8 105,0
Luxemburg 6,2 6,6 6,9
Hollandia 52,3 47,9 46,8
Ausztria 63,4 61,7 59,9
Portugalia 63,7 64,8 64,4
Szlovénia 274 27,1 25,6
Finnorszag 41,4 39,2 35,3

Forras: Europai Bizottsag (2005-06; Belgium esetében 2007 is), aktualizalt stabilitasi programok (2007) és az EKB szamitasai
Megjegyzés: A stabilitasi programok 2007. évi adatai becslések, ezért a végsd eredményektdl eltérhetnek.

programokban kitizott célokkal, az eurodvezet
atlagos hianya a GDP 0,7 szazalékpontjanak
megfeleld értékkel javult. Ez a javulds nagy-
ban kdszonhet6 annak a bazishatasnak, amely
a vartnal jobb 2006. évi eredményeket tiik-
r6zi. 2007-ben a legtobb orszagban (leginkabb
Németorszagban, Luxemburgban és Finnor-
szagban) a tervezettnél jobb eredményeket rea-
lizaltak.

Ilyen fejlemények kdzepette az eurodvezetben
az atlagos allamadossag-rata csaknem 2 szaza-

Iékponttal a GDP 66,7%-4ara csokkent, amely a
GMU harmadik szakaszanak 1999-es kezdete
ota a GDP szazalékaban kifejezett legalacso-
nyabb adossagszint. Franciaorszag, valamint
az alacsony adossagu frorszag és Luxem-
burg ¢ csdkkend trend alol kivételek voltak.
Réaadasul, az adodssagratak hat orszagban a
GDP 60%-anak megfelelé referenciaérték
felett maradtak. A fiskalis eredmények javu-
lasa ellenére 2007-ben nétt az eurodvezetbeli
korményok adossag kibocsatasi tevékenysége
(lasd 7. keretes iras).
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7. keretes iras

AZ ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT HITELVISZONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
KOTVENYHOZAM-SZPREDEK ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

2007-ben, az év nagyobbik részében emelkedé kamatlabakkal jellemzett kdrnyezetben, nétt az
allamhaztartas hitelviszonyt megtestesito értékpapirjainak kibocsatasa az eurodvezetben. A nove-
kedés figyelemre méltoan erds volt a rovid tavh kibocsatasokban. Nettd alapon az eurodvezeti
allamhaztartas adossagkibocsatasanak novekedési liteme 2007 decemberében 2,8% volt, vagyis
csak 0,4 szazalékponttal volt magasabb, mint 2006-ban [lasd A) tablazat].! Ugyanakkor a GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany a legtobb eurodvezetbeli orszagban csokkent, sszefiiggésben az
erdsebb gazdasagi novekedéssel.

Az egyik oka annak, hogy 2007-ben a kormanyok altal kibocsatott rovid lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok szazalékos aranya nétt a hossza lejarata hitelviszonyt megtestesito
értékpapirokhoz képest az lehetett, hogy az év elso felében emelkedtek a hosszu tdva kamatok.
Ennek megfelelden, ahogy a kormanyoknak egy meredek hozamgdrbével kellett szembenéz-
niiik, a hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési rataja a 2006. évi
3,4%-1061 2007-ben 2,3%-ra esett, mig a rovid lejaratt hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
éves novekedési rataja élesen emelkedett, €s 2007-ben még pozitivva is valt.

Az éllamhaztartas altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok szerkezetének elem-
z€sébol kideriil, hogy az allami addssagkibocsatasokat tulnyomorészt a kdzponti kormanyzat
vallalja. 2007-ben ez a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanyanak 93,5%-at tette
ki, mig az allamhaztartas egyéb alszektoraira jutott a maradék 6,5%. Ugyanakkor az utdbbiak
idovel aktivabbak lettek, és az altaluk kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1999
és 2006 kozott tobbé-kevésbé megduplazodtak, mig a kozponti kormanyzat altali kibocsatasok
ugyanezen idGszak soran folyamatosan csokkentek.

Altalaban az orszagok nem valtoztattak hosszii tavii adossagkezelési orientaciojukon. 2007-ben a
hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok allomanyanak mintegy 92,5%-a volt hosszu lejarata ados-
sag, vagyis kicsit kevesebb, mint 2006-ban. Ugyanakkor a rovid lejarati hitelviszonyt megtestesitd
értekpapirok részesedése a 2006. évi 7,1%-r6l 2007-ben 7,5%-ra emelkedett [lasd B) tablazat]. A B)

tablazat azt is jelzi, hogy az allamhaztartas altal kibocsatott hosszu lejarath hitelviszonyt megtestesito

A) tablazat: Az eurodvezeti allamok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

éves novekedési rataja

(szazalékok; idszak vége)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Teljes kozponti kormanyzat 34 2,7 32 5,0 5,5 5,8 4,6 2,4 2,8
Hosszu lejarati 5,6 3,5 29 3,9 4,8 6,1 54 3,4 2,3
Fix kamatozasi 52 5,6 4,6 5,7 6,4 53 3,5 2,0
Valtoz6 kamatozasa -2,5 -134 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 54
Rovid lejaratii -16,5 -7,1 85 18,4 13,5 2,3 -3,9 -8,8 94

Forras: EKB.

1 A novekedési ratakat a pénziigyi tranzakciok alapjan szamitjak ki, ezért nem tartalmazzak az Ujraosztalyozasokat, atértékeléseket,
arfolyam-ingadozasokat és mas olyan valtozasokat, amelyek nem tranzakcidokbol erednek. A részleteket lasd az EKB Havi jelentésének
,,Az eurodvezet statisztikai adatai” cimii része 4.3 és 4.4 tablazataira vonatkozo technikai megjegyzésekben.
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B) tablazat: Az eurodvezeti kormanyzatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd érték-

papirok fennallé osszegének struktiraja

(az allamhaztartas altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité dsszes értékpapir szazaléka; idészak vége)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kozponti kormanyzat 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,9 93,5 93,5
Hosszu lejaratu értékpapirok 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Rovid lejaratii értékpapirok 7.6 6,9 7,2 8,2 89 85 7.8 7.0 7.4
Egyéb allamhaztartas 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Hosszu lejaratii értékpapirok 3,0 32 3,6 44 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Rovid lejaratii értékpapirok 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Allamhaztartas Gsszesen
Hosszu lejaratii értékpapirok 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Fix kamatozast 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Valtozé kamatozasu 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2
Rovid lejaratii értékpapirok 7.7 7,0 7,3 83 8,9 8,6 7.9 7,1 7,5
Allamhéztartas 5sszesen milli-
ard euroban 34533 3549,0 37753 39492 4151,6 4386,6 46029 47048 48350
Forras: EKB.

értékpapirok messze legnagyobb részét fix kamattal bocsatottak ki. A valtozo kamatozast kibocsata-
sok részaranya 2007-ben kissé nétt, folytatva igy a 2004-ben kezdddott emelkedd trendet.

Az emelkedd kamatlabaknak az allamhaztartas adéssagkamat-fizetéseire gyakorolt hatasanak
illusztralasara a kamatfizetések valtozasat a kovetkezok szerint lehet bontani: i) az allamados-
sag valtozasaibol ered6 hatas, ii) a kamatlabak valtozasaibdl eredé hatas, valamint iii) egy
maradék kereszthatds.? Az A) abra azt mutatja, hogy 2000 6ta elészor a kamatlabak valtozasa
pozitivan jarult hozza a kamatfizetések teljes valtozasahoz 2007-ben. Ezenkiviil a kamatlabak

2 A kamatfizetések valtozasat 7 a kovetkezdképpen lehet felbontani:

Al =ABxi + AixB + ABXAi

Hatas az Hatés a Kereszthatas
adossag kamatlab (maradék)
valtozasan valtozasan

keresztiil keresztiil

ahol B az allamhaztartas adossaga és i az atlagos implicit kamatlab (Z/B).

A) abra: A kamatfizetések valtozasanak B) abra: Allamkotvényhozamok kiilonbozetei
bontasa Németorszaghoz viszonyitva
(a GDP szazalékaban; éves adat) (bazispontban; napi adatok)

w2z adOssag valtozasa === Franciaorszag ==== GOrogorszag

wawss @ kamatlab valtozdasa ~— eeees Olaszorszag ~—— Portugalia

kereszthatas
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Forras: Eurdpai Bizottag (AMECO adatbazis) és az EKB szami- Forras: Reuters és az EKB szamitasai.
tasai.
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C) abra: Allami hitelnemfizetési swapok

valtozasanak hatasa nagyobb volt, mint az
adossag valtozasabol eredd hatas.

(bazispontban; napi adat)
Ami az orszagok kozotti kiillonbségeket illeti,

a német tizéves allamkotvényhozamok eddig
atlagosan messze a legalacsonyabbak voltak
az eurodvezetbeli orszagok kozott, elsdsorban
e kotvények magasabb likviditasa és az ennek
megfeleld benchmark statusza kdvetkeztében.
A B) abra a Németorszagon kiviili, tilzotthi-
any-eljaras ala es6 eurodvezetbeli orszagok
allamkotvényhozam-szpredjeit mutatja 2006
végén a német kotvényekhez képest.

=== Franciaorszdg ==== Gorogorszag
Olaszorszag —— Portugdlia

= 0
T T T r f |
jan. apr. jal. okt. jan. apr. jul. okt. jan.

2006 2007 2008
Az egyes eurodvezetbeli orszagok allamkot-
vényhozamai kozotti kiilonbségek végil is
tikrozik a likviditasbeli és hitelkockazatbeli
kiilonbségeket. 2007 folyaman az allamkotvényhozam-szpredek két trendje volt megfigyelhetd.
Az év elso felében az allamkotvényhozam-szpredek néhany eurodvezetbeli orszagban csokkend
trendet kovettek. Ugyanakkor 2007 masodik felében a pénziigyi piaci nyugtalansag idején és
a kockazatok altalanos atarazasanak eredményeként emelkedtek, kiillonosen Gordgorszagban,
Franciaorszagban, Olaszorszagban és Portugaliaban. A szeptember vége felé megfigyelt csok-
kenések novemberben megfordultak, a befektetoknek a hitelpiacok zavaraval kapcsolatban meg-

ujult aggodalmai nyoman.

Forras: Bloomberg.

Az allamkotvényhozam-szpredek utobbi iddbeli szélesedésének igazolasara a C) abra szuverén
nemfizetési swapok szpredjeit (szuverén CDS szpredjeit) mutatja. Szerkezetiik szerint a szuve-
rén CDS-szpredek tekinthetok a megfeleld allamkdtvények tartdsaval kapcsolatos hitelkocka-
zat mutatdinak. A sajatos c€l miatt a szuverén CDS-szpredeknek megvan az az elénye, hogy az
érintett orszagok benchmark kotvényeinek valtozasai nem torzitjak oket, valamint nem befolya-
solja Oket a lejaratok illeszkedésének hianya, tovabba fogékonyabbak a piaci valtozasokra. Az
allamkotvényhozam-szpredek fenti elemzésével dsszhangban az el6bb emlitett orszagokra vonat-
koz6 CDS-szpredek 2007 nyara 6ta ugyancsak néttek, és 2008 elején folytattak ezt az emelkedd
trendet.

Az eurodvezet atlagos strukturalis koltségvetési
egyenlege (a ciklikusan kiigazitott, egyszeri és
mas ideiglenes intézkedéseket nem tartalmazo
egyenleg) a GDP 2006. évi -1,2%-ar6l 2007-
ben -0,8%-ra javult. Ez a javulas nem a kiadasi
oldalt érintd konkrét konszolidacids intézke-
déseket tiikr6zott, hanem élénk adobevétel-
novekedést, amely meghaladta a feltételezett
makrogazdasagi adodalapok alakulasaval meg-
magyarazhat6 novekedést. Az egyes orszagokat
vizsgalva jelentds, a GDP 0,5 szdzalékpontjanak
megfeleld vagy azt meghalado javulas volt lat-
hato a strukturalis egyenlegekben Németorszag-
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ban, Gordgorszagban, Olaszorszagban, Portuga-
lidban és Szlovéniaban. Ezzel szemben jelentds,
a GDP 1 szazalékpontjat meghaladé strukturalis
koltségvetési lazulas kovetkezett be frorszagban
és Hollandidban. 2007-ben az eurodvezetbeli
orszagok kis tobbsége érte el, vagy felelt meg
tovabbra is a kozéptavl koltségvetési céljanak
(MTO).

2008-BAN A FISKALIS KONSZOLIDACIO LEALLASA
VARHATO

Az eurodvezetbeli orszagok 2008-ra vonatkozo,
a 2007. végi frissitett stabilitdsi programokban



foglalt koltségvetési tervei azt jelzik, hogy az
atlagos euroOvezeti allamhaztartasi hiany 2004
ota megfigyelt csokkenése megall, és a hiany
marginalisan, a GDP 0,9%-ara né. A kormany-
zati kiadasok és bevételek koriilbeliil azonos
mértékben (a GDP 0,25 szazalékpontja) esnek
vissza. Mikozben a vérakozédsok szerint a gaz-
dasagi novekedés Iényegében Osszhangban
van a potencidlissal, az eurodvezet atlagos hia-
nyanak majdnem stabilizalodasa azt tiikrozi,
hogy néhany orszagban lelassultak vagy éppen
megfordultak a konszolidacios torekvések, mig
mas orszagokban csokkent a tobblet. Ilyen fej-
lemények mellett az atlagos allamaddssag-rata
az eurodvezetben 2008-ban varhatéoan kevésbé
gyorsan, mintegy 1,5 szazalékponttal, a GDP
65,1%-ara csokken.

Részletesebben: nem varhaté Iényeges kon-
szolidacids eldrelépés a szilard allamhaztartas
iranyaba Franciaorszagban és Olaszorszagban,
ahol az allamhaztartadsi hidny meglehetdsen
kozel marad a GDP 3%-anak megfeleld refe-
renciaértékhez, és Portugaliaban is ez a helyzet.
Az atlagos eldrelépés az MTO-jukat még el nem
ért mas orszagokban eléggé korlatozott lesz, s6t
néhany esetben a strukturalis fiskalis poziciok
még romlanak is. A németorszagi €s irorszagi
fiskalis romlasokat kovetden varhatéoan csok-
kenni fog az MTO-jukat elér6 orszagok szama.

TOBB AMBICIO SZUKSEGES A FISKALIS KONSZOLI-
DACIOS TOREKVESEKBEN

Az aktualizalt stabilitdsi programok
rint 2008-ban a makrogazdasagi kornyezet
tovabbra is segiteni fogja a gyors elérelépést
az eurodvezetbeli orszagok altal megallapitott
MTO-k iranyaba. A Stabilitasi és novekedési
paktum felszdlitja az eurodvezet orszagait,
hogy alapfeltételként a GDP 0,5%-anak meg-
felel6 éves javulast érjenek el a strukturalis
koltségvetési egyenlegben, és tegyenek jelen-
tosebb konszolidacids erbfeszitéseket, amikor
j6 1ddk jarnak. 2007 aprilisaban az Eurocsoport
miniszterei megerdsitették elkotelezettségiiket,
hogy a Stabilitasi és novekedési paktum rendel-
kezéseivel 6sszhangban szilard fiskalis politikat
folytatnak. Felismerték, hogy az eurodvezetben
gazdasagi szempontbdl jo idok jarnak, és val-
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laltak, hogy teljes mértékben kihasznaljak
a vart kellemes gazdasagi kornyezetet és a
vartnal jobb addobevételeket, hogy felgyorsit-
sak a hiany- és addssagesokkentés ilitemét. Az
Eurocsoport miniszterei elkdtelezték magu-
kat a cél mellett, hogy a legtobb eurodvezeti
tag 2008-ban vagy 2009-ben érje el MTO-jat,
¢és valamennyien célozzak meg 2010-et mint
legkésébbi id6pontot. Az MTO-jukat mar
elért orszagokkal szemben az az elvaras, hogy
tartsak fenn ezt az erds koltségvetési poziciot,
hogy elkertiljék a fiskalis lazitast a jo idokben.
2007 oktoberében az ECOFIN Tanacs szamos
orvendetes intézkedésrdl allapodott meg a Sta-
bilitasi és ndvekedési paktum hatékonysaganak
javitasa érdekében, kiilondsen a megel6zési
rész megerdsitése révén. Ugyancsak megerdsi-
tették annak sziikségességét, hogy betartsak a
paktum strukturalis konszolidacios referencia-
értékét, amely évente a GDP 0,5%-a. A 2007
nyaran kezdddott pénziigyi piaci nyugtalansag-
nak a gazdasagra ¢és a koltségvetésre gyakorolt
hatasat koriilvevé bizonytalansag arra utal,
hogy nagyobb koriiltekintésre van sziikség a
fiskalis politikak kialakitasakor.

A még mindig a tilzotthiany-eljarasnak ala-
vetett eurodvezeti orszagoknak fenntarthato
modon a GDP 3%-anak megfeleld referencia-
érték ala kell hozniuk deficitrataikat. Ugyan-
csak teljesiteniiik kell a GDP 0,5%-4nak meg-
feleld eldirt javulast a strukturalis egyenlegben,
valamint az ECOFIN Tandacs vonatkozdé ajanla-
saiban szerepld tovabbi konszolidacids kove-
telményeket. A hianyra vonatkozo referencia-
értek kozeljovobeli meghaladdsa kockazatanak
elkeriilése érdekében elengedhetetleniil sziik-
séges a tovabbhaladas a szilard allamhaztar-
tas iranyaba, miutan a hianyt a GDP 3%-a ala
csokkentették. Ellenkezd esetben kedvezdtlen
fejlemények a hianyra vonatkozo referencia-
érték ismételt gyors tallépését okozhatjak. A
tulzotthidny-eljarasnak aldvetett két orszag
(Olaszorszag ¢és Portugalia) stabilitasi prog-
ramjaiban szerepld jelenlegi progndzisok azt
jelzik, hogy 2008-ban a hidnyok a GDP 3%-a
alatt lesznek, de meglehetésen magasak marad-
nak, és tovabbi konszolidaciot igényelnek.
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A tobbi eurodvezeti orszagnak, amely 2007-ben
még nem érte el kdzéptavu céljat, a Stabilitasi
és novekedési paktum eléirdsainak megfeleld
konszolidacids stratégiat kellene folytatnia. Ez
az orszagoktol évente a GDP 0,5%-anak meg-
felelo szerkezeti konszolidaciot kovetel meg
alapkovetelményként, és nagyobb konszolida-
cios erofeszitéseket kell vallalniuk, amikor jo
id6k jarnak. Ezenkiviil, amint fentebb emli-
tettiik, az eurodvezet orszdgainak legkésobb
2010-re el kellene érniik MTO-jukat. A sta-
bilitasi programok legutobbi frissitései alapjan
ugy tinik, e politikai kotelezettségeknek kor-
latozottan tesznek eleget. Varhatoan kiilondsen
frorszag, Gorogorszag, Franciaorszag és Olasz-
orszag, nem éri el MTO-jat 2010-re, és a 2008.
évi strukturalis koltségvetési kiigazitas Bel-
giumban, Franciaorszagban, Olaszorszagban
és Ausztriaban és elmarad a GDP 0,5%-anak
megfeleld alapkovetelményt6l. Ezek a folya-
matok annal is inkabb csalddast keltdek, mert
néhany orszag tovabbra is kivételesen kedvezd
¢lénk bevételeket élvez, ami javitja a struktura-
lis koltségvetési egyenlegeket, bar ezek tartos-
saga messze nem biztos. A Stabilitasi és ndve-
kedési paktum kovetelményeinek és a legujabb
politikai vallalasoknak a nemteljesitése sulyos
kockazatot jelent a paktum megel6zési részé-
nek hitelességére nézve.

Az MTO-jukat mar elért eurodvezeti orsza-
gok szamara a jo idokben tanacsos elkeriilni a
prociklikus fiskalis politikakat, amelyek fokoz-
nak az inflaciot és a makrogazdasagi egyen-
sulyhianyokat. Az automatikus stabilizatorok
szabad miikodése segitené a makrogazdasagi
fluktuaciok simitasat. Néhany, az MTO-jat
2007-ben elért orszag azt tervezi, hogy 2008-
ban eltér ett6l a strukturalis koltségvetési pozi-
ciotol.

Az eurodvezeti orszagokban a szilard allamhaz-
tartas elérésére és fenntartasara iranyuld eltokél-
tebb erdfeszitéseket nemcsak a rovid tavi mak-
rogazdasagi stabilizacido szempontja indokolja,
az automatikus stabilizatorok szabad miikodé-
sének lehetévé tételével, hanem a hosszu tava
fiskalis fenntarthatosag eldsegitésének sziiksé-
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gessége is. Egy alacsonyabb allamadossag-teher
részben kompenzalna az eléttiink allé évtizedek-
nek az 6regedd népességbdl fakado kiadasi nyo-
masat. A fiskalis fenntarthatosag erdsitéséhez
sziikséges egyéb intézkedések az egészségligyi
ellatasi és nyugdijrendszerek reformjaval, vala-
mint a hatékony munkaerd-kinalat novelésével
kapcsolatosak. Amennyiben elmulasztjak, hogy
idében cselekedjenek az eloregedés koltségve-
tési kovetkezményeinek kezelése érdekében, az
kockazatot fog jelenteni a fiskalis fenntarthato-
sagra, és noveli a jovo generacidira nehezedd
terhet.

A jelek, hogy néhany orszagban az élénk
bevételnovekedés egy részét tovabbi allami
kiadasokra forditottak, illetve forditjak, az
expanziv fiskalis politikak kockazatat mutatjak,
tovabba a 2000-ben és 2001-ben elkovetett poli-
tikai hibak megismétlését, amikor a biztonsagi
tartalékok erodalodtak, és szamos orszag esetén
a tlzotthiany-eljarast kellett alkalmazni, amint
a gazdasagi feltételek romlottak (lasd 8. kere-
tes iras). Ebben a tekintetben egy megfelelden
megtervezett és szigorian megvalositott, kote-
lez6 nemzeti kozéptavu fiskalis keretrendszer
segithet a varatlan bevételek tovabbi kiadasokra
vagy adocsokkentésekre torténd koltését szor-
galmazo belsé nyomas lekiizdésében, és hozza-
jarulhat egy megfelelé nagysagu koltségvetési
puffer 1étrehozasahoz a GDP 3%-4nak megfe-
leld referenciaérték alatt. Ezért az ilyen szaba-
lyokat ex ante kell megalkotni, és kdzéjiik tar-
tozhatnak olyan szabalyok, amelyek a kivételes
tobbletbevételeket a hidny és az adossag csok-
kentésére iranyozzak eld. A kiemelt teriileteken
torténé magasabb kiadasokat vagy az adok és
tarsadalombiztositasi jarulékok csdokkentéseit az
allami pénziigyek mindségének novelése célja-
bol elsédlegesen a kiadasok csokkentése révén
kellene finanszirozni, hogy elkeriiljék az addte-
her és/vagy a koltségvetési hianyok novekedé-
sét. A hatékonysag novelése az allami szolgal-
tatdsok nyujtasaban altaldban, és kiilondsen az
allamigazgatas terén, valamint az allami bevéte-
lek szerkezetében hatékony moddja annak, hogy
koltségvetési forrasokat szabaditsanak fel pro-
duktivabb célokra.



8. keretes iras

AMIT A 2000-2001-ES FISKALIS POLITIKAI TAPASZTALATBOL TANULHATUNK

2007-ben az eurodvezet allamhaztartasi hianya a varakozasok szerint a GDP 0,8%-ara csokkent.
Az UMTS-licenszek eladasabol szarmazo6 bevétel hatasat nem szamitva ez egy alacsonyabb
szint, mint a 2000-ben — az el6z6 gazdasagi ciklus csiicsan — elért [1asd A) abra]. Eldre tekintve,
a fiskalis politika szamara kulcskérdés, hogy elkeriiljék az évtized korabbi részében tapasztal-
tak megismétlédését, amikor a fiskalis poziciok gyorsan romlottak, és szamos eurodvezetbeli
orszagban tilzott hianyok meriiltek fel. Ebben a vonatkozasban a multbeli tapasztalat ramutat
arra a hajlamra, hogy j6 idékben talbecsiilik az alapvet6 koltségvetési pozicio erejét, ezért kiilo-

nosen megfontolt fiskalis politikara van sziikség, amikor a gazdasagi feltételek kedvezoek.

1999-2000-ben — a legutobbi gazdasagi ciklus csticsan — szamos orszag hagyott jova expan-
ziv fiskalis politikai intézkedéseket (els6sorban addcsokkentéseket). Ezeket az intézkedéseket
a kedvezd gazdasagi elorejelzésekre és az alapul szolgald (ciklikusan kiigazitott) koltségvetési
pozicidkra vonatkozoéan akkor rendelkezésre allt becslésekre valod tekintettel ,,megengedhetd-
nek” tartottdk. Utdlag azonban kideriilt, hogy az orszagok alapvet6 fiskalis pozicidinak erejét
tulbecsiilték. Ahogy az eurodvezet gazdasaga varatlanul csokkend iranyzatot kezdett kovetni,
a fiskalis egyensulyok gyorsan romlottak, és tobb orszagban a hiany hamarosan tallépte a GDP
3%-anak megfelel6 referenciaértéket [lasd B) abra, bal panel].

Két technikai probléma hatraltatja a ,,valodi” ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg pon-
tos becslését. Az els6é a gazdasag valds ideji ciklikus pozicidja megbecslésének nehézségével
kapcsolatos. 2000 6szén az Eurdpai Bizottsag, valamint a legtobb hivatasos elérejelz6 azt varta,
hogy az eurodvezet fiskalis pozicidja tovabb javul. Ez a becslés azon a feltételezésen alapult,
hogy a kibocsatasi rés — és igy a koltségvetés egyenlegének ciklikus komponense — kdzel volt
a nulldhoz, valamint, hogy a kozeli jovoben a gazdasagi feltételek tovabbra is pozitivan fogjak
befolyasolni a koltségvetési egyenleget. Valdjaban 2001-t6l az eurodvezet gazdasaga hanyat-
lasba kezdett. Emiatt utolag jelent6sen feliilvizsgaltak mind a kibocsatasi résre, mind a koltség-

A) abra: Euroodvezeti fiskalis folyamatok
1998-2007

B) abra: Koltségvetési egyenleg és ciklikus
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mitasai.

Megjegyzés: A koltségvetési egyenleg szamadatai az allam-
haztartasra vonatkoznak, nem foglaljadk magukban az UMTS-
licencek eladasabol szarmazo bevételeket.
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mitasai.
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vetési egyenleg ciklikus komponensére vonatkozé becsléseket [lasd B) abra, jobb panel]. igy
valdjaban a 2000-re vonatkozo6 végeredmény a GDP koriilbeliil 1%-anak megfeleld erds pozitiv
ciklikus hatast tiirk6zott. Ezzel szemben a ciklikus hozzéjarulds a becslések szerint abban az
évben nulla volt.

Egy masik ok azzal a bizonytalansaggal kapcsolatos, hogy hogyan viselkednek az adobevételek
a gazdasagi ciklus folyaman. A jelenlegi eldrejelzési és ciklikus kiigazitasi modszerek altala-
ban egy viszonylag stabil kapcsolatot feltételeznek az adobevételek novekedési rataja és a GDP
novekedési rataja vagy — dezaggregalt modszerekben — az egyéb makrogazdasagi alapok (ame-
lyek szintén nemzetiszamla-aggregatumok) novekedési rataja kozott. A gazdasagi fellendiilés
idészakaiban azonban kiilondsen a nyereségre és a tokenyereségre kivetett adok mutattak sokkal
gyorsabb novekedési ratat, mint a feltételezett makrogazdasagi alapok, majd a kovetkez6 hanyat-
las idején élesen csokkentek. Az ilyen hatasok el6fordulasat és nagysagat alig lehet megjosolni,
mivel olyan tényezoktdl fiiggnek, mint példaul a tékenyereség realizalasanak iddzitése és komp-
lex addszabalyok, amelyek altalaban lehetévé teszik, hogy az egyik év nyereségét kiegyenlitsék
az el6z6 évek veszteségeivel. A GDP-aranyos allami bevételek 2000 6ta bekovetkezett valtoza-
sainak bontésa azt sugallja, hogy a 2000. és 2001. évi bevételkiesések foként adocsokkentések-
nek voltak tulajdonithatoak, de ezeket késdbb mas tényezok sulyosbitottak, amelyek csokkentet-
ték az adobevételeket, kiilonésen 2002-ben. Ezzel szemben 2005-ben és 2006-ban a bevételnek
a GDP-hez viszonyitott aranya jelentdsen nott, az adonoveld intézkedések viszonylagos hianya
ellenére. Az ilyen bevételek kozeljovobeli eltiinésének lehetésége lefelé iranyuld kockazatot
jelent a jelenlegi fiskalis kilatasokra.

Figyelembe véve a tapasztalatokat, a 2000-2001-es téves fiskalis politikai megitélésekbdl levon-
haté fontos tanulsag, hogy 6vakodni kell attol, hogy jo idokben a koltségvetési javulasokat
strukturalisként értelmezziik, még akkor is, ha a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg
valtozasai ebbe az iranyba mutatnak. Ehelyett, és amint arr6l az Eurocsoport 2007 aprilisaban
megallapodott, a j6 idok varatlanul magas addbevételeit inkabb hidny- és adossagcsokkentésre
kell forditani, mint potencialisan fenntarthatatlan modon a kiadasok novelésére vagy adocsok-
kentésekre.

2.6 AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALA-
KULASA

2007-BEN FOLYTATODOTT AZ EURO EFFEKT{V
ARFOLYAMANAK FELERTEKELGDESE

Miutan 2005 folyaman az euro nominaleffektiv
arfolyama némileg visszahuzddott a 2004. végi
csticsrol, 2006 folyaman nagyban helyreallt. Az
el6z6 évi erdsodésre épitve 2007 elején az euro
folytatta a felértékel6dést. A felértékelddési
trend majus és augusztus kozepe kozott rovid
iddre félbeszakadt, amikor az euro egy viszony-
lag sziik tartomanyban mozgott. A globalis
pénziigyi piaci nyugtalansaggal 6sszefiiggésben,
augusztusban az euro leértékelddott, miel6tt
az év hatralevd részében erds felértékelddésen
ment at. Az év végére az euro — nominaleffektiv
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alapon — 6,3%-kal volt er6sebb, mint a januar
eleji szintje, és 8,2%-kal haladta meg 2006. évi
atlagos szintjét. A felértékelddés az amerikai
dollarral szemben volt a legkifejezettebb. Ezen-
kiviill az euro ugyancsak erésen felértékelddott
az angol fonthoz képest. Mérsékeltebb felér-
tékelddést tapasztaltak a japan jennel, a kinai
juannal és a svajci frankkal szemben.

Az euro amerikai dollarral szembeni felértéke-
16dését nagyban meghatarozta, hogy a két gaz-
dasagi térség relativ ciklikus kilatasainak piaci
megitélése az eurodvezet javara valtozott, és
ugyancsak meghatdrozé volt a kamatlab-kii-
l6nbozetek alakulasa. Ezenkiviil valoszini-
leg az Egyesiilt Allamok tartésan magas foly6
fizetésimérleg-hianya is valamennyire hozza-



jérult az amerikai valuta gyengeségéhez. Az
év elsé honapjaiban az eurodvezetre vonatko-
zoan kiadott viszonylag robusztus adatok all-
tak szemben az Egyesiilt Allamok vegyesebb
adatkornyezetével, ami a két teriilet kozotti
kamatlab-kiilonbozetek sziikiiléséhez vezetett.
Majustdl augusztus kozepéig az euro/amerikai
dollar arfolyam némi ingadozdson ment keresz-
til, mivel a piaci szereplok feliilvizsgaltdk a
két gazdasag relativ ciklikus erejére vonatkozo
becslésiiket. Egy rovid kezdeti leértékelddési
idészakot kovetden, amely a globalis pénz- és
hitelpiacok likviditasi feltételeivel kapcsolatos
aggodalmak altal kivaltott pénziigyi turbulencia
eredménye volt, augusztus végétél november
végéig az euro erGsen felértékel6dott az ame-
rikai valutaval szemben. Ugy tinik, az ameri-
kai dollar gyengiilése azzal volt kapcsolatban,
hogy a piaci szereplok leértékelték az Egyesiilt
Allamok gazdasagénak novekedési kilatasaival
kapcsolatos varakozasokat, ami kiilondsen az
Egyesiilt Allamok lakas- és munkaerépiaca-
ira vonatkozdan nyilvanossagra hozott, a vart-
nal gyengébb adatokat tiikrozte. Miutan 2007.
november 27-én 1,49 USD-t ért el, a kozos
valuta kissé leértékel6dott, és 2007. december
31-én 1,47 USD-t ért, vagyis 11,8%-kal volt
er6sebb, mint ugyanazon év elején.

2007-ben az euro a japan jennel szemben
is er6sodott, viszonylag jelentds rovid tavua
volatilitas kozepette. Ugy tiinik, a japan valuta
alakulésat befolyasold egyik f6 tényezd az
volt, hogy megvaltozott a nemzetkdzi befek-
tetok hozzaallasa a kockazathoz, és megval-
tozott a ,carry trade” tranzakciok érzékelt
vonzereje. Ugy tiinik, hogy az alacsony japan
kamatlabak és a historikusan alacsony impli-
kalt volatilitdas a nemzetkozi befektetdk ked-
vezd kockazati hozzaallasaval kombinalva
hozzajarultak a ,,carry trade” allomanyok volu-
menének jelentés novekedéséhez. Julius 13-an
az euro arfolyama 168,68 JPY csticsot ért el.
Ez a felértékelddési trend késébb megallt, ami
Osszefliggésben volt a globalis pénziigyi turbu-
lenciaval, amely a kockazat nemzetkdzi befek-
tetok altali ujraértékeléséhez és — tigy tlinik — a
»carry trade”-ek jelentds lezarasaihoz vezetett.
Augusztus kdzepétdl oktober kdzepéig viszont

az euro ismét er6s0dott a japan jenhez képest,
mig az év hatralevd részében az euro/jen arfo-
lyam mozgésai jelent6s volatilitdst mutattak,
barmilyen egyértelmi trendirany nélkiil. 2007.
december 31-én az euro arfolyama 164,93 JPY
volt, amely 5,1%-kal volt magasabb, mint az
év eleji arfolyam.

2007-ben az euro ugyancsak figyelemre mél-
téan (9,2%-kal) felértékelddott az angol fonttal
szemben; a felértékelddés javarészt a szeptem-
ber és december kozotti idészakra koncentralo-
dott. 2007 decemberének végén az eurdt 0,73
GBP-n jegyezték, amely 1999-es bevezetése
oOta az egységes valuta legmagasabb szintje az
angol fonttal szemben. Jelentések szerint a font
gyengiilése azokkal a piaci varakozasokkal volt
Osszefiiggésben, hogy valaszul a kevésbé ked-
vezd pénziigyi és gazdasagi kilatasokra a Bank
of England csokkenti az irdnyad6 kamatlabakat.

Az euro szamos azsiai kereskedelmi partner
valutajaval szemben is er6sodott, részben tiik-

rozve azok formalis vagy informalis kapcsolatat

33. abra: Az euro nominalis és realeffektiv
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az amerikai dollarral. Az euro feltiinéen felér-
tékelddott a koreai wonnal (12,5%) és a hong-
kongi dollarral (12,1%) szemben, és mérsékel-
tebben a szingapuri dollarral (4,8%), valamint a
kinai jiiannal szemben (4,6%). A kinai valutaval
szembeni viszonylag visszafogott felértékelddés
bizonyos mértékig a kinai hatdsdgoknak azt a
latszolag nagyobb hajlandosagat tiikrozi, hogy
megengedjék valutajuk erdsebb felértékelodé-
sét az amerikai dollarral szemben, kiilondsen az
év vége felé. Az eurdnak e valutakkal szembeni
felértékelodését részben kiegyenlitette az euro
leértekelddése a lengyel zlotyval (6,2%-kal), a
kanadai dollarral (5,4%-kal), a norvég korona-
val (3,4%-kal) és a cseh koronaval (3,1%-kal)
szemben.

2007 folyaman az euro — kiilonb6z6 koltség- és
armutatokon alapulé — reéleffektiv arfolyamai
is felértékelodtek (1asd 33. abra). Az év utolsd
negyedévében az euro fogyasztéi arakon ala-
pulo realeffektiv arfolyama kortilbeliil 5,5%-kal
haladta meg az egy évvel korabban megfigyelt
szintet.

2007-BEN A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETET
MUTATOTT

2007-ben az eurodvezet folyo fizetési mérlegé-
ben 15,0 milliard euro tdbbletet regisztraltak

34. abra: A foly6 fizetési mérleg és dsszetevdi
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(amely az eurodvezet GDP-jének 0,2%-aval
egyenld), szemben a 2006. év 13,6 milliard
eur6s hianyaval. A valtozas nagyrészt az aru-
tobblet 37,3 milliard eurds novekedésébdl és
— kisebb mértékben — a szolgaltatasok tobble-
tének 7,2 millidrd eurds emelkedésébdl eredt.
Ezeket a tobbleteket csak részben ellenstlyozta
a jovedelemszamla deficitessé valasa és a folyo
transzferek hidnyanak novekedése (lasd 34.
abra).

A 2006. évi kivételesen erdteljes novekedési
ratak utan az eurodvezeten kiviili arukereske-
delem 2007-ben lasstbb iitemben nétt. 2007-
ben az aruexport értéke 8,1%-kal emelkedett,
szemben a 2006. évi 14,3%-o0s novekedéssel.
Ugyanekkor az aruimport névekedése erételje-
sebb lassulast mutatott, a 2006. évi 17,0%-r6l a
2007. évi 5,5%-ra. Ez volt az egyik f6 tényezd
az eurodvezet folyo fizetési mérlegének atfogod
javulasa mogott. A fentiekkel ellentétben a szol-
galtatasok importja és exportja 2006-hoz képest
2007-ben erdsebben nétt, részben ellensulyozva
az arukereskedelem gyengébb novekedését.

Az arukereskedelem 2007 novemberéig rendel-
kezésre allo, volumenekre és arakra valo bontasa
szerint az exportértékek novekedési ratajanak
lassulasa foként az exportvolumenck alakula-
sat tilkrozte. Az év elsd felében a kiils6 kereslet
némileg gyengébb novekedése és az euro felér-
tékelddése jarult hozza az eurodvezeten kiviilre
iranyul6é kivitel lassulasdhoz. Mindazonaltal
ezeket a folyamatokat bizonyos mértékig nor-
malizalodasnak is lehet tekinteni, amely a 2006.
végi kivételesen erbteljes novekedés iddszakat
kovette. Késébb, 2007 harmadik negyedévében
az exportvolumenek ndvekedése felgyorsult,
nagyban tiikrozve a kiilfoldi kereslet fellen-
diilését. Az eurodvezet arukereskedelmének
foldrajzi bontasa azt mutatja, hogy 2007-ben
tovabbra is kiilondsen dinamikus volt az export
Azsiaba, kiiléndsen Kinaba, valamint a kozép-
és kelet-eurdpai orszagokba — e régiok erds gaz-
dasagi konjunkturdja kozepette. Az Egyesiilt
Allamokba iranyul6 kivitel volumenei abszolut
értékben visszaestek (lasd 35. dbra). Mindazo-
naltal Gigy tlinik, hogy az euro felértékelddésé-
nek eddig viszonylag visszafogott hatasa volt az



eurodvezet exportteljesitményére, mivel az utob-
bit foként a kiilfoldi kereslet allandé robusztus
novekedése vezérelte. Ekdzben az exportarak
csak mérsékelten néttek, ami azt jelzi, hogy az
eurodvezetbeli cégek valosziniileg modositottak
haszonkulcsaikat, hogy kiegyenlitsék az euro
felértékel6désébol eredd ar- és koltségverseny-
képesség-csokkenést.

Ami az importoldalt illeti, 2007-ben az import-
volumenek az exportvolumenekéhez hasonlod
trendeket kovettek. Az év elsé felének vissza-
fogott novekedése utan az év masodik felében
felgyorsultak, tiikrozve az iizleti beruhazasok
fellendiilését és az euro felértékelodését. Ekoz-
ben — a 2006 vége felé bekovetkezett jelentOs
csokkenést kdvetden — az importarak 2007-ben
ismét emelkedtek. Ez foként az olajarak oriasi
emelkedéseinek eredménye volt, amelyeket az
euro felértékelddése részben ellensulyozott. A
2007 oktoberéig tartd 12 honapos kumulalt id6-
szakban az olajkereskedelem hianya 161 milli-
ard euro volt, szemben az egy évvel korabbi 170
milliard euroval.

35. abra: Eurodvezeti exportvolumenek

kivalasztott kereskeddpartnerek felé

2007-BEN CSOKKENT A NETTO BEARAMLAS A
KOZVETLENTOKE- ES PORTFOLIOBEFEKTETESEK
EGYUTTES EGYENLEGEBEN

2007-ben a pénziigyi mérlegben az eurodvezet a
kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiittes
egyenlegében 124 milliard euro nettd bearam-
last regisztralt, szemben az egy évvel korabbi
140 millidard euro nett6 bearamléassal. Ez a
csokkenés foként a portfolidbefektetések nettd
bearamlasainak 44 milliard eurds visszaesését
tiikrozte, amelyet valamennyire ellenstlyoztak
a kozvetlen befektetések 28 millidrd eurdval
kisebb netto kiaramlasai (lasd 36. abra).

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ala-
csonyabb, 60 milliard eur6s nettd bearamlasai
(szemben a 2006. év 124 milliard eurdjaval)
okoztak a nettd portfolidbearamlasok csok-
kenésének nagyobb részét, és elsdsorban azt
tikrozték, hogy a nem rezidens befektetok
nettd eurodvezetikotvény-vasarlasai 1ényege-
sen kisebbek voltak. Ugyanakkor ez két kiilon-
boz6 trendet takar 2007 folyaman: Az év eleji
¢les emelkedés utan a hitelviszonyt megteste-

36. abra: Euroovezeti kozvetlen és
portfolioberuhazas

(indexek: 2004. 1. n.€. = 100; szezonalis kiigazitassal; 3 honapos
mozgoatlag)
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sitd értékpapirokba torténd nettd bearamlasok
lecsokkentek.

Ami arészvényeket illeti, 2007-ben az eurodvezet
magasabb nett6 bearamlasokat regisztralt, ame-
lyeknek Osszege 175 milliard euro volt, szem-
ben a 2006. évi 153 milliard eurdval. Ez f6ként
annak az eredménye volt, hogy az eurodvezetbeli
rezidensek nettd  kiilfoldirészvény-vasarlasai
jelentdsen csokkentek (156 millidrd eur6rol 50
millidard euréra), amelyeket csak részben ellen-
sulyoztak a kiilfoldi befekteték alacsonyabb
eurodvezetirészvény-vasarlasai.

Mindent egybevetve ugy tiinik, a legfrissebb
adatok azt sugalljak, hogy az eurodvezet pénz-
gyl mérlegét befolyasolta a 2007 augusztusa-
ban kezd6dott hitelpiaci turbulencia. A 2007.
oktoberi némi fellendiilés ellenére gy tinik,
hogy az eurodvezetbeli és a kiilfoldi befekte-
ték csokkentették kiilfoldi befektetéseiket mind
az adossaginstrumentumokba, mind a tulajdo-
nosi jogviszonyt megtestesitd értékpapirokba
a zavart kdvetden, esetleg Ovatosabb kiilfoldi
befektetési stratégiakat tiikrozve.

A kozvetlen Dbefektetéseket vizsgalva, 2007
alacsonyabb nettd6 kiaramlasai els@sorban az
eurodvezetbe iranyuldé magasabb kiilfoldi koz-
vetlentOke-befektetéseket tiikrozték. Ugyanak-
kor az eurodvezeti vallalatok kozvetlen kiilfoldi
befektetései viszonylag erdteljesek maradtak. Ez
az eurodvezeti multinacionalis véllalatok magas
nyereségességét tiikrozte, amely az utobbi néhany
évben folyamatosan javult. Ezenkiviil lehet, hogy
az eurodvezetbeli cégek kihasznaltak az euro erd-
sodését, hogy kiilfoldon vasaroljanak eszkozoket.

A 2007 harmadik negyedévéig tartdé négy
negyedév kumulalt forgalma alapjan az
euroovezet kozvetlen befektetéseinek f6 befoga-
doi az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag,
offshore pénziigyi kdzpontok, Svajc és olyan
orszagok voltak, amelyek 2004 6ta csatlakoztak
az EU-hoz. Ugyanezen iddszakban az Egyesiilt
Allamok és az Egyesiilt Kiralysag voltak a leg-
nagyobb befektetok az eurodvezetben.
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37. abra: Netto nemzetkozi befektetési
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Forras: EKB.

Megjegyzés: Az adatok az év végére vonatkoznak, kivéve
2007-et (ahol a III. negyedévre).

2007-BEN TOVABB ROMLOTT A NEMZETKOZI
BEFEKTETESI POZiCIO

Az eurodvezet kiilfolddel szembeni nemzetkdzi
dik negyedévéig rendelkezésre allo adatok azt
jelzik, hogy az eurodvezetnek 1299 milliard euro
nettd kotelezettsége volt a kiilfolddel szemben
(amely az eurodvezeti GDP 14,8%-anak felel
meg), a 2006. év végi 1024 milliard euro nettd
kotelezettséghez viszonyitva (a GDP 12,1%-a)
(lasd 37. abra). A 2007. évi magasabb nettod
kotelezettségek foként a portfolidbefektetések
(340 milliard euréval) és az egyéb befektetések
(72 milliard eurdval) nettd kotelezettségpozi-
cidinak novekedésébdl fakadtak, amelyeket
ellensulyozott a miikodotoke-befektetések nettd
pénziigyi szarmazékos értékpapiroknak a nove-
kedése (43 milliard eurdval). A tartalékeszko-
z0k 1ényegében valtozatlanok maradtak.

Mindent egybevetve, az eurodvezet nettd nem-

i0jat nagyban az
eszkozarvaltozasokbol és az euro arfolyam-
mozgasaibol eredd atértékelési hatasok vezérel-
ték. Az euro felértékelddése jellemzden jobban
csokkenti az eszkozok eurdban kifejezett érté-
két, mint a kotelezettségek értékét, ami a nettd
ados pozicié emelkedéséhez vezet.



3 GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK AZ

EUROOVEZETEN KiviLl

GAZDASAGI TEVEKENYSEG

2007-ben a real-GDP-novekedés robusztus
maradtazeurodvezetenkiviili EU-tagallamokban
(lasd 6. tablazat).” Mikozben az erés gazdasagi
konjunktira az orszagok széles korében megfi-
gyelhetd volt, az éves novekedési ratak kozott
jelentds kiilonbségek mutatkoztak. Az éves atla-
gos real-GDP-ndvekedés a balti allamokban és
Szlovakiaban volt a legmagasabb, 8% koriili. A
Cseh Koztarsasagban, Lengyelorszagban ¢és
Romaniaban ugyancsak nagyon erételjes volt az
atlagos éves real-GDP-novekedés, 6,0% és 6,5%
kozott. A real-GDP-novekedés Danidban (1,8%)
és Magyarorszagon (1,3%) volt a legalacso-
nyabb. Cipruson, Maltan, Svédorszagban és az
Egyesiilt Kiralysagban a ndvekedés robusztus
maradt, 2,8% és 4,4% ko6zott.

A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
a gazdasagi tevékenységet a belfoldi kereslet
vezérelte. A maganfogyasztast 6sztonozte a ren-
delkezésre allo realjovedelem fokozodd nove-
kedése, amely a felgyorsult bérnovekedéshez és
az emelked6 foglalkoztatottsaghoz kotédott. A
brutté allotoke-felhalmozas novekedésének jot
tett — tobbek kozott — a kedvezd finanszirozasi

EU-TAGALLAMOKBAN

feltételek hosszll iddszaka, valamint sok orszag-
ban az EU strukturalis alapjainak erételjesebb
bearamlasa. Az orszagok tobbségében a hitelal-
lomany gyors ndvekedése és az expanziv fiska-
lis beallitottsag ugyancsak hozzajarult a belfoldi
kereslet robusztus novekedéséhez.

A kiilfoldi kereslet szilard novekedése ellenére
a legtdbb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
a nettd export negativan jarult hozzad a nove-
kedéshez, mivel az import iranti erds kereslet
lehagyta az export novekedését. A nettd kivi-
telnek a real-GDP-névekedéshez valo hozzaja-
rulasa csak Magyarorszagon, Maltan, Szlovaki-
aban és Svédorszagban volt jelentsen pozitiv.
Mindent egybevetve, 2007-ben az export nove-
kedése robusztus maradt, bar 2006-hoz képest
a legtobb orszagban lassult. Az export noveke-
dését tamogatta a kulcsfontossdgu kereskedelmi
partnerek részérdl jelentkezd erds kereslet és az

9 Az e fejezetben hivatkozott eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
azt a 14 EU-tagallamot jelentik, amelyek 2007 decemberének
végéig eurodvezeten kiviiliek voltak (azaz Bulgariat, a Cseh
Koztarsasagot, Daniat, Esztorszégot, Ciprust, Lettorszagot, Lit-
vaniat, Magyarorszagot, Maltat, Lengyelorszagot, Romaniat,
Szlovakiat, Svédorszagot és az Egyesiilt Kiralysagot).

6. tablazat: Real-GDP-novekedés az eurodvezeten kiviili EU-tagallamokban és az
eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2004 2005 2006 2007 2007. 2007. 2007. 2007.
L n.é. 1L n.é. 111 n.é. IV. n.é.
Bulgéria 6,6 6,2 6,1 . 6,2 6,6 4,5 .
Cseh Koztarsasag 4,5 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Dania 2,3 2,5 39 1,8 39 -0,1 1,5 2,0
Esztorszag 83 10,2 11,2 10,1 7,6 6,2 .
Ciprus 4,2 4,0 4,0 4.4 43 4,2 4,7 43
Lettorszag 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Litvania 73 79 7,7 8,8 7,6 7,6 11,6 8,2
Magyarorszag 4.8 4,1 3.9 1,3 2,5 1,5 0,9 0,4
Malta 0,2 3.4 34 3.8 39 3,5 4,0 3,7
Lengyelorszag 5.3 3,6 6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Romania 8,5 4,2 7,9 6,0 6,1 5,7 5,7 6,6
Szlovakia 52 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Svédorszag 4,1 33 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Egyesiilt Kiralysag 3,3 1,8 2,9 3,1 3,1 3,2 33 2,9
EUILD 57 49 6,4 6,2 6,0 5,8
EU14? 3.8 2,7 39 . 3.8 3,5 3,6 .
Eurodvezet 2,1 1,6 2.8 2,6 3.1 2,4 2,6 22

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: negyedéves adatok Bulgdria, Csehorszag, Malta és Romania (szezonalisan nem kiigazitott), valamint az Egyesiilt Kiralysag,
Lengyelorszag, Magyarorszag és Svédorszag (szezonalisan és munkanap-hatassal kiigazitott) esetében.

1) Az EU-11 aggregatum az EU-hoz 2004. majus 1-jén és 2007. januar 1-jén csatlakozott 11 orszag adatait foglalja magaban, Szlovénia kivételével.
2) Az EU-14 aggregatum a 14 nem eurodvezeti EU-tagallam adatait foglalja magaban (az EU 6sszetétele 2007. december 31-ig).
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utobbi években beérkezett tekintélyes kozvetlen
kiilfoldi befektetések, mig a jelentds importnd-

vekedést erdsitette a robusztus belfoldi kereslet
és az export viszonylag magas importtartalma.

2007-ben az erGsebb konjunkturaval egyiitt a
munkaerd-piaci helyzet is tovabb javult a legtobb
euroovezeten kiviili EU-tagallamban. Tovabb
csokkentek a munkanélkiiliségi ratak, els6sorban
a foglalkoztatas er6s novekedésének eredménye-
ként. A munkaerd-piaci feltételek sok orszagban
sziikiltek, kiilondsen a balti allamokban, Dénia-
ban és az Egyesiilt Kiralysagban. A nemzetkdzi
munkaer6é-aramlasok tovabbra is hatassal voltak
sok orszag munkaerd-kinélatara. Ugy tiinik, hogy
az utobbi években kiilondsen nagy 1étszami mun-
kaerd hagyta el Bulgariat, Lettorszagot, Litvaniat,
Lengyelorszagot €s Romaniat. 2007-ben ugyanez
volt a helyzet Esztorszaggal. Ezek a kiaramlasok
hozzéjarultak ahhoz, hogy az orszagok gazdasa-
gainak tobb szektordban egyes szakmakban hid-
nyok és sziik keresztmetszetek keletkeztek, ami
ndvelte a bérnyomasokat. A fentiekkel ellentét-
ben a Cseh Koztarsasagban, Daniaban, Cipruson,
Magyarorszagon, Maltan, Szlovakiaban, Svédor-
szagban ¢és az Egyesiilt Kiralysagban nettod pozi-
tiv migracios aramlasokat tapasztaltak.

AZ ARAK ALAKULASA

2007-ben sok eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
jelent6ésen nétt a HICP-inflacio (lasd 7. tablazat).
Az inflaci6 a gyorsan novo balti allamokban, Bul-
gariaban, Magyarorszagon ¢és Romaniaban volt a
legmagasabb (4,9% és 10,1% kozott), mig a tobbi
eurodvezeten kiviili EU-tagallam legtdbbjében az
eurodvezeti atlag kozelében vagy kissé a felett volt
(0,7% és 3,0% kozott). 2007-ben 2% alatt volt az
atlagos inflacid6 Dénidban, Maltan, Szlovakiaban
¢és Svédorszagban, de az év vége felé ezekben az
orszagokban is felgyorsult, els6sorban az élelmi-
szerek és az energia emelkedd importarai miatt.

2007-ben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
inflacidjanak emelkedd trendje részben az ener-
gia- és élelmiszerarak jelent6s novekedésének
volt tulajdonithatd. Ezenkiviil az orszagok tobb-
ségében a belfoldi kereslet gyors novekedése
hozzajarult a mogottes inflacidés nyomasokhoz.

A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban
néttek az energiadrak. Ugyancsak jelent6sen
emelkedtek az élelmiszerarak, leginkabb a balti
allamokban, Bulgaridban ¢és Magyarorszagon,
ami altalaban a kedvezdtlen iddjarasi viszo-
nyokat, a vilagpiaci élelmiszerarakat és az erd-

7. tablazat: HICP-inflacié a nem eurodvezeti EU-tagorszagokban és az eurodvezetben

(éves szazalékos valtozasok)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,1 6,0 7,4
Cseh Koztarsasag 2,6 1,6 2,1
Dania 0,9 1,7 1,9
Esztorszag 3,0 4,1 44
Ciprus 1,9 2,0 2,2
Lettorszag 6,2 6,9 6,6
Litvania 1,2 2,7 3.8
Magyarorszag 6,8 35 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Lengyelorszag 3,6 2,2 1,3
Roménia 11,9 9,1 6,6
Szlovakia 7,5 2,8 43
Svédorszag 1,0 0,8 1,5
Egyesiilt Kiralysag 1,3 2,1 2,3
EUILD 52 3,7 33
EU142 2,6 2,6 2,6
Euro6vezet 2,1 2,2 22

2007 2007. L. 2007. 11. 2007. 2007.
n.é. n.é. III. n.é. IV. n.é.

7,6 53 4,7 9,0 11,2
3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
6,7 5,1 5,8 6,7 9,2
2,2 1,4 1,8 2,3 32
10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
5.8 4.4 5,0 59 7,9
7,9 8,8 8,5 73 7,1
0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
2,6 2,0 2,3 2,4 3,7
4,9 39 39 5,1 6,8
1,9 2,1 1,7 1,4 2.4
1,7 1,7 1.4 1,4 2,3
2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 5,5
2,9 2,9 2,8 2,5 33
2,1 1,9 1,9 1,9 2,9

Forras: Eurostat.

1) Az EU11 aggregatum az EU-hoz 2004. majus 1-jén és 2007. januar 1-jén csatlakozott 11 orszag adatait tartalmazza (Szlovénia kivé-

telével).

2) Az EU14 aggregatum a 14 nem eurodvezeti EU-tagallam adatait tartalmazza 2007. december 31-én.
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sebb globalis keresletet tiikrozte. Raadasul, a
robusztus belf6ldi kereslet tovabbra is ndvelte
az inflaciés nyomasokat, kiilonosen azokban az
orszagokban, ahol erételjes volt a gyors hitel-
novekedés altal fiitott maganfogyasztas nove-
kedése, amihez még a negativ realkamatldbak
¢és a jelentds tokebearamlasok is hozzajarultak.
Az er6s bérndvekedésbdl sok orszagban infla-
ciés nyomdsok is eredtek, amint a munkaerd-
piaci feltételek tovabb sziikiiltek. A nominalis
bérnovekedés kiilondsen kihangsulyozott volt a
magasabb kibocsatas-novekedési ratakkal biro
orszagokban (azaz a balti allamokban, Bulgaria-
ban és Romaniaban), ahol meghaladta a termelé-
kenységnovekedést, és gyors (a legtobb esetben
kétszamjegyii) novekedést valtott ki a fajlagos
munkaer6koltségben. Az importartrendek jelen-
tésen eltértek az egyes orszagok kozott, ami
részben az arfolyamok kiilonboz6 alakulasait
tilkrozte. Azokban az orszagokban, ahol jelen-
tds mértékli arfolyam-rugalmassagot engednek,
a valuta felértékelodésének 1ényegében tompitd
hatésa volt az importarakra, és igy — figyelembe
véve az orszagok viszonylag nagyfokd nyitott-
sagat — a fogyasztoiar-index alapjan mért infla-
ciora is.

KOLTSEGVETESI POLITIKAK

Az eurodvezeten kivili EU-tagallamok kolt-
ségvetési politikai 2007-ben is heterogének
voltak. Bulgariaban, Déniaban, Esztorszag-
ban, Cipruson, Lettorszdgban és Svédorszag-
ban regisztraltak koltségvetési tobbletet, mig
a tobbi orszagban koltségvetési hianyt (lasd
8. tablazat). Romania és az Egyesiilt Kiraly-
sag kivételével a 2007. évi koltségvetési ered-
mények nagyjabol dsszhangban voltak a 2006
végén vagy 2007 elején benyujtott aktualizalt
konvergenciaprogramok koltségvetési egyen-
legre vonatkozo célkitlizéseivel, vagy azok-
nal jobbak voltak. Ugyanakkor sok esetben ez
azért volt, mert a 2006. végi indulasi pozicid
jobbnak bizonyult a programokban eldirany-
zottnal, tovabba a jelentds adobevételek miatt,
ami részben a kezdetben vartnal magasabb
GDP-novekedéssel magyarazhats. Ugy tiinik,
a legtobb orszagban megrekedt a szerkezeti
koltségvetési konszolidacio folyamata. Becs-
lések szerint 2006 ¢s 2007 kozott csak Ciprus,

Magyarorszag, Lengyelorszag és Svédorszag
ért el legalabb a GDP 0,5%-anak megfeleld
pozitiv valtozast a ciklikusan kiigazitott kolt-
ségvetési egyenlegben (az egyszeri és mas ide-
iglenes intézkedéseket leszamitva). Ezzel szem-
ben szamos orszagban még prociklikus médon
lazitottak is a fiskalis politika irdnyultsagéan, a
kibocsatas erdteljes ndvekedése ellenére.

2007 végén a Cseh Koztarsasag, Magyaror-
szag, Lengyelorszag és Szlovakia volt a til-
zott hiany esetén kdvetendd eljaras alatt. A
konvergenciaprogramok 2007-2008-as frissité-
sei szerint 2007-ben a Cseh Koztarsasag kivéte-
lével valamennyi emlitett orszagban csokkent a
deficitrata. Ugyanakkor a cseh pénziigyminisz-
térium 2008 januarjaban kozolte, hogy a 2007.
évi hidnyt mindossze a GDP 1,9%-ara becslik,
a konvergenciaprogramban megadott 3,4%
helyett. A konvergenciaprogram csak Szlova-
kia esetében mutatta a deficitrata visszatérését
a GDP 3%-anak megfeleld referenciaérték ala
2007-ben.

Ami az ECOFIN Tanacs 2007. évi talzotthiany-
eljarasra vonatkozo fobb dontéseit illeti, Malta
és az Egyesiilt Kiralysag elleni eljarast junius-
ban, illetve oktoberben megsziintették, miutan
azok a GDP 3%-anak megfeleld referenciaérték
alatti deficitratat jelentettek a 2006-2007-es
pénziigyi évre, valamint javuldsokat a struk-
turalis egyenlegben. Lengyelorszagot illetden
2007 novemberében az ECOFIN Tanécs elfo-
gadott egy hatarozatot, kijelentve, hogy a len-
gyel hatosagok altal tett intézkedés megfelelt a
Tanacs altal 2007 februarjaban tett ajanlasok-
nak; mindazonaltal a talzotthiany-eljarast nem
szlintették meg, mert Ggy vélték, hogy a talzott
hiany korrekcioja sulyos kockazatoknak van
kitéve.

2007-ben a legtobb eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban joval a GDP 60%-a alatt maradt
az allamadodssag. Csak Maltan és Magyarorsza-
gon maradt az adossagrata a 60%-os referencia-
értek felett — a 2007-es csokkenés ellenére. Az
eurodvezeten kiviili mas EU-tagallamok tobb-
ségében az addssagrata csokkent vagy lényegé-

ben valtozatlan maradt.
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8. tablazat: Fiskalis poziciok a nem euroovezeti EU-tagallamokban és az eurodvezetben

(a GDP szazalékaban)

Allamhéztartasi tobblet (+) / hidny (-)

Konvergencia-
program-adatok

2004 2005 2006 2007
Bulgéria 2,3 2,0 32 3,1
Cseh Koztarsasag -3,0 -3,5 -2,9 -3.4
Dania 1,9 4,6 4,6 3.8
Esztorszag 1,8 1,9 3,6 2,6
Ciprus -4,1 2,4 -1,2 1,5
Lettorszag -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litvania -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Magyarorszag -6,5 -7,8 9,2 -6,2
Mialta -4,9 3,1 -2,5 -1,6
Lengyelorszag -5,7 -4.3 -3,8 -3,0
Romaénia -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Szlovakia 2,4 -2,8 -3,7 -2,5
Svédorszag 0,8 2,4 2,5 3,0
Egyesiilt Kiralysag =34 -3,3 -2,7 -3,0
EU11D -4,0 -3,6 -3.4 -2,8
EU14? -2,7 -2,3 -1,8 -1,9
Euroovezet -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Allamhaztartas brutté adéssiga Konvergencia-

program-adatok

2004 2005 2006 2007
Bulgéria 37,9 29,2 22,8 19,8
Cseh Koztarsasag 30,4 30,2 30,1 30,4
Dania 44,0 36,3 30,3 25,6
Esztorszag 5,1 44 4.0 2,7
Ciprus 70,2 69,1 65,2 60,0
Lettorszag 14,5 12,5 10,6 9.4
Litvania 19.4 18,6 18,2 17,6
Magyarorszag 59.4 61,6 65,6 65,4
Mialta 72,7 70,8 64,7 62,9
Lengyelorszag 45,7 47,1 47,6 47,0
Romania 18,8 15,8 12,4 11,9
Szlovakia 41,4 342 30,4 30,6
Svédorszag 52,4 52,2 47,0 39,7
Egyesiilt Kiralysag 40,4 42,1 43,2 43,9
EUILD 40,3 39,4 38,2 37,2
EU14? 41,9 42,1 41,6 40,7
Eurodvezet 69,6 70,3 68,6 66,7

Forras: Europai Bizottsag (2004-2006-ra), frissitett konvergenciaprogramok (2007-re) és az EKB szamitasai.

Megjegyzések: Az adatok a tilzotthidny-eljards meghatarozasan alapulnak. A koltségvetési egyenlegek (bizottsagi adatok) nem foglaljak
magukban az UMTS-licencek értékesitésébdl szarmazo bevételeket. Dania, Lengyelorszag és Svédorszag esetében az adatok a masodik
pillér nyugdijalapjait magukban foglaljdk. Ezen alapok becsiilt egyenlegjavito hatasa 2006-ban a kovetkez6 volt: Dania esetében a GDP
1,0%-a, Lengyelorszag esetében a GDP 2,0%-a és Svédorszag esetében a GDP 1,1%-a. A konvergenciaprogram legutobbi aktualizala-
sahoz és a Bizottsag 2007 6szi eldrejelzéseihez hasonléan a magyarorszagi adatok a masodik pillér nyugdijalapjait mar nem foglaljak

magukban.

1) Az EU11 aggregatum az EU-hoz 2004. majus 1-jén és 2007. januar 1-jén csatlakozott 11 orszag adatait tartalmazza (Szlovénia kivé-

telével).

2) Az EU14 aggregatum a 14 nem eurodvezeti EU-tagallam adatait tartalmazza 2007. december 31-én.

A FIZETESI MERLEGEK ALAKULASA

Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok egyiittes
folyo fizetési és tokemérlege 2007-ben is orsza-
gonként jelentdsen eltért (1asd 9. tablazat), bar
2006-hoz viszonyitva az dsszkép romlast muta-
tott. Mikdzben Dania és Svédorszag tobbleteket
jelentett, az Gsszes tobbi orszag hianyt regiszt-
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ralt. 2006-hoz képest ezek a hidnyok tobbnyire
néttek, kivéve Magyarorszagot, Maltat és Szlo-
vakiat. Bulgaridban és Lettorszagban a hiany
meghaladta a GDP 20%-ét, mig Esztorszagban,
Litvanidban ¢és Romanidban a GDP 10%-at.
Cipruson, Magyarorszagon, Szlovakiaban és az
Egyesiilt Kiralysagban a hiany a GDP 4%-a és



9. tablazat: A nem eurodvezeti EU-tagallamok és az eurodvezet fizetési mérlege

(a GDP szazalékaban)

Portféliobefektetések nettd

Folyé- és tokeszamla-egyenleg Nett6 kozvetlen befektetés aramlasa

2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 20073 2004 2005 2006 | 2007
Bulgaria -5,8 -1,0 - -150  -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Cseh Koztarsasag -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1.9 -2,7 -0,8 -1,0
Dania 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Esztorszag -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0  -157 -8,1 -0,7
Ciprus -4,2 -5.4 -5.8 -7,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Lettorszag -11,8 -11,2 21,1 -24,3 3.8 3,6 7,4 8,1 1,6 -0,8 0,2 -1,3
Litvania -6,4 -5,9 9.6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Magyarorszag -8,1 -6,0 -59 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39.2 -10,8
Lengyelorszag -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4,8 23 2,9 37 37 4,1 -0,9 -2,2
Romania 1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 8,9 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Szlovakia 7,5 -8,5 -7,1 -4.8 72 4,8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Svédorszag 6.8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4.4
Egyesiilt Kiralysag -1,5 2,4 -3.8 -4,9 -1,0 4.4 2,6 -1,0 -4,5 2,4 -3,1 0,4
EUILD -5,9 -4,2 -5,6 -6,1 5,1 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU14? -1,3 -1,4 2,7 -3,6 0,3 33 2,7 -0,2 232 -1,6 -2,9 -0,3
Euro6vezet 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1.8 33 4,5
Forras: EKB.

1) Az EU11 aggregatum az EU-hoz 2004. méjus 1-jén és 2007. januar 1-jén csatlakozott 11 orszag stlyozott hozzajarulasat tartalmazza

(Szlovénia kivételével).

2) Az EU14 aggregatum a 14 nem eurodvezeti EU-tagallam sulyozott hozzajarulasat tartalmazza 2007. december 31-én.
3) A 2007. évi adatok a négy negyedéves atlagra vonatkoznak 2007. III. negyedévéig. Malta esetében az adatok a négy negyedéves atlagra

vonatkoznak 2007. Il. negyedéveig.

8%-a kozott volt. A legtdbb orszag kiilsé egyen-
sulyhianya az arukereskedelem hianyabdl eredt,
kivéve a Cseh Koztarsasagot, Magyarorszagot,
Lengyelorszagot és Szlovakiat, ahol a jovede-
lemhianyok — gyakran a kiilfoldi tulajdonu val-
lalatok ujrabefektetett nyereségéhez kapcsolo-
doan — képezték a legfontosabb tényezot.

Sok orszagban, amely 2004. majus 1-jén, illetve
2007. januar 1-jén csatlakozott az EU-hoz, a hia-
nyok bizonyos mértékig a felzarko6zasi folyamat
normalis jellemzdi, amennyiben kedvezo befek-
tetési lehetdségeket €s intertemporalis fogyasz-
tassimitast tiikroznek. Ugyanakkor néhany
eurodvezeten kiviili EU-tagallam folyofizetési-
és tokemérleghianya ciklikus tényezdékre és az
élénk belfoldi keresletre is visszavezethetd, ami
a kiils6 poziciok fenntarthatosaganak kockazata-
ira hivja fel a figyelmet, kiilonosen, ha mindezt
romlé nemzetkozi ar- és koltség-versenyképes-
ség ¢és az exportndvekedés lassulasa kiséri.

2006-hoz képest a nettd kozvetlen befekteté-
sek 2007-ben jelentésen csokkentek Danidban,
Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban.

Stabilak maradtak az EU11 aggregatum vonat-
kozasaban, bar észreveheté csokkenést regiszt-
raltak Magyarorszagon, Szlovakidban és Mal-
tan. Kiilénosen az utdbbi orszagban a jelentOs
esés normalizalodasnak tekinthetd a 2006. évi
magas szinteket kovetden. Mikdzben a nettd
kozvetlen kiilfolditéke-bearamlasok tovabbra is
fontos finanszirozasi forrast jelentettek szamos
eurodvezeten kiviilli EU-tagallamban, a balti
allamok, Magyarorszag, Romania és az Egye-
stilt Kiralysag esetén az alapmérleg hianya, azaz
a foly¢ fizetési és a tokemérleg egyiittes egyen-
legének és a nettd kozvetlen kiilfolditoke-be-
aramlasoknak az Gsszege, magasabb volt a GDP
4%-anal, és Lettorszag esetén meghaladta a GDP
15%-at. Ami a nettd portfolid-bedramlasokat
illeti, az egyenleg negativ vagy nagyjabdl sem-
leges maradt valamennyi eurodvezeten kiviili
EU-tagallamban, kivéve Daniat és Magyar-
orszagot. Ebben a két orszagban a nettod
portfolidbefektetések bearamlasa jelentds nettd
adossagbearamlasok eredménye volt, amelyek
— Magyarorszag esetén — a hozamkiilonbozetek-
hez kotddtek, mikozben a nettd részvényforga-
lom negativ volt. Az ,,egyéb befektetések” nettd
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forgalma az EU-hoz 2004. majus 1-jén, illetve
2007. januar 1-jén csatlakozott legtdbb orszag-
ban nagyban pozitiv volt, ami féként a kiilfoldi
tulajdonu anyabankok altal a régiobeli leanyval-
lalataiknak nyujtott hiteleket tiikrozte.

AZ ARFOLYAMOK ALAKULASA

2007-ben az eurodvezeten kiviili
EU-tagallamokban az arfolyamok alakuldsa
foként az egyes orszadgok arfolyamrendszereit
tiikrozte. Dania, Esztorszag, Ciprus, Lettorszag,
Litvania, Malta és Szlovakia valutai részt vettek
az ERM-II-ben. A +2,25%-0s sziikkebb savot
fenntart6 dan korona kivételével ezek a valutak
az eur6val szemben a kozéparfolyam koriil egy
+15%-0s standard ingadozasi savot tartottak
fenn. Az ERM-II-ben vald részvételt néhany
esetben az érintett orszagok egyoldalu kote-
lezettségvallaldsai is kisérik, amelyek alapjan
szlikebb ingadozasi savokat tartanak fenn. Ezek
az egyoldalt kotelezettségvallalasok semmilyen
plusz kotelezettséget nem rottak az EKB-ra.
Megallapodas sziiletett, hogy az észt korona és
a litvan litas meglévo valutatanacsi rendszerével
csatlakozhat az ERM-II-h6z. A maltai hatosa-
gok kozoltek azon szandékukat, hogy a maltai
lira arfolyamat az euréval szembeni kozéparfo-
lyaman tartjak, mig a lett hatdésagok gy don-
tottek, hogy a lat arfolyamat euréval szembeni
kozéparfolyama koriili +1%-os ingadozasi sav-
ban tartjdk. Azon orszagok ERM-II-ben vald
részvételérdl szolo megallapodasok, amelyek-
nek valutai 2004 utan csatlakoztak az ERM-II-

héz (vagyis Daniat kivéve valamennyi fentebb
felsorolt orszag), az illetékes hatosagok szamos
monetaris politikai kotelezettségvallalasan ala-
pulnak, amelyek — tobbek kozott — szilard fiska-
lis politikak vitelére, a mérsékelt bérndvekedés
és a termelékenység novekedésével Gsszhang-
ban levd béralakulds tdmogatdsara, a hitelallo-
many ndvekedésének féken tartdsara, valamint
tovabbi szerkezeti reformok megvalositasara
vonatkoznak.

2007-ben a dan korona, az észt korona, a ciprusi
font, a litvan litas és a maltai lira stabilak voltak
az eurdval szemben, és adasvételiik folyamato-
san kozéparfolyamaikon vagy azokhoz nagyon
kozel zajlott. Azonkiviil a ciprusi fontot és a
maltai lirat visszavonhatatlanul eurdéra konver-
taltak az eurodvezet 2008. januar 1-jei bovitésé-
nek kovetkezményeként.

A fentiekkel ellentétben a szlovak korona esetén
viszonylag magas foku volatilitist tapasztaltak
(lasd 10. tablazat). Javulé makrogazdasagi funda-
mentumok ¢s kedvezd gazdasagi kilatasok mellett
2006 kozepén a korona egy hosszan tarto felérté-
kel6dési idoszakba 1épett, amely tovabbi lendiile-
tet kapott 2007 februarjaban és marciusanak elsé
felében. Az arfolyam-volatilitas és a tlzott piaci
nyomasok féken tartasa érdekében 2007 marciu-
sanak elején a Narodna banka Slovenska beavat-
kozott, hogy gyengitse a valutat. 2007. marcius
19-én a szlovak hatosdgok kérésére, kolcsonds
egyetértéssel és egy kozos eljarast kovetden, a

10. tablazat: Az ERM-II alakulasa

Maximalis eltérés szazalékban

Valuta Belépés napja | Felsé arfolyam |Kozéparfolyam | Alsé arfolyam Felfelé Lefelé
DKK 1999. januar 1. 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
EEK 2004. junius 28. 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2005. majus 2. 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
LTL 2005. majus 2. 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
LTL 2004. junius 28. 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2005. majus 2. 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SKK 2005. november 28. 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
SKK (utolagos felér- 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00
tékelés)

Forras: EKB.

Megjegyzés: A lefelé (felfel¢) valo eltérés az also (felsd) arfolyam felé torténd mozgasnak felel meg, és a valutanak az euréval szembeni
er6sodését (gyengiilését) jelenti. A szlovak korona kozéparfolyamat 2007. marcius 16-an 8,5%-kal felértékelték. A vonatkoz6 ERM-IT
kozéparfolyamoktol valo bejelentett maximalis eltérés referenciaidészaka 2007. januar 2-t6l 2007. februar 14-ig tart.
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szlovak korona kozéparfolyamat 8,5%-kal atérté-
kelték az euroval szemben. Mérsékeltebb inflacios
kilatasok miatt a Narodna banka Slovenska 2007
marciusanak végén és aprilisanak végén Ossze-
sen 50 bazisponttal 4,25%-ra vitte le iranyado
kamatlabat, ami segitette a koronanak az eurdval
szembeni stabilizalasat. 2007 aprilisa 6ta a szlo-
vak korona viszonylag stabil maradt, és az uj koz-
ponti paritasnal 5% és 8% kozotti erdsebb értéke-
ken ingadozott. A lett lat ugyancsak volatilisebb
volt, mint az el6z6 években, bar az ingadozasok a
kozéparfolyam koriili egyoldaltian vallalt +1%-os
sziik savon beliil maradtak. Miutan 2006 nagyob-
bik részében az ERM-II-beli kozéparfolyamanal
mintegy 1%-kal erésebben jegyezték, a lat két
alkalommal (2007 februarjanak kozepén és 2007
szeptemberében) az egyoldalian megallapitott
sziik ingadozasi sav gyengébb oldala felé mozdult.
Az els6 alkalom az utan volt, hogy a Standard &
Poor’s 2007. februar 19-én stabilrdl negativra
rontotta le Lettorszag jovobeli kilatasait, és azt
rebesgették, hogy esetleg leértékelik a lett valuta
ERM-II-beli kozéparfolyamat. 2007 marciusanak
kozepén a Latvijas Banka a lat tovabbi gyengii-
lésének megakadalyozasa érdekében devizapiaci
intervencioval és 2007 marciusanak végén a refi-
nanszirozasi kamatlab 5,0%-r6l 5,5%-ra, majd
csaknem két honappal késébb 6,0%-ra emelésé-
vel kozbelépett. Az egyhdnapos bankkozi betéti
kamatlabak jelent6sen emelkedtek, és koriilbeliil
100400 bazisponttal a refinanszirozasi kamatlab
felett ingadoztak. 2007 aprilisaban a fesziiltsé-
gek a devizapiacokon fokozatosan lecsillapodtak,
mikdzben a kormany elkételezte magat egy anti-
inflacios terv megvalositasa mellett, de az egyho-
napos kamatlab joval az EKB minimalis ajanlati
kamatlaba felett maradt. 2007. majus 12-én a lat
ismét elérte £1%-o0s ingadozasi savjanak erésebb
oldalat, és a kozponti bank beavatkozott, hogy
megakadalyozza a tovabbi felértékelddést. 2007
szeptemberében a lat megint nyomas ala kertilt,
miutan a Moody’s rontott a mindsitésén, valamint
a foly¢ fizetési mérleg hidnya és az inflaci6 tovabbi
novekedése miatti aggodalmak kovetkeztében. A
Latvijas Banka ezuttal nem avatkozott be, a pénz-
piaci feltételek mégis szlikek maradtak.

Az ERM-II-ben részt nem vett eurodvezeten
kiviili EU-tagallamok valutainak alakulasa orsza-

38. abra: Az euro arfolyamanak valtozasa az

ERM Il-n kiviili EU-valutakhoz viszonyitva

(szazalékok)
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Forras: az EKB sajat szamitésai.

Megjegyzés: A pozitiv (negativ) érték az euro felértékelddését
(leértékel6dését) jelenti. A valtozasok a 2007. januar 2-t6l 2008.
februar 29-ig tart6 id6szakra vonatkoznak.

gonként jelentdsen eltérd volt (lasd 38. abra). 2007
nagyobbik részében a cseh korona és a lengyel
zloty felértékelddott az eurdval szemben, és 2008.
februdr 29-én 8,3%-kal, illetve 7,8%-kal voltak
er6sebbek az eurdval szemben, mint 2007 ele-
jén. 2007 els6 harom negyedévének viszonylagos
stabilitasa utdn az angol font jelent6sen gyengiilt
az eurdhoz képest. Ennek oka a megnovekedett
gazdasagi bizonytalansag volt, amely részben a
gyengébb lakaspiachoz is ktodo kevésbé kedvezd
gazdasagi novekedési kilatasoknak tulajdonithato.
Mindezek eredményeként 2008. februar 29-én
a font 13,6%-kal volt az euréval szembeni 2007.
januar 2-ai szintje alatt. Mind belf6ldi tényezok,
mind az euro altalanos ereje miatt a roman lejnek
¢és a svéd koronanak is volt egy gyenge idGszaka
az eurdval szemben. A vizsgalt idészakban e két
valuta 10,3%-kal, illetve 4,1%-kal esett. Bizonyos
ingadozasok ellenére a magyar forint 2007-ben
lényegében nem valtozott, majd 2008 elején némi-
leg leértékelodott. 2008. februar 25-én a Magyar
Nemzeti Bank a magyar kormannyal egyetértés-
ben ugy dontétt, hogy eltorli a forint ingadozasi
savjait, €s szabad lebegtetést vezet be. Végiil, a
bolgar leva 1,95583 BGN/EUR arfolyamon stabil
maradt, tiikrdzve a valtozatlan bolgar arfolyam-po-
litikat az eurdn alapuld valutatanacsi rendszerben.

PENZUGY! FOLYAMATOK

2007 januarja és 2008 februarja kozott a hosszu
lejarata allamkotvények hozamainak alakulasa
alegtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban '
hasonld volt az eurodvezetéhez, azaz az év elsé
felében a hozam emelkedett, majd 2007 augusz-

10 Esztorszag esetén nem all rendelkezésre 6sszehasonlithatd hosz-

szu tava kamatlab.
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tusatol kezdve csokkent, a pénziigyi piacok glo-
balis nyugtalansaga kozepette.

2008 februarjaban a hossz tavu kamatlabak
az eurodvezeten kivilli EU-tagallamokban
atlagosan koriilbeliil 25 bazisponttal maga-
sabbak voltak, mint 2007 elején, szemben
az eurodvezetbeli tobb, mint 30 bazispontos
emelkedéssel. A legnagyobb emelkedésekre
Bulgaridban (csaknem 100 bazispont), a Cseh
Koztarsasagban, Magyarorszagon ¢és Len-
gyelorszagban (80 bazispont koriil) keriilt sor,
nagyban tiikrozve az inflacios kilatasok romla-
sat. Jollehet meglehetésen magasak maradtak, a
hosszu tavi kamatldbak Romaniaban 50 bazis-
ponttal estek 2007 januarja és 2008 februarja
kozott.

Az eurodvezeti kamatlabakhoz viszonyitva,
az  eurodvezeten  kivili  EU-tagallamok
allamkdtvényhozam-szpredjei2008 februarjaban
a mult év elejéhez képest vegyesen alakultak. A
hosszl tava kamatlabak kiilonbozetei viszony-
lag nagyok maradtak Romaniaban és Magyaror-
szagon, ahol koriilbeliil 340, illetve 280 bazis-
pont koriil voltak. Ezekben az orszagokban a
fiskalis folyamatok és a kiils6 egyenstlyhianyok
hozzéjarultak a hossza tava koétvénykiilonbo-
zetek magasan tartasdhoz. Ezenkiviill Romania
esetén ez a fejlemény az utobbi évek magasabb
inflaciods ratdinak kovetkezménye.

Mindent egybevetve, 2007 januarja ¢és 2008
februarja kozott a részvénypiacok a legtdbb
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban pozitiv ndve-
kedést regisztraltak. A részvényarak leginkabb
Bulgariaban, Cipruson és Romaniaban emelked-
tek, nyilvanvaldoan meghaladva az eurodvezet atla-
gos részvényar-alakulasait a Dow Jones EURO
STOXX indexszel mérve. Ugyanakkor Esztor-
szagban és Lettorszagban a részvényarak 2008
februarjanak végére a 2006. évi atlagos szintekre
csokkentek, miutan 2007 folyaman torténelmi
csucsokat értek el. A tozsdei indexek a legtdbb
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban csokkentek a
nyari honapok folyaman a globalis pénziigyi pia-
cok zavarokat kdvetden, amint néhany befektetd
visszavonta eszkozeit a részvénypiacokrol, hogy
javitsa altalanos likviditasat. 2007 szeptemberében
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39. abra: A maganszféranak nyajtott hitelek
2007-ben

(szazalékok)
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2 Romania 7 Bulgaria 12 Ciprus
3 Szlovakia 8 Esztorszag 13 Buréovezet
4 Cseh Koztarsasag 9 Lettorszag 14 Egyesiilt Kiralysag
5 Magyarorszag 10 Malta 15 Dania

Forrasok: BIS, EKB, Eurostat, Ciprusi Kézponti Bank és Bank
of England.

Megjegyzések: Az adatok a nem MPI-knek nyujtott belfoldi hite-
lekre vonatkoznak, nem foglaljak magukban az allamhéztartast.
Az egyes orszagok tekintetében a 2007. évi hitelndvekedéshez
a legutolso rendelkezésre allo honap adatai keriiltek felhaszna-
lasra. Az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozo adatok nemzeti meg-
hatarozason alapulnak.

¢és oktoberében a negativ piaci vélekedés valame-
lyest javult a tézsdéken. Késébb viszont a rész-
vénypiacok az EU14 orszagok legtobbjében ismét
hanyatlottak az alacsonyabb globalis kockazati
étvagy miatt, 6sszhangban az eurodvezet és mas
fobb gazdasagok értékpapirpiacaival.

2007-ben a maganszektornak nyujtott hite-
lek novekedése magas maradt valamennyi
eurodvezeten kiviili EU-tagallamban. 2007 vége
felé ugy tiint, hogy sok orszagban stabilizalodik
az éves hitelallomany-ndvekedés, ami részben a
banki kamatlabak emelkedését tiikrozte. Ugyan-
akkor néhany orszagban — Gigymint Bulgariaban,
a Cseh Koztarsasagban, Litvaniadban és Lengyel-
orszagban — tovabb gyorsult. A hitelallomany
névekedése a gyorsan novekvo balti allamokban,
Bulgaridban, Lengyelorszagban ¢és Romania-
ban volt a legdinamikusabb, ahol 2007 végén a
novekedési rata 32% és 62% kozott volt. A Cseh
Koztarsasagban, Cipruson, Magyarorszdgon és
Szlovakiaban a maganszektornak nyujtott hite-
lek éves novekedési rataja 2007-ben 19% és 29%
kozott volt. E gazdasagok esetén — kivéve Cip-
rust — a gyors hitelkiaramlast a pénziigyi kozve-



tités elmélyiilésének Osszefliggésében kell latni.
fgy a maganszektornak nyuijtott hitelek GDP-hez
viszonyitott aranyai valamennyi EU11 orszadgban
— Ciprust és Maltat kivéve — joval az eurodvezeti

re

I'l. tablazat: Az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok hivatalos monetaris politikai stratégia

atlag alatt maradnak. Mindazonaltal a gyors hitel-
kiaramlas azért is kockazatot jelent, mert néhany
orszagban hozzajarul az erés belfoldi kereslethez,
és ezaltal a tllzott kiilsé és belsé egyensulyhia-

Bulgaria
Cseh Koztarsasag

Dania

Esztorszég

Ciprus

Lettorszag

Litvéania

Magyarorszag

Malta

Lengyelorszag

Romania

Szlovékia

Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

Monetaris politikai stratégia

Arfolyamcél
Inflacids cél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Arfolyamcél

Inflacios cél

Arfolyamcél

Inflacids cél

Inflacios cél

Inflacios cél az ERM-IT
feltételeibenes.

Inflacios cél

Inflacios cél

Valuta
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Jellemz6k

Arfolyamcél: eurdhoz rogzités 1,95583 BGL/
EUR arfolyamon valutatanacsi rendszerben.

Cél: 2%+1 szazalékpont 2009 végére, majd 2%+1
szazalékpont. Iranyitott arfolyam-lebegtetés.
7,46038 DKK/EUR kozéparfolyam koriili
+2,25% ingadozasi savval részt vesz az ERM-
II-ben.

15,6466 EEK/EUR kozéparfolyamkoriili
+15%-o0s ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-
ben. Esztorszag egyoldali kbtelezettségvallalassal
tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.
0,585274 CYP/EUR kozéparfolyam koriili
+15%-o0s ingadozasi savval részt vesz az ERM-
1I-ben.

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

3,45280 LTL/EUR kozéparfolyam koriili
+15%-0s ingadozasi savval részt vesz az ERM-II-
ben. Litvania egyoldala kotelezettségvallalassal
tovabbra is fenntartja valutatanacsi rendszerét.
Inflacios cél: 3% +1 szazalékpontos kozép tava
cél. Szabadon lebeg6 arfolyam 2008 februarja
ota, amikor az arfolyam euréhoz rogzitését
eltoroltek.

0,429300 MTL/EUR kozéparfolyam koriili
+15%-0s ingadozasi savval részt vesz az ERM-
1I-ben. Malta egyoldalt kotelezettségvallalassal

a kozéparfolyamtol valtozatlanul fenntartja az
eurdval szembeni arfolyamot.

Inflacios cél: 2,5% +1 szazalékpont (12 havi
novekedés a CPI-ben). Szabadon lebeg6 arfo-
lyam.

Inflacios cél: 4%, 3,8% és 3,5% +1 szazalékpont-
tal 2007, 2008, illetve 2009 végére. Iranyitott
arfolyam-lebegtetés.

35,4424 SK/EUR kozéparfolyam koriili £15%-o0s
ingadozasi savval részt vesz az ERM Il-ben. Az
inflacids cél a 2006-2008 idoszakban 2,5% 2006
végére, 2% 2007 végére és 2008 végére.

Inflaciés cél: CPI 2%-o0s novekedése +1 szazalék-
pontos tliréssavval. Szabadon lebegé arfolyam.
Inflacios cél: 2%, a CPI 12 havi novekedésével
mérve. 1 1 szazalékpontnal nagyobb eltérés
esetén elvaras, hogy a Monetaris Politikai Tanacs
nyilt levelet irjon a pénziigyminiszternek. Szaba-
don lebegd arfolyam.

Forras: KBER.

1) A CPI azonos a HICP-vel.
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nyokhoz. Raadasul a devizaban denominalt hite-
lek ndvekvd aranya szamos orszagban kiilondsen
aggalyos. Daniaban, Svédorszagban és az Egye-
silt Kiralysagban a maganszektornak nyujtott
hitelek éves novekedési rataja 2007 végén 13%
kortil volt.

MONETARIS POLITIKA
ValamennyieurodvezetenkiviiliEU-tagallamban
a monetaris politika elsddleges célja az arsta-
bilitas. Ugyanakkor a monetdris politikai
stratégiadk orszagonként jelentdsen eltérdek
(lasd 11.tablazat).

2007-ben az eurodvezeten kiviili EU-tagallamok
monetaris politikai és arfolyamrendszerei 1énye-
gében valtozatlanok maradtak, bar néhany orszag-
ban — tekintettel a jovébeli monetaris integraci-
ora — némileg finomitottdk a monetaris politika
keretrendszerét. Ugyanakkor 2008 februarjaban
Magyarorszdg megsziintette az euréhoz torténd
arfolyamrogzitést, és egy szabadon lebegd arfo-
lyammal attért egy 6nallo inflacios célra.

A 2007 januarja és 2008 februarja kozotti
monetaris politikai dontéseket illetden, az
ERM-II-ben részt vevd legtobb kozponti bank
a monetaris politikai feltételek szigoritasat szol-
galo intézkedéseket fogadott el. Ezek gyakran
tikrozték az EKB 1épéseit, amely 2007-ben két
lépésben (marciusban és juniusban) Gsszesen
50 bazisponttal 4,0%-ra emelte az eurorendszer
iranyad¢ refinanszirozasi miiveleteinek minima-
lis ajanlati kamatlabat.

A Bbwirapcka Haponna 6anka (Bolgar Nemzeti
Bank), az Eesti Pank ¢és a Lietuvos bankas valu-
tatanacsi rendszereik miatt nem rendelkeznek
hivatalos iranyad6 kamatlabakkal, és automati-
kusan alkalmazkodnak az EKB altal megallapi-
tott kamatlabakhoz. Ugyanakkor — tekintettel az
erds inflaciora — tobb NKB hozott tovabbi intéz-
kedéseket. A Bparapcka HaponHa Ganka (Bol-
gar Nemzeti Bank) 2007 januarjatdl eltdrolte a
plusztartalékok kovetelményét azon bankokra
vonatkozoan, amelyek meghaladnak bizonyos
hitelndvekedési plafonokat. Ugyanakkor az
erdteljes hitelnovekedés tompitdsa érdekében
ugy hatarozott, hogy 400 bazisponttal 12%-ra
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emeli a kotelezd tartalékot. Szemben talalva
magat a lett lat nominalarfolyaméanak névekvo
volatilitasaval, a tartdsan igen magas inflacio-
val és a talftitott belfoldi kereslettel, a Latvijas
Banka 2007 elsé 6t honapjaban Gsszesen 100
bazisponttal 6,0%-ra emelte refinanszirozasi
kamatlabat, valamint az aktiv oldali rendelke-
zésre allas kamatlabat osszesen 150 bazispont-
tal 7,5%-ra, és tobb alkalommal beavatkozott a
devizapiacon. Az iranyad6 kamatlabak emelke-
dése ellenére a rovid tavi realkamatlabak (a fent
emlitett négy orszagban) tovabbra is negativak —
a gyors real-GDP-novekedés, az emelked6 inf-
laciés nyomasok, valamint a jelentds és tartds
kiils6 egyensulyhianyok kdzepette.

Az EKB 1épéseit kovetve a Danmarks
Nationalbank két 1épésben 4,25%-ra emelte kol-
csonkamatlabat. 2007. marcius 12-én és junius
6-an a Ciprusi Kozponti Bank alkalmanként
25 bazisponttal 5,00%-ra, illetve 3,00%-ra
emelte az aktiv oldali rendelkezésre allas, illetve
az egynapos betétek kamatlabait, hogy fokozato-
san 1 szazalékpontos kiillonbozetet hozzon létre
a két kamatlab és a ciprusi iranyadd refinan-
szirozasi kamatlab kozott, amely 4,5% maradt.
2007 decemberében az iranyadd refinansziro-
zasi kamatlabat 50 bazisponttal csokkentették,
igy 4%-on igazodott az eurodvezetéhez. A Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta két-
szer — 2007. januar 25-én és majus 29-én — 25
bazisponttal 4,25%-ra emelte kozponti inter-
vencids kamatlabat. A dontés hatterében az
allt, hogy tovabb csokkentek a kiils6 tartalékok,
¢és feltinden kicsi lett a rovid tava kamatlab-
kiilonbdzet az eurdval szemben a maltai lira
javara, foéként annak eredményeképpen, hogy
az eurodvezetben emelkedtek a kamatlabak.
2007 decemberében az iranyado kamatlabat 25
bazisponttal csokkentették, igy az igazodott az
eurodvezetéhez. Ciprus és Malta kdzponti bank-
jainak utols6 kamatlabdontései részét képezték
a végso eldkésziileteknek az eurodvezethez valo
2008. januar 1-jei csatlakozas eldtt. A mérsékel-
tebb inflacids kilatasok alapjan a Narodna banka
Slovenska 2007. aprilis 25-én 0sszesen 50 bazis-
ponttal 4,25%-ra csokkentette repokamatlabat
(és e kamatlab kortil szélesitette a napi kamatok
folyosojat).



Az inflaciés célkovetéssel dolgozd, ERM-II-
ben részt nem vevé NKB-k monetaris politi-
kai dontései orszagonként eltéréek voltak, ami
nagyrészt kiilonb6z6 ciklikus pozicidikat és inf-
lacios kilatasaikat tiikrozte. Tekintettel az emel-
ked6 inflaciés nyomasokra, valamint 2007-re
¢és 2008-ra vonatkoz6 inflacios eldrejelzéseinek
felfelé modositisara a Ceska narodni banka
2007-ben négy alkalommal — 0Osszesen 100
bazisponttal — 3,5%-ra emelte iranyado refinan-
szirozasi kamatlabat. A Narodowy Bank Polski
négy lépésben — Osszesen 100 bazisponttal —
5%-ra emelte iranyado kamatlabat. 2008 januar-
jaban és februarjaban ismét emelték az iranyado
kamatlabat, 6sszesen 50 bazisponttal, 5,5%-ra.
Szigoritas sziikségességét érezték, mivel az inf-
lacié valosziniileg meghaladja az inflacios célt a
real-GDP potencialis feletti névekedése, a bérek
¢és a fajlagos munkaer6koltség jelentds emelke-
dése és a lazulo fiskalis politika kdvetkeztében.
2008 februarjaban a Sveriges Riksbank 6t 1€pés-
ben Osszesen 125 bazisponttal 4,25%-ra emelte
iranyad6 kamatlabat, hogy visszatéritse az infla-
cios elorejelzést a 2%-os célszintre.

2007-ben a Bank of England harom alkalommal
emelte iranyadd kamatlabat, 6sszesen 75 bazis-
ponttal, 5,75%-ra, tobbnyire szilard novekedés
és magas inflacidés kozepette. Késébb viszont
a Bank of England 50 bazisponttal levitte a
kamatlabat 5,25%-ra. Az utobbi dontéseket a
gyengébb novekedési lendiilet jelei kozepette
hoztak.

A legtobb mas orszaggal ellentétben a Magyar
Nemzeti Bank két 1épésben dsszesen 50 bazis-
ponttal, 7,5%-ra csokkentette a jegybanki
alapkamatot, mivel a kdzéptava inflacios cél
elérhetonek tlint. 2007-ben a Banca Nationala
a Romaniei négy 1épésben, dsszesen 175 bazis-
ponttal 2007 juniusara 7,0%-ra csokkentette
iranyad6 kamatlabat, tekintettel a javuld infla-
cios kilatasokra és a nomindlarfolyam vartnal
erésebb felértékelddésére. Ugyanakkor 2007
oktoberében, valamint 2008 januarjaban és feb-
ruarjaban az irdnyad6 kamatlabat 6sszesen 200
bazisponttal 9,0%-ra emelték a kinalati és keres-
leti sokkok miatt egyarant romlo inflacios kila-
tasok kdvetkeztében.
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2. FEJEZET

KOZPONTI BANKI
MUVELETEK ES
TEVEKENYSEGEK



| MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK, DEVIZAMU-
VELETEK ES BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

I.I MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei
egyrészt nyiltpiaci miiveleteket, igymint irany-
ado refinanszirozasi miveletek (IRM), hosszabb
lejaratl refinanszirozasi miiveleteket (HLRM) és
finomhangolé miiveleteket foglalnak magukban,
masrészt pedig rendelkezésre allast. A monetaris
politika megvalositasanak miikddési keretein beliil
— amelybe beletartozik a kételez6 tartalékolasi eld-
irasok rendszere is —, ezeket az instrumentumokat a
likviditasi feltételek kezelésére hasznaljak a bank-
kozi pénzpiacon, mindenekel6tt a nagyon rovid
tavll kamatlabaknak — kiilondsen a napi pénzpi-
aci kamatlabnak — az IRM-ek minimalis ajanlati
kamatlabdhoz — azaz az eurorendszer iranyadd
kamatlabahoz — val6 kozelitése céljabol.

2007-ben két alkalommal — nevezetesen marcius
8-an és junius 6-an — a Kormanyzotanacs a mini-
malis ajanlati kamatldbat 25%-kal, 3,75%-ra,
illetve 4,00%-ra emelte. Amint az a mikodési
keretek 2004. marciusi modositasa 6ta korabbi
esetekben is tortént, ezek a kamatlabvaltozasok
tényleges hatalyba lépésiik eldtt nem befolyasol-
tak észrevehetden a likviditasi feltételeket vagy
a napi pénzpiaci kamatlabat, ami azt illusztralta,
hogy a moédositott keretrendszer jelent6sen segit
megvédeni a nagyon rovid tavu pénzpiaci kamat-
labakat a monetaris politika iranyultsaganak val-
tozésaival kapcsolatos varakozasok hatasatol.
2007. augusztus 9. utdn azonban az eurorendszer
az euro bevezetése Ota az egyik legnagyobb kihi-
vast jelentd idoszakkal nézett szembe a monetaris
politika megvalositasa terén, amikor az Egyesiilt
Allamok mésodlagos jelzalogpiacarol kiindult
pénziigyi piaci zavar atterjedt az euro pénzpi-
acra. Az euro pénzpiac likviditasanak augusz-
tus 9-én reggel bekovetkezett elapadasa utan az
eurorendszer orakon belil reagalt, és 4,00%-os
iranyadod kamata mellett 95 milliard euro plusz
likviditast nyujtott a piacnak egy egynapos leja-
rata finomhangol6 miiveletben. Addig az id6pon-
tig ez volt a legnagyobb 0sszeg, amelyet valaha
egy finomhangolé miiveletben kiosztottak. Ezt
kdvetben az eurorendszer nyiltpiaci miiveleteit
tovabbra is sulyosan befolyasolta a pénziigyi
nyugtalansag 2007 végéig. A 9. keretes iras
ismerteti azokat a sajatos miikddtetési intézke-
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déseket, amelyeket az eurorendszer alkalmazott
a pénzpiaci fesziiltségek kezelésére, és kiemeli
a fedezeti rendszernek a monetaris politika meg-
valdsitasanak tdmogatasaban betoltott szerepét a
pénziigyi piaci volatilitas ezen id6szakaban.

Annak értékelésére, hogy az EKB mennyire sike-
resen iranyitotta a nagyon rovid tava kamatlabakat,
kiilondsen fontos mutaté az EONIA-val (egyna-
pos euro index atlag, amely egy fontos referen-
cia-kamatlab a pénzpiac szamara) mért napi pénz-
piaci kamatlab és az IRM-ek minimalis ajanlati
kamatlaba ko6z6tti kiilonbozet (szpred) (lasd 40.
abra). 2007-ben ez az EONIA-szpred atlagosan
3 bazisponton allt, vagyis alacsonyabban, mint a
2006-ban megfigyelt 8 bazispont. Ugyanakkor az
EONIA-szprednek a szoérassal mért volatilitisa az
eldz6 év 5 bazispontjarol 2007-ben 12 bazispontra
emelkedett. Ezek a fejlemények foként az augusz-
tus 9. utani volatilisebb piaci kornyezetet tiikrozik:
jollehet az EKB az év folyaman valdban képes
volt az atlagos napi kamatlabat viszonylag kozel
tartani a minimalis ajanlati kamatlabhoz, ez azzal
jart, hogy az EONIA-szpred szorasa az augusztus
9. el6tti 6 bazispontrol augusztus 9-t6l 17 bazis-
pontra nétt. Ugyanezen idészakban a szpred atla-
gos szintje 6 bazispontrol -3 bazispontra csdkkent.

A BANKRENDSZER LIKVIDITASI IGENYE

A nyiltpiaci miiveleteken keresztiil torténd lik-
viditasnyujtaskor az eurorendszer az aggregalt
eurodvezeti bankrendszer likviditasi sziikség-
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leteinek napi becslését veszi figyelembe. Eze-
ket a likviditasi igényeket a kotelezd tartalékok
Osszege, a hitelintézeteknek az eurorendszernél
vezetett folyoszamlain a kotelezd tartalékokon
feliil tartott pénzkészletek (f6l0s tartalékok) és
autonom tényezOk hatarozzak meg. Az autondém
tényezok az eurorendszer mérlegében szerepld
azon tételek (példaul ,,forgalomban levé bank-
jegyek” és ,,allami betétek™), amelyeknek hatasa
van a hitelintézetek folydszamla-allomanyaira,
de nincsenek az eurorendszer likviditaskezelé-
sének kozvetlen ellendrzése alatt.

2007-ben az eurodvezet bankrendszerének atla-
gos napi likviditassziikséglete (lasd 41. &bra)
441,5 milliard eurora rugott, vagyis 5%-kal volt
tobb, mint 2006-ban. Az emelkedés f6 oka az
atlagos kotelezd tartalék kovetelmények folya-
matos novekedése volt (14%-kal, 187,4 milli-
ard eurora), amelyet csak részben ellensulyo-
zott az autoném tényezOk 2%-os csokkenése
252,2 milliard eurdra. Az autondom tényezok
koziil a forgalomban levé bankjegyek jelentd-
sen nottek, bar a novekedési iitem a 2006. évi
11%-161 9%-ra csokkent. Ugyanakkor a bank-
jegyallomany novekedésének likviditdscsok-
kent6 hatasat mas autoném tényezok tobb mint
ellenstlyoztak. Jollehet a 2007-ben végzddott
tartalékolasi idoszakok atlagos f6los tartalékai
0,2 milliard euréval 0,9 milliadrd euréra néttek, a

tartalékolasi kdvetelményekhez képest elhanya-
golhatoak maradtak, hiszen azoknak minddssze
0,5%-aval voltak egyenléek.

A KOTELEZO TARTALEKOK RENDSZERE

Az  eurodvezetbeli  hitelintézeteknek  az
eurorendszernél vezetett szamldikon kotelezd
tartalékokkal kell rendelkezniiik. Mint 1999 6ta
mindig, az el6irt kdtelezd tartalék 2007-ben is
a hitelintézetek tartalékalapjanak 2%-a volt. A
hitelintézetek mérlegében szereplé bizonyos
rovid lejaratt kotelezettségek altal meghataro-
zott tartalékalap novekedése magyarazza a kote-
lez6 tartalékok teljes 0sszegének 2007 folyaman
bekdvetkezett fentebb mar emlitett 14%-os
emelkedését. Tekintve, hogy barmely tartalé-
kolasi id6szakra vonatkozoan az eurorendszer
olyan kamatlabbal dijazza a tartalékallomanyo-
kat, amely az IRM-ek aktiv oldali rendelkezésre
allasa kamatanak atlaga, a kotelezd tartalékok
rendszere nem terheli figyelemre méltd koltsé-
gekkel a bankszektort. Ugyanakkor két fontos
funkciot tolt be a monetaris politika megvalosi-
tasat szolgaldé miikodési keretrendszerben: egy-
részt stabilizalja a rovid tavi pénzpiaci kamat-
labakat, mert a tartalékolasi eldirasokat csak a
tartalékolasi idészak atlagaban kell teljesiteni,
ami lehetévé teszi a hitelintézetek szamara,
hogy kisimitsak a szamlaikat érintd ideiglenes
¢és varatlan likviditasbearamlasokat és -kiaram-
lasokat; masrészt, megndveli a bankrendszer
likviditashianyat, azaz a bankok teljes refinan-
szirozasi sziikségletét az eurorendszerbdl.

NYILTPIACI MUVELETEK

Az eurorendszer IRM-eket, HLRM-eket és
finomhangol6o miiveleteket alkalmaz a pénzpiac
likviditasi helyzetének kezelésére. Minden likvi-
ditast nyujté miveletnek teljesen fedezettnek kell
lennie. Az IRM-¢ek rendszeres, heti gyakorisagu
miiveletek, amelyeknek lejarata altalaban egy
hét. Ezek a piaci likviditasi helyzet kezelésének
€s a monetaris politikai iranyultsag jelzésének {6
eszkozei. 2007-ben ezeket valtozo kamatu tende-
rek formajaban bonyolitottak le, minimalis ajan-
lati kamatlab mellett, amely az EKB iranyado
monetaris politikai kamatlaba. Mikdzben a tranz-
akciokban részt vevé masik felek széles kore
(2007 végén 1693 partner) jogosult ezekre a
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miiveletekre, 2007-ben atlagosan ténylegesen
338-an vettek részt, azaz 10%-kal kevesebben,
mint 2006-ban (377). Augusztus 8-ig az EKB
atlagosan 292 milliard eurdt juttatott az IRM-
ekben. Az EKB egy eset kivételével (amikor a
referenciadsszegnél 2 milliard eurdval tobbet
osztott ki) valamennyi alkalommal a referencia-
Osszegnél 1 milliard eurdval tobb likviditast osz-
tott ki. A referenciadsszeg az az Osszeg, amely
lehetévé teszi a tranzakcidban részt vevok sza-
mara, hogy a tartalékolasi eldirasokat zokkend-
mentesen teljesitsék a legkozelebbi IRM elsza-
molasaig.! Az EKB igy folytatta a 2005
oktoberében megkezdett politikat, vagyis kissé a

tenderek keretében zajlanak (korlatlan ajanlati
kamatlabakkal), egy elére meghirdetett kiosztasi
volumennel, amelyet 2007 elején 50 milliard
euréban allapitottak meg. A HLRM-ek ugyan-
azon lgyfelek szamara érhetek el, mint az
IRM-ek. Ezen iigyfelek koziil 2007-ben atlago-
san 145-en vettek részt a HLRM-ekben, szem-
ben a 2006. évi 162-vel. 2007. augusztus 9. utan
két kiegészit6 HLRM-et folytattak le (augusztus
24-1 és szeptember 13-i elszdmolassal), majd
késobb ezeket a teljes dsszeghez valo igazitassal
megujitottak. 2007 végén a HLRM-ek alloma-
nya 268 milliard eurdt tett ki, csaknem 80%-kal
meghaladva az augusztus eleji allomanyt.

referencia feletti likviditast nyujt, hogy ellenall-
jon az EONIA szpredre nehezedd, nyilvanvaléan
felfelé iranyuld nyomasnak. Augusztus 9. utan az
atlagos juttatas 200 milliard eurdra esett, tiikkrozve
a kiegészit6 HLRM-ekben nyujtott plusz likvidi-
tast (lasd az alabbiakban és a 9. keretes irasban).

1 A referenciadsszeg Osszességében lehet6vé teszi a tranzakcioban
részt vevo masik felek szamara, hogy folyoszamlaikat tartaléko-
lasi eldirasaik kozelében tartsdk, figyelembe véve az elére latott
likviditasi sziikségleteket és a likviditasi egyenstlyhianyokat,
amelyek mar felhalmozdodtak ugyanazon tartalékolasi idészak
soran. A referenciadsszeg pontos meghatarozasat lasd az EKB
Havi jelentése 2004. aprilisi szamanak ,,A referenciadsszeg pub-
likalasa az iranyado refinanszirozasi miiveletekben” (Publication
of the benchmark allotment in the main refinancing operations)
cimii keretes irasaban.

A HLRM-ek havi likviditasnyajtd6 miiveletek
harom honapos lejarattal. Tiszta valtozo kamath

MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK A PENZUGY! PIACI VOLATILITAS IDEJEN

Likviditasnyujtas a tartalékolasi idoszak korabbi szakaszaban

Nyiltpiaci miiveleteiben az eurorendszer altalaban gy biztosit likviditast, hogy a hitelintézetek
képesek legyenek olyan folyoszamlakat tartani az eurorendszernél, amelyek a tartalékolasi elo-
irasok kozelében vannak, igy ezeket az eldirasokat a tartalékolasi idészak soran aranyosan telje-
sitik. Ezt ugy érik el, hogy az iranyad6 refinanszirozasi miiveletekben (IRM) a referenciadsszeg-
hez kozeli 6sszegeket osztanak ki. E kiutalasi politika célja a nagyon rovid lejarati kamatlabak
kozel tartasa az iranyadd hivatalos kamatlabhoz, nevezetesen a minimalis ajanlati kamatlabhoz
az eurorendszer IRM-jeiben. Ugyanakkor, miutdn a pénziigyi piacok zavara 2007. augusztus
9-én atterjedt az egynapos euro pénzpiacra, ugy tiint, hogy a hitelintézetek szivesebben teljesitik
tartalékolasi eldirasaikat a tartalékolasi id6szakon beliil viszonylag koran, a hosszabb tava pénz-
piaci szegmensek csokkend forgalmanak jelei kozepette.

A nagyon rovid tavi kamatlabakra vonatkozo célja elérésének érdekében az EKB elérehozta a
tartalékok nyujtasat, vagyis novelte a likviditasnyujtast a tartalékolasi idészak elején, és csok-
kentette azt az id6szak végén.! Az augusztus 9. utani elsé néhany napban a tartalékoknak ezt

1 Az eurorendszer mar a pénziigyi nyugtalansag eldtt el6szallitotta a tartalékokat azzal, hogy az IRM-ekben kissé a referenciadsszeg
felett biztositott likviditast. Ugyanakkor — amint azt az dbra szemlélteti — az elGszallitas mértéke sokkal nagyobb volt a nyugtalansag
idészakaban.
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Oktdber 8-an és november 23-an az EKB (hirtigynokségeken keresztiil) meghirdette?, hogy meg-
erdsiti a tartalékok eldszallitasara vonatkozo politikajat, és a likviditast kiegyenlitettebb feltételek
felé tereli az id6szak folyaman is, ha erre van sziikség a rovid tava kamatlabaknak a minimalis
ajanlati kamatlab kozelében tartasahoz. E kommunikacioval 6sszhangban az EKB folyamatosan
juttatott 6sszegeket joval a referenciadsszeg felett az IRM-ekben, és amikor a napi kamatra nehe-
zed0 jelentds lefelé iranyuld nyomas kezdett megjelenni, az EKB likviditassziikit6 finomhangolo
miiveleteket végzett. A tartalékolasi idészak utolso napjanak szokasos finomhangold miiveletein
tulmenden ilyen likviditassziikité finomhangolé miiveletekre keriilt sor oktober 12-én, december
7-én, december 17-én, valamint — az alabbiakban leirtak szerint — az év vége tajan. 2008. januar
14-én az EKB megerdsitette, hogy eldszallitasi politikajat addig folytatja, amig sziikséges.

Kiegészité hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek

Ugy tiint, hogy a pénziigyi piaci volatilitas novelte a bankok preferenciajat, hogy csokkentsék jové-
beli likviditasi sziikségleteiket, ami jelentds fesziiltségekhez vezetett a pénzpiacon, nemcsak a rovid
lejarata szegmensben, hanem a hosszabb lejarata szegmensben is, ahol nagyon alacsony forgalmat
jelentettek. A viszonyok normalizalasanak tamogatasa érdekében az eurorendszer novelte a harom
honapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveleteken (HLRM) keresztiil biztositott refinanszirozas
részaranyat, és ezzel egyidejiileg csokkentette az egyhetes IRM-eken keresztiil torténd refinanszirozas
részaranyat. Ennek megfelelGen a refinanszirozasi allomany teljes 6sszege valtozatlan maradt, mikoz-
ben az atlagos lejarat meghosszabbodott, ideiglenesen csokkentve ezzel a bankrendszer jovébeli
likviditasi sziikségleteit. Augusztus 23-4n és szeptember 12-én egy-egy kiegészitd, harom hoénapos
lejaratt HLRM-re keriilt sor 40 milliard euro, illetve 75 milliard euro 6sszegben. Mivel a rendszeres
havi HLRM-ek is szokas szerint lezajlottak, a HLRM-eken keresztiil biztositott refinanszirozas teljes
0sszege 150 milliard eurérdl (harom 50 milliard eurés juttatas) 265 milliard eurdra nott, mikézben az

2 Az EKB altal kiadott kozlemények teljes listdja itt talalhato: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.

en.html.
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IRM-¢ek nagysaga ennek megfeleléen koriilbeliil 300 milliard eur6rol 200 milliard euro alé csokkent.
A kiegészito HLRM-eket megujitottak, amikor novemberben és decemberben lejartak, és a kiosztott
Osszegeket egyenként 60 milliard euréra modositottak. 2008. februar 7-én bejelentették, hogy ezeket
2008 februarjaban és marciusaban ismét meguyjitjak.

Kiilonleges intézkedések az év vége koriil

A mérleggel kapcsolatos megfontolasok miatt a bankok az év utols6 néhany hetében altalaban
kevésbé szivesen adnak kdlesont a pénzpiacon. Eldre lathato volt, hogy ez a jol ismert jelenség 2007-
ben kiilondsen erds lesz. Ezért egy november 30-ai sajtokozleményben az EKB kiilonleges intézke-
déseket jelentett be, hogy csillapitsa a pénzpiaci fesziiltségeket a kérdéses idészakban. A december
18-an juttatott IRM lejaratat kivételesen meghosszabbitottak egy hétrdl két hétre, hogy a bankok e
nehéz id6szakot megeldzden fedezni tudjak likviditasi igényeiket karacsony tajan és az év vége koriili
napokban. December 17-én az EKB hiriigynokségeken keresztiil azt is kozolte, hogy ebben a kéthetes
IRM-ben el fog térni a szokasos kiosztasi eljarastol, és valamennyi ajanlatnak a korabbi IRM stlyo-
zott atlagkamatlaba (amely 4,21% volt) vagy a felett fog eleget tenni. Ezt a dontést els6sorban arra
utal6 bizonyiték vezérelte, hogy a likviditasi igények nem kivanatos szintekre nyomhatjak fel az ajan-
lati kamatlabakat. Ennek eredményeként az EKB 348,6 milliard eurdt osztott ki, amely 168,1 milli-
ard eurdval haladta meg a referenciadsszeget. E béséges likviditasnyujtas a napi kamatlabra lefelé
iranyul6 nyomast eredményezett. E nyomas csokkentése érdekében az EKB egy sor likviditassziikito
finomhangol6 miiveletet végzett. E finomhangolé miiveletek koziil az utolséra janudr 3-an keriilt sor,
az elsé IRM elszamolédsat megel6z6 napon 2008-ben. A finomhangolé miiveletek révén az EKB atla-
gosan napi 143,8 millidrd eur6t vont el. Ugyanakkor az EKB 20 millidrd euro tobbletlikviditast is
biztositott 4,20%-o0s marginalis tenderkamatlab mellett az év végét lefedé IRM-ben, igazodva az iigy-
felek tovabbi likviditasi keresletéhez ebben az idészakban. Az igen bdséges likviditaskinalat eredmé-
nyeként az EONIA 2007 utolso6 kereskedési napjan 8 bazisponttal a minimalis ajanlati kamatlab alatt
volt, mig az el6z6 két évben 19, illetve 17 bazisponttal haladta meg a minimalis ajanlati kamatlabat.

Miiveletek az amerikai dollarban nyujtott aukcids hitelkonstrukcidéval kapcsolatban

Mivel a jelentések szerint az eurodvezetbeli bankok kiilonésen aggodtak az amerikai dollar-
ban denominalt finanszirozasuk rendelkezésre allasaval kapcsolatban, az EKB létrehozott egy
swapmegallapodast (swapcsomagot) a Szovetségi Tartalékrendszer (Fed) amerikai dollarban nyuj-
tott aukciods hitelkonstrukciojaval kapcsolatban. Az eurorendszer az e swapcsomagon keresztiil
kapott amerikaidollar-finanszirozast december 20-an és 27-én elszdmolt két miiveletben nyujtotta
iigyfeleinek az eurorendszer hitelmiiveletei szdmara elfogadhatd fedezet ellenében. Hasonlé miive-
leteket végzett a Svajci Nemzeti Bank is. Az eurorendszer miiveleteiben egyenként 10 milliard
USD amerikai dollarban torténd finanszirozast nyujtottak az aktiv oldali rendelkezésre allashoz
hozzaféréssel bir tligyfelek szamara koriilbeliil egyhonapos lejarattal. A két miiveletet rogzitett
kamat mellett (4,65%, illetve 4,67%) hajtottak végre, amely egyenld volt az egyidejii szovetségi
tartalékbanki tenderek marginalis kamatlabaval. A december 17-ei miivelet 22 milliard USD, mig
a december 20-ai mivelet 14 milliard USD értékben vonzott ajanlatokat. Ezeknek a miiveleteknek
nem volt kdzvetlen hatésa az euro likviditasi feltételekre, hanem a globalis finanszirozasi feltételek
javitasa volt a célja. A miiveleteket 2008 januarjaban megujitottak, de — amint az ajanlatok csok-
kend volumene ramutatott — az amerikai dollarban denominalt likviditasi igények visszaestek. Az
EKB februarban egyaltalan nem hajtott végre finanszirozasi miiveleteket amerikai dollarban.
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A fedezetek rendszere a pénziigyi piaci volatilitas idészakaban

Tekintve, hogy fedezetek széles korét fogadjak el, az eurorendszer fedezeti rendszere jol fel-
késziilt arra, hogy tamogassa a monetaris politika végrehajtasat a folytatodo piaci turbulencia
idején. Amint a 42. és a 43. dbra mutatja, a fedezetek elegendé mennyisége nem jelentett kor-
latozast az eurorendszer szamara, még akkor sem, amikor a legnagyobb volt a hitelallomany
a nyugtalansag idején. Mindezeket figyelembe véve, a fedezeti rendszer ligyfelek széles kore
szamara biztositott hozzaférést a jegybankpénzhez.

Az EKB ad hoc alapon likviditasbdvitd és likvi-
ditasszlkité finomhangolé miiveleteket végez,
hogy kezelje a likviditasi feltételeket a piacon, és
iranyitsa a kamatlabakat. E miiveletek céljara az
eurorendszer korlatozott szamban (2007 végén
127) olyan szerzddéses partnereket valasztott ki,
amelyek a pénzpiacon a legaktivabbak. 2007-ben
az EKB 24 finomhangolé miiveletet végzett, ame-
lyek koziil 18-at augusztus 9. utdn inditottak, a
pénziigyi piaci nyugtalansag eredményeként. Az
1999 és 2006 kozotti nyolcéves idészakban Ossze-
sen mindossze 31 finomhangold miiveletre kertilt
sor. Az augusztus 9. el6tt lefolytatott hat finom-
hangold miiveletet azért hajtottak végre, hogy a
tartalékolasi idészak utols6 napjan helyreallitsak
a kiegyensulyozott likviditasi feltételeket, a 2004
novembere Ota tartd gyakorlatnak megfelelGen.
Ezek kozil négy likviditasszikito, kettd pedig
likviditasnyujtd miivelet volt, tikrézve a likvidi-
tastobblet kissé nagyobb valoszintiségét a referen-
ciadsszeg feletti kiosztast kovetden a tartalékolasi
iddszak utolsé6 IRM-jében. Két alkalommal — az
ajanlatok elégtelen volumene miatt — a likviditas-
sz{ikit6 miiveletben nem sikertilt elérni a szandé-
kozott Osszeget. Az idGszakvégi finomhangolo
miiveletek lefolytatasanak gyakorlatat augusztus
9. utan is fenntartottdk. Ugyanakkor az ezutani
finomhangold miiveletek (Gsszesen 14) legtobbjét
arra hasznaltak, hogy lekiizdjék a likviditasi fel-
tételek és a napi kamatlab pénziigyi piaci nyugta-
lansaggal kapcsolatos ingadozasait a tartalékolasi
iddszakon beliil (lasd 9. keretes iras).

RENDELKEZESRE ALLAS

Az tugyfelek a két rendelkezésre allast sajat kez-
deményezésiikre vehetik igénybe, hogy elfogad-
hato fedezet ellenében napi likviditast szerez-
zenek, vagy egynapos betétet helyezzenek el az

eurorendszernél. 2007 végén 2122 szerzédéses
partnernek volt hozzaférése az aktiv oldali rendel-
kezésre allashoz, és 2798-nak a betéti rendelke-
zésre allashoz. E két rendelkezésre allas kamatla-
bai — amelyek 100 bazisponttal vannak az IRM-ek
minimalis ajanlati kamatlaba felett, illetve alatt —
elvileg egy also és egy fels6 hatart szabnak a napi
kamatnak, igy fontos funkciot t6ltenek be a mone-
taris politika megvalositasaban. 2007-ben az aktiv
oldali rendelkezésre allast napi 0,2 milliard eurds,
mig a betéti rendelkezésre allast 0,5 milliard eurds
atlagos Osszegben vették igénybe, ami az el6zd
évhez képest 0,1 milliard eurds, illetve 0,3 milliard
eurds novekedést jelentett. A betéti rendelkezésre
allas atlagos igénybe vételének ndvekedése az
augusztus 9. utani eseményeknek tulajdonithato.

A MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK ELFOGAD-
HATO ESZKOZEI

Az egész vilagon alkalmazott jegybanki gyakor-
lattal Osszhangban az eurorendszer valameny-
nyi hitelmiiveletének megfeleld biztositékokon
kell nyugodnia. A megfelel6ség fogalma eld-
szOr is azt jelenti, hogy hitelmiiveleteiben az
eurorendszer védve legyen a veszteségektol,
masodszor pedig azt, hogy elegend6 fedezetnek
kell rendelkezésre allnia tigyfelek széles kore
szamara, hogy az eurorendszer az altala sziik-
ségesnek tartott 6sszegii likviditast tudjon nyuj-
tani mind monetaris politikai, mind a fizetési
rendszerekben bonyolitott miiveletein keresztiil.
Ennek eldsegitése érdekében az eurorendszer
eszkozok széles korét fogadja el fedezetként. Ez
stabilizalo tényezének bizonyult a folyamatban
levé pénziigyi piaci nyugtalansag kozepette,
mivel biztositotta, hogy elegend6 fedezet alljon
a szerzddo felek rendelkezésére az eurorendszer
hitelmiiveleteihez valé hozzaférés céljara.
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2006-hoz képest 2007-ben az elfogadhato
fedezetek atlagos 6sszege 7,7%-kal nétt, dssze-
sen 9,5 billié eurdra (lasd 42. abra). 4,7 billio
euroval ennek a teljes 6sszegnek a 49%-at tette
ki az allamhaztartas addssaga, mig a maradék
piacképes fedezetek Osszetétele a kovetkezo
volt: hitelintézeti fedezetlen kotvények (1,6
billié euro, vagy 17%), hitelintézeti fedezett
kétvények (1,2 billio euro, vagy 12%), vallalati
kétvények (0,8 billio euro, vagy 9%), eszkoz-
alapu értékpapirok (0,7 billié euro, vagy 8%),
valamint egyéb kotvények, igymint nemzetek
feletti szervezetek altal kibocsatott kotvények
(0,4 billio euro, vagy 4%). Tovabba 2007.
januar 1-jét6l nem piacképes eszkozoket —
kiilonosen hitelkoveteléseket (mas néven bank-
hiteleket) — is felvettek az elfogadhat6 fedeze-
tek egységes listajara. Ugyanakkor mivel ezen
eszkozok elfogadhatdsagat elfogadasuk elott
nem értékelik eldre, az ilyen eszkdzdk potenci-
alis volumenét nem lehet konnyen mérni. Fel-
hasznalasuk 2007-ben elérte a 0,1 billié eurdt,
amely az eurorendszer 0Osszes elfogadhato
fedezetének 1%-at képviseli.

A szerzGdéses partnerek altal az eurorendszer
hitelm{iveleteiben fedezetként letétbe helyezett
piacképes és nem piacképes eszkozok atlagos

42. abra: Elfogadhato hitelbiztositék esz-

koztipusonként

(milliard euro; éves atlagok)
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értéke jelentésen emelkedett, a 2006. évi 906 mil-
liard euros atlagrol 2007-ben 1101 milliard eurdra.
Ez a novekedés foként azért kovetkezett be, mert
a szerz6do felek a pénziigyi zavar augusztusi kito-
rése utan nagy Osszegekben helyeztek el plusz
fedezeteket az eurorendszernél (lasd 43. abra).
Amint azt a fedezeteknek az eurorendszer iigyfe-
leinek kihelyezett hitelekkel valo 6sszehasonlitasa
jelzi, tovabbra is magas volt azon letétbe helyezett
biztositékok aranya, amelyeket nem monetaris
politikai mtiveletekbdl szarmazo hitelek fedeze-
tére hasznaltak. Ez azt sugallja, hogy a fedezet
elegendd mennyisége nem jelentett korlatozast
az eurorendszer szerzGdéses partnerei szamara a
nyugtalansag nyoman.

Ami az eurorendszernél letétbe helyezett fedeze-
tek eszkoztipusait illeti, a kozponti kormanyzat
kotvényeinek éves atlagos részesedése a 20006.
évi 23%-r6l 2007-ben 15%-ra esett. Tovabbra
is a fedezetlen banki kibocsatasu kotvények
alkottdk az eurorendszernél letétbe helyezett
eszkozok legnagyobb osztalyat (2007-ben atla-
gosan 33%). Az eszkdzalapu értékpapirok atla-
gos részesedése a 2006. évi 12%-rol 2007-ben
16%-ra emelkedett.

43. abra: Fedezet az eurorendszerbeli
hitelmiiveletekben és fennallo hitel a monetaris

politikai miiveletekben

(milliard euro)
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1) A monetaris politikai miiveletek fennall6 hitelének éves csticsa.



44. abra: Fedezetként szolgaltatott esz-
kozok (a hitelkoveteléseket is beleértve)
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Miutan 2007. januér 1-jén a teljes eurodvezetben
bevezették a nem piacképes eszkdzok fedezet-
ként torténd elfogadhatdsagat az eurorendszer
hitelmiiveleteiben, a szerz6dd felek elkezdték
kihasznalni ezt a plusz fedezetforrast. Eves
atlagban ez az eszkozosztaly képviselte a letétbe
helyezett teljes fedezeti 6sszeg 10%-at, szemben
a 2006. évi 4%-kal (lasd 44. abra). Azon hitel-
kovetelések szama, amelyeknek fizetGképessége
megitélhetd volt, 2007-ben korlatozott maradt
(lasd a kockazatkezelési kérdésekrol szo6ld
részt). Igy e plusz fedezetforrés teljes lehetSsége
még nem keriilt kihasznalasra.

2007. majus 24-én a Kormanyzotanacs a fede-
zeti rendszer kovetkezd két kisebb modositasat
fogadta el 2007-re:

— Modositottak az eurorendszer hitelmiivele-
tei szdmara fedezetként elfogadhaté maso-
dik csoportba tartozo piacképes eszk6zok
kivonasanak naptarat.>

— Tovabb finomitottdk az eurorendszer hitel-
miiveletei szamara fedezetként -elfogad-
haté eszkozok rezidensségre vonatkozo
kritériumait.3

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

Az eurorendszer hitelmiiveleteiben ugy mér-
sékli a nemfizetés kockazatat, hogy az iigylet-
ben részt vevd masik féltél megfeleld fedezet
benyujtasat koveteli meg. Ugyanakkor e kdve-
telmény ellenére az eurorendszer még mindig
szamos pénziigyi kockazatnak lehet kitéve, ha
a masik fél nem fizet. Ezek kozé tartozik az
elfogadott fedezettel kapcsolatos hitelkockazat,
valamint a fedezet ardnak hatranyos alakulasa-
val kapcsolatos piaci és likviditasi kockazatok
a partner nemfizetése utani felszamolasi ido-
szak soran. E kockazatok elfogadhatd szintre
torténd csokkentése érdekében az eurorendszer
szigort hitelfeltételeket tart fenn a fedezetként
elfogadott eszkdzok tekintetében, naponta érté-
keli a fedezetet, és megfeleld kockazatellenér-
zési intézkedéseket alkalmaz. A hitelmiiveletek
pénziigyi kockézatait szamszerusitik, és jelentik
az EKB dontéshozo testiileteinek.

Annak biztositasa érdekében, hogy a fedezetre
vonatkozo szigoru hitelfeltételeit teljesitsék, az
eurorendszer eljarasok, szabalyok és technikak
rendszerére tamaszkodik, amelyek egyiitt az
eurorendszer hitelminésitd rendszerét (ECAF)
alkotjak. Az ecurorendszer hitelmiiveleteihez
elfogadhat6 fedezetek hitelmindségi kiiszobét
az ECAF-on belill egy ,,single A” hitelmindsi-
téssel hatarozzak meg.* Az ECAF szamos alter-

2 A 2007. majus 31. el6tt kibocsatott piacképes eszkozok, ame-
lyekkel olyan nem szabalyozott piacokon kereskednek, amelyek
jelenleg teljesitik az eurorendszernek a biztonsagra és hozzaférhe-
t6ségre vonatkozo kovetelményeit, de nem teljesitik az atlathato-
sagra vonatkozo kovetelményeket, 2009. december 31-ig elfogad-
hatoak maradnak, és csak azt kovetéen nem fogadjak el oket.

3 Az egységes fedezeti rendszer 2007. januar 1-jei befejezésé-
nek eredményeként az eurorendszer meghatarozta, hogy — a
nemzetk6zi és nemzetek feletti intézmények kivételével — az
eurorendszer hitelmiiveletei szamara elfogadhatdo piacképes
eszk6zok kibocsatoi alapitasi helyének vagy az EGT-ben vagy
a négy nem EGT-tag G10 orszag (Kanada, Japan, Svajc és az
Egyesiilt Allamok) egyikében kell lennie. Az EGT-n vagy a
nem EGT-tag G10 orszagokon kiviili székhelyii jogi személyek
altal 2007. januar 1. utan kibocsatott eszkzok nem fogadhatoak
el, fiiggetleniil attol, hogy rendelkezésre all-e egy az EGT-ben
alapitott valamely jogi személy altal kiadott garancia. Ugyanak-
kor a 2007. januar 1. el6tt kibocsatott eszkozok 2011. december
31-ig elfogadhatoak maradnak, és csak e datumot kovetden val-
nak elfogadhatatlanna.

4 A ,single A” a Fitch vagy a Standard & Poor’s altali ,,A-”, a
Moody’s altali ,,A3” vagy a DBRS altali ,,AL” minimalis hossza
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nativ hitelmindsitési forrasrdl rendelkezik. A
nem piacképes eszkozoknek az eurorendszer
hitelmiiveleteiben torténd teljes eurodvezetbeli
2007. januar 1-jét6l érvényes bevezetését Uj
hitelmindsitési forrasként kombinaltak azzal,
hogy els6 alkalommal, de még mindig korlato-
zottan alkalmaztak az eurorendszer szerz8déses
partnereinek belsé mindsitésen alapuld rendsze-
reit. A bels6 mindsitésen alapuld rendszerek
korlatozott hasznalatanak kovetkezményeként a
2007. januar 1-jétél ujonnan elfogadhatova valt
¢és e datum utan az eurorendszernek benyujtott
legtobb hitelkovetelés az allami szektor intéz-
ményeivel szembeni kdvetelés volt, amelyre
vonatkozoan azon orszag hitelmindsitésébol
nyernek implicit hitelmindsitést, ahol az adost
vagy a hitelkovetelés szavatolojat alapitottak.

2007-ben az ECAF-ra vonatkozo6 szamos kiegé-
szitést vezettek be. A Kormanyzotanacs 2007.
oktober 19-i dontését kovetden 2008. janudr
1-jét6l a DBRS hitelmindsitét alkalmazzak
kiegészitd kiils6 hitelmindsitd intézeti for-
rasként az ECAF-on beliil. 2007-ben a Kor-
manyzoétanacs arrol is hatarozott, hogy a banki
kibocsatasu fedezett kotvényekre, amelyek
szigorian megfelelnek az atruhazhatd értékpa-
pirokkal foglalkozd kollektiv befektetési val-
lalkozasokrol sz016 iranyelv (AEKBV iranyelv)
22(4) cikkében meghatarozott kritériumoknak,
és amelyeket 2008. januar 1. utdn bocsatot-
tak ki, ugyanolyan hitelmindsitési kovetelmé-
nyek lesznek érvényesek, mint mas piacképes
eszkozokre.

1.2 DEVIZAMUVELETEK

2007-ben az eurorendszer politikai megfonto-
lasokbol nem hajtott végre semmilyen deviza-
piaci intervenciot. Az EKB devizatranzakcioi
kizarolag befektetési tevékenységhez kotddtek.
Tovabba az EKB nem végzett devizamiivele-
teket az euro6vezeten kiviili, ERM-II-ben részt
vevo valutakban sem. 2007-ben 18 alkalommal
aktivaltak az EKB és az IMF kozotti allando
megallapodast, amely lehetévé teszi, hogy az
IMF az EKB nevében tranzakciokat kezdemé-

EKB
Eves jelentés
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nyezzen kiilonleges lehivasi jogokban (SDR)
mas SDR-tulajdonosoknal.

A 2007. évi pénziigyi piaci volatilitassal Gssze-
fliggésben az eurorendszer ugyancsak végrehaj-
tott két miveletet a Szovetségi Tartalékrend-
szer (Fed) amerikai dollarban nyujtott aukcids
hitelkonstrukcidjaval kapcsolatban, amikoris
mindkét alkalommal 10 millidrd USD 0sszeget
nyujtott az eurorendszer partnereinek (tovabbi
részletek a 9. keretes irasban talalhatok).

1.3 BEFEKTETESI TEVEKENYSEGEK

Befektetési tevékenységeinek szervezésekor az
EKB annak biztositasara torekszik, hogy a jegy-
banki monetaris politikai intézkedésekkel kap-
csolatos bennfentes informacidkat befektetési
dontések meghozatala soran ne lehessen felhasz-
nalni. Az operativ befektetési tevékenységekkel
foglalkozod szervezeti egységeket szabalyok
¢és eljarasok ,kinai fal” néven ismert rendszere
valasztja el a tobbi szervezeti egységtol.

A DEVIZATARTALEKOK KEZELESE

az eurodvezetbeli NKB-k devizatartalékaibol
érkezett transzferek révén hoztak 1étre. Idével a
portfolio osszetétele tiikkrozi a befektetett eszko-
z0k piaci értékének valtozasat, valamint az EKB
deviza- és aranymtveleteit. Az EKB devizatar-
talékainak f6 célja annak biztositasa, hogy sziik-
ség esetén az eurorendszernek elegendd likvid
erbforras alljon a rendelkezésére az EU-n kiviili
valutdkat érintd devizapolitikai miiveleteihez.
Az EKB devizatartalék-kezelési céljai fontos-
sagi sorrendben: likviditas, biztonsag és hozam.

Az EKB devizatartalék-portfolidja amerikai
dollarbodl, japan jenbdl, aranybdl és SDR-bdl
all. Az amerikai dollarban és japan jenben levo
tartalékokat aktivan kezeli az EKB, valamint —
az EKB iigynokeiként — az eurodvezetbeli
NKB-k. 2006 januarjatol egy ,,valutaspeciali-
zalasi modell” miikodik az eurorendszer befek-
tetési muveletei hatékonysaganak ndvelése



érdekében. E rendszerben a szabaly szerint
minden egyes NKB-ra kiosztanak egy részt
vagy az amerikai dollar vagy a japan jen
portfoliobol; két NKB jelenleg kett6t kezel.®
2007 januarjaban két NKB (a Banka Slovenije
és a Banque centrale du Luxembourg) egyesi-
tették az EKB devizatartalékaibol rajuk esd
rész kezelését szolgalo operativ tevékenységei-
ket. 2008 januarjdban két tovabbi egyesitési
megallapodas 1épett hatalyba, amikor a Ciprusi
Kozponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta belépett az
eurorendszerbe (lasd 3. fejezet).

2007 folyaman az EKB 06sszesen mintegy 79
tonna aranyat adott el. Ezek az eladasok telje-
sen Osszhangban voltak az EKB altal is alairt
2004. szeptember 27-ei, az aranyrdl szolo koz-
ponti banki megallapodassal. Az aranyelada-
sok bevételeinek nagyobbik részét a japan jen
portfélidhoz adtak, mig kisebb részét az ameri-
kai dollar portf6lidhoz.

Az EKB nettdo devizatartalék-eszkozeinek
értéke® napi arfolyamokon és piaci arakon a
2006. végi 42,3 milliard eurorol 2007 végére
42,8 milliard eurora nétt, amelybdl 32,1 mil-
liard euro volt devizaban (japan jenben és
amerikai dollarban), valamint 10,7 milliard
euro aranyban és SDR-ben. A 2007. végi arfo-
lyamokat alkalmazva az amerikai dollarban
denominalt eszkozok képviselték a devizatar-
talékok 79,7%-4t, mig a japan jenben denomi-
naltak 20,3%-ot. Igy 2007-ben a legfontosabb
valtozas az arany és az SDR piaci értékében
kovetkezett be, amely a 2006. évi 10,3 milliard
eurdrol 10,7 milliard eurora emelkedett, foként
annak eredményeként, hogy az arany eurdban
denominalva mintegy 18%-kal felértékelddott.
2007-ben a portfolidban levd kiilfoldi valutak
piaci aron mért értéke lényegében valtozatlan
volt, mert az amerikai dollarnak és a japan jen-
nek az eurdval szembeni leértékelddését kom-
penzaltak a portfolidkezelési tevékenységek-
bol eredd (t6kenyereségbdl és kamatbevételbol
allo) pozitiv nettd bevételek és az EKB arany-
eladasainak bevételei.

2007-ben az elfogadhat6 instrumentumok lista-
jat, amelyekbe az EKB devizatartalékait be lehet
fektetni, kiterjesztették a kamatlabswapokra is.
Ezenkiviil az EKB amerikai dollar eszkozei-
nek automatikus értékpapir-kodlesonzési prog-
ramjanak megalapitasdhoz létrehozott kisérleti
projekt jol halad, és varhatéan 2008 folyaman
valositjak meg.

A SIAVATOLO TOKE KEZELESE

Az EKB szavatolotéke-portfolidja az EKB
jegyzett tokéjének befizetett részébdl, valamint
az altalanos tartalékalapban id6r6l idére tartott
Osszegekbdl, tovabba az arfolyam-, kamatlab- és
aranyarkockazatokra képzett céltartalékokbol all.
E portfoli6 célja, hogy az EKB szamara bizto-
sitsa a miikddési kiadasok fedezéséhez sziikséges
bevételeket. Kezelésének célja a vart bevételek
maximalizalasa, tigy, hogy egy bizonyos megbiz-
hatdsagi szinten nem lehet veszteség. A portfoliot
eurdban denominalt eszkdzokbe fektetik.

Foly6 piaci arakon a portfolio értéke a 2006.
végi 7,5 milliard eurérol 2007 végére 9,3 milli-

5 Tovabbi részleteket lasd az EKB Havi jelentés 2006. aprilisi sza-
manak ,,Portfoliokezelés az EKB-nal” (Portfolio management at
the ECB) cimii cikkében.

6 A netto devizatartalékok kiszamitasa ugy torténik, hogy a hivata-
los tartalékeszk6z6khoz hozzaadjak a rezidensek devizabetéteit,
és kivonjak a devizadllomanyok jovobeli elére meghatarozott
levonasait a repo és hataridds tranzakcidk miatt. Az adatforra-
sokrol részletes informaci6 itt talalhato: http://www.ecb.europa.
eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
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ard eurdra nétt. A piaci érték novekedése java-
részt arra vezethetd vissza, hogy az EKB altal
az arfolyam-, kamatlab- és aranyarkockazatok
ellen 2005-ben létrehozott céltartalékot a
szavatolotoke-portfolioba fektették. A befek-
tetések hozamai ugyancsak pozitivan jarultak
hozza a piaci érték ndvekedéséhez.

Az év soran a valtozé kamatozasu kotvényeket
hozzatették az e portfolié kezeléséhez rendel-
kezésre allo befektetési lehetéségekhez. Ezen-
kivill kiterjesztették a fedezett kotvények és
az elsObbségi fedezetlen kotvények elfogadott
kibocsatdinak listajat.

KOCKAZATKEZELESI KERDESEK

A pénziigyi kockazatokat, amelyeknek befek-
tetési tevékenységei soran az EKB ki van téve,
szorosan figyelemmel kisérik, és mérik, hogy
azokat az EKB dontéshozo6 testiiletei altal meg-
hatarozott szinteken beliil tartsak. Ebbdl a cél-
bol egy részletes limitszerkezet miikodik, és a
limiteket naponta figyelik. A rendszeres jelen-
tés biztositja, hogy minden érintett megfeleléen
értesiiljon az ilyen kockazatok szintjérol.

Informaciotechnologiai rendszereinek javitasa-
val és korszerlisitésével 2007-ben az EKB
tovabbfejlesztette kockazatkezelési képességeit.
A fejlesztések azt jelentik, hogy sok kockazatfi-
gyelési, -mérési és -jelentési feladat automati-
zéalhato egy robusztus és rugalmas infrastrukta-

ran  belil. Raéadasul kifejlesztettek egy
modellalapt teljesitményfelhasznalasi keret-
rendszert, amely lehetéve teszi a

portfolioteljesitmény hozzarendelését az egyes
kockazati tényezdoknek valo kitettséghez. Veégiil,
felismerve a tényt, hogy a hitelkockazat-keze-
1ési technikak egyre fontosabbak a kodzponti
bankok ko6zosségében, az EKB toltotte be az
elnoki tisztet a Piaci Miveletek Bizottsaga
kiilonleges munkacsoportjaban, amely elvégezte
az eurorendszer kozponti bankjai altal hasznalt
portfolio hitelkockazati modellek 6sszehasonlitd
elemzését. Az elemzés eredményeit az EKB
Miihelytanulmanyok sorozatdban publikaltak.’

A piaci kockazat figyelemmel kisérésére
hasznalt egyik mutatd a kockaztatott érték
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(VaR), amely meghatarozza eszk6zok egy
portfolidjanak veszteségét, amelyet adott valo-
szinliség mellett egy meghatarozott idétartam
végén nem fognak meghaladni. E mutat6 értéke
a szamitashoz hasznalt szamos paramétertdl
fiigg, kiilondsen a bizalmi szinttdl, az id6hori-
zont hosszatol és az eszkozar-volatilitas becslé-
sére hasznalt mintatol. Illusztracioként, az EKB
kiszamitasa paraméterekként 95%-os bizalmi
szintet, egyéves idohorizontot és az eszkozar-
volatilitasra egyéves mintat hasznalva 3500
milli6 eurés VaR-t eredményezne. Ugyanezen
mutatd kiszamitasa az egyéves minta helyett
otévessel 4800 milli6 eurés VaR-t eredmé-
nyezne. E piaci kockazat nagyobbik része a
valuta- és aranyarkockazat miatt van. A kamat-
labkockazat alacsony szintjei azt a tényt tiik-
rozik, hogy az EKB befektetési portfolidinak
modositott kamatladb-érzékenysége viszonylag
alacsony maradt.

7 Tovabbi részletek az EKB 2007. juliusi, 64. sz. miihelytanul-
manyaban (Occasional Paper) talalhatok, a KBER Piaci Miive-
letek Bizottsaga munkacsoportjanak ,,A portfolio hitelkocka-
zati modellek alkalmazasa a kozponti bankoknal” (The use of
portfolio credit risk models in central banks) cimii cikkében
talalhatok.



2 FIZETESI ES ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI

RENDSZEREK

Az  eurorendszer  jogszabalyban  eldirt
feladata a fizetési rendszerek zokkendmentes
mikodésének eldsegitése. E feladat ellatasahoz
a felvigyazasi funkcion kivil (lasd a 4.
fejezet 4. pontjat) elsésorban az elszamolasi
és fizetési rendszerek hatékonysagat és
stabilitasat szolgadld eszkozok biztositasaval
jarul hozza. Ennek érdekében az eurorendszer
az euroban végzett, nagy értékli és siirgds
fizetési miiveletekre megalkotta a TARGET
néven ismert Transzeurdpai Valos Ideju
Bruttdo Elszamolasi Rendszert. A miiszakilag
decentralizalt rendszer helyét fokozatosan
a TARGET2 veszi at, amelynek alapjat egy
egységes technikai platform alkotja, amelyet
a résztvevOk kozosen hasznalnak. Az elsé
orszagesoport 2007. november 19-én tért at a
TARGET2-rendszerre.

A fedezetkezelés terén az eurorendszer €s a
piac szdmos csatorna biztositasaval segiti el
a fedezetek nemzeti hataron tuli hasznalatat.
Az eurorendszer a piaci szereplkkel karoltve
azoknak a felhasznaléi kovetelményeknek a
meghatarozasan dolgozik, amelyek az egységes
eurépai technikai platformon, 06sszehangolt
folyamatok és eljarasok  alkalmazasaval
jegybankpénzben végzett értékpapir-elszamolasi
szolgaltatisokhoz (TARGET2-Ertékpapir)
fizédnek.  Ezzel a  kezdeményezéssel
biztosithatd, hogy az eurodvezeten beliill ne
legyen kiilonbség a belfoldi és az orszaghataron
tuli elszamolas kozott.

2.1 A TARGET-RENDSZER

A TARGET fontos szerepet jatszik az
egységes monetaris politika megvaldsitasaban
és az euro pénzpiac miitkodésében. Tekintve,
hogy valds idejii elszamolasi szolgaltatast
nyujt jegybankpénzben ¢€s a piac nagy
részét lefedi, szdmos masfajta fizetési
tranzakciot is rajta keresztiil bonyolitanak.
Rendelkezésre all tehat felsd, illetve alséd
értékhatar nélkiill minden eurdban torténd
atutalasra a rendszertag bankok kozott. Az
atutalasok torténhetnek ugyanazon tagallam
bankjai kozott (tagallamon beliili forgalom)

és kiilonb6zoé tagallamok bankjai kozott

(tagallamok kozotti forgalom).

A 2007-ben is zokkenémentesen mukodo
rendszerben egyre nagyobb szamu fizetési
muiveletet  bonyolitottak  euréban. Ez
0sszhangban van az eurorendszer monetaris
politikai céljaval, hogy a jegybankpénzben
torténd  teljesitést, mint egyediilalléan
biztonsagos fizetési modot, tAmogassa. 2007-
ben a nagy értéki euro fizetési rendszerekben
elszamolt miveletek 89%-at  végezték
a TARGET-en keresztil. A TARGET2
2007. november 19-i iizembe helyezése is
problémamentesen zajlott (lasd a fejezet
2.2 pontjat).

Korilbelil 9300 bank, bankfiock és
lednyvallalat hasznalja a rendszert sajat vagy
igyfelei fizetési forgalmanak lebonyolitasara.
Osszesen mintegy 52 000 intézmény, ideértve
a tagok fidkjait, érhetd el a bankazonosito kod
alkalmazasaval.

12. tablazat: A TARGET-ban lebonyolitott
fizetési forgalom'

Volumenadatok Valtozas

(tranzakciék szama) 2006 2007 (%)

Teljes

Osszesen 83179996 93375701

Napi atlag 326 196 366 179 12,3

Tagallamon beliili*

Osszesen 64 162211 72574 446

Napi atlag 251617 284 606 13,1

Tagallamok kozotti

Osszesen 19017 785 20801 255

Napi atlag 74 580 81574 9,4
Valtozas

Erték (milliard EUR) 2006 2007 (%)

Teljes

Osszesen 533 541 616 731

Napi atlag 2092 2419 15,6

Tagallamon beliili*

Osszesen 348 764 395412

Napi atlag 1368 1551 13,4

Tagallamok kozotti

Osszesen 184 777 221319

Napi atlag 725 868 19,7

Forras: EKB.

1) 2006-ban és 2007-ben is 255 tizemnap volt.
2) Beleértve a tavoli résztvevok forgalmat.
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A TARGET-BAN FELDOLGOZOTT M{VELETEK
2007-ben a TARGET altal napi atlagban
feldolgozott fizetési tranzakciok volumene 12,3%-
kal, értéke pedig 15,6% novekedett. A 12. tablazat
a 2007-ben lebonyolitott forgalomrdl nyujt
attekintést, 0sszehasonlitva az el6z6 évi adatokkal.
A rendszer teljes rendelkezésre allasa, azaz amikor
a nyitvatartasi id6 alatt iizemzavartdl mentesen
allt a résztvevok rendelkezésére, 2007-ben elérte a
99,90%-ot, a tagallamok kozotti atutalasok 97,9%-
at pedig 6t percen beliil feldolgoztak.

RENDKIVOULI HELYZETRE KIDOLGOZOTT
INTEZKEDESEK A TARGET RENDSZERKOCKAZATI
SZEMPONTBOL FONTOS FIZETESI

FORGALMANAK KEZELESEBEN

A TARGET-rendszer piacon jatszott kulcsszerepe,
valamint nagy piaci lefedettsége  miatt
elengedhetetlen, hogy megfelel6 védelem alljon
rendelkezésre a sokféle vesz€lyforras ellen, ami
a megbizhat6d és zavartalan miikodést garantélja.
Kiemelten fontos, hogy a rendszerkockazati
szempontbol fontos fizetési tranzakciokat még
rendkiviili koriilmények kozott is haladéktalanul
elvégezzék. Ide azok a tranzakciok tartoznak,
amelyek teljesitésének esedékességkori
elmulasztasa rendszerkockazatot gerjeszt, tehat a
folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszeren (CLS)
és az EUROIl-en keresztiil elszamolt fizetési
forgalom (lasd a 4. fejezet 4.1 pontjat), valamint
a potfedezeti felhivasok kozponti szerz6dd felek
szamara. Az eurorendszer az elére nem lathatd
események kezelésére olyan intézkedéseket
dolgozott ki, amelyek garantaljak, hogy az emlitett
fontos tranzakciok feldolgozasa a TARGET
lizemzavara esetén is rendben menjen. 2007-
ben a kozponti bankok (gyakran kereskedelmi
bankok bevonasaval) szamos kisérletet végeztek,
amelyek bizonyitottak a kidolgozott intézkedések
hatékonysagat. Ezzel igazoltdk, hogy az
eurorendszer valsaghelyzetben is biztositani tudja a
fizetési rendszerek és a pénziigyi piacok zavartalan
milkodését.

TARGET-KAPCSOLAT AZ EU-HOZ 2004-BEN ES
2007-BEN CSATLAKOZOTT TAGALLAMOK NEMZETI
KOZPONTI BANKJAI RESZERE

A Kormanyzétanacs 2002 oktoberében ugy
dontott, hogy az EU 2004. évi bdovitését
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kovetéen az 1) tagallamok nemzeti kdzponti
bankjai szamara lehetévé — de nem kotelez6vé
— teszik, hogy csatlakozzanak a meglevd
TARGET-rendszerhez. A Narodowy Bank
Polski és az Eesti Pank 2005-ben, illetve 2006-
ban csatlakozott a Banca d’Italia VIBER-
rendszerén keresztiil. Szlovénia 2007. januari
eurodvezeti csatlakozasa kapcsan a Banka
Slovenije hatékonysagi okokbol ugy dontott,
hogy nem fejleszt ki sajat VIBER-t, hanem a
Deutsche Bundesbank rendszerén keresztiil
tagozodik be a TARGET-rendszerbe. A
TARGET2 2007. novemberi ilizembe allitasa
utan Ciprus, Lettorszag, Litvania és Malta vette
igénybe a kozos egységes platformot (SSP).

KAPCSOLATOK A TARGET FELHASZNALOIVAL ES
MAS VALUTAGVEZETEK

VIBER-RENDSZEREINEK UZEMELTETOIVEL

A KBER szoros kapcsolatban all a TARGET
felhasznalodival, igényeiket kell6en figyelembe
veszi, és megteszi a sziikséges 1épéseket. A
korabbi évekhez hasonléan, a TARGET-hoz
kapcsolodo NKB-k és az orszagos felhasznaloi
csoportok  2007-ben  is  rendszeresen
talalkoztak. Ehhez jarultak még a KBER
TARGET2 munkacsoportjanak és az europai
bankszektor TARGET munkacsoportjanak
kozos értekezletei, amelyeken a TARGET
mikodésével kapesolatos kérdéseket, valamint
a TARGET?2 bevezetését és a rendszerre valo
attérést vitattak meg. Stratégiai kérdésekrdl az
Euro-pénzforgalmi Stratégia Kapcsolattartd
Csoportjaban (Contact Group on Euro
Payments Strategy), egy kereskedelmi ¢és
kozponti bankok vezetd tisztségviseldit
tomoritd forumon folyt egyeztetés. Az
eurorendszer, amely a feldolgozott tranzakciok
értékét tekintve a vilag legnagyobb VIBER-
ét lizemelteti, 2007-ben szoros kapcsolatokat
apolt a legnagyobb valutadvezetek hasonlo
rendszereinek iizemeltetdivel. A kolcsonds
fliggbség ndvekedése — példaul a CLS-
miveletekb6l eredden — megteremtette az
igényt az operativ kérdések megvitatasara.



2.2 TARGET2

A TARGET2-rendszert 2007. november 19-
én helyezték ilizembe, amikor az orszagok
els6  csoportja  (Németorszag, Ciprus,
Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Malta,
Ausztria és Szlovénia) rendszereit athelyezték
a kozos egységes platformra. A masodik
csoport (Belgium, Irorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszdg, Hollandia, Portugalia ¢és
Finnorszag) migracioja 2008. februar 18-an
tortént meg, mig az utolsé csoportra (Dania,
Esztorszag, az Europai Kozponti Bank,
Gorogorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag)
2008. majus 19-én kertil sor.

A TARGET2 induldsa igen sikeresnek
bizonyult: a ko6zos egységes platform (az
eurorendszer nevében a Banque de France,
a Banca d’Italia és a Deutsche Bundesbank
iizemelteti) kivaloan teljesitett. A TARGET
fennmaradé  elemeivel  valé  technikai
kommunikécié is problémamentesen miikodott.
TARGET o6sszforgalmanak a volument tekintve
50%-a, az értéket tekintve pedig 30%-a kertilt
at a TARGET2-be, a masodik csoporttal pedig
mindkét tekintetben elérték a 80%-ot. A rendszer
tizembe helyezésének koszonhetden lehetdvé valt
a bankkdozi beszedési tranzakciok és atutalasok
feldolgozasa is. Ezenkiviil a TARGET?2 lehetévé
teszi, hogy a kapcsolodo rendszerek az egységes
kozos platformon keresztiil kdzvetlen teljesitést
végezzenek, ugy hogy elvileg minden résztvevo
egyetlen kozponti banki szamlan keresztiil tudja
lebonyolitani a kivant készpénzes elszamolast
barmely kapcsolodo rendszerrel.

A TARGET2 iizembe helyezésének 2007
folyaman zajlo elokészitése soran véglegesitették
a mikodési és jogi feltételrendszert, kiilonds
figyelmet szentelve a rendszer jovobeli
felhasznaloival  kapcsolatos — vizsgéalatoknak
és a migracio el6készitésének. 2007. februdr
és aprilis kozott tesztelték, hogy a TARGET2
egységes kozos platformja mennyiben felel
meg az eurorendszer és a felhasznalok altal
meghatarozott  rendszerleirasnak  (altalanos
mikodési leiras —  general functional

specifications) és a részletes felhasznaloi
miikddési leirasnak (user detailed functional
specifications). A felhasznaldi vizsgalatokat
a tervnek megfeleléen 2007. majus 2-an
kezdték el, az eredményeket rendszeres
helyzetjelentésekben foglaltak Ossze. Ez arra
is alkalmat biztositott, hogy megvizsgaljak
az atallasi hétvégék menetrendjét; az elso
hétvégérol foprobat is tartottak 2007. szeptember
29-én ¢és 30-an az Osszes NKB bevonasaval.
Az eurorendszer a sikeres probakor utan 2007.
november 9-én sajtokozleményben jelentette be,
hogy az els6 orszagcsoport bankszektorai készen
allnak a migraciora, és megerdsitette, hogy
az 0j rendszert az eredeti tervnek megfeleléen
2007. november 19-én allitjak {izembe.

A Kormanyzotanacs 2007. jinius 22-én tette kozzé
a TARGET2 rendszerre vonatkozd negyedik
fazisjelentését azzal a céllal, hogy a piaci szereplok
naprakészek legyenek az  eurorendszernek
azon dontéseir6l, amelyek a tarifarendszerre
¢s a TRAGET2 iranymutatds elfogadasara
vonatkoznak, valamint, hogy pontositson néhany
régebbi hatarozatot. A jelentés az altalanos
miikodési leiras végleges valtozatat is tartalmazza,
tovabba tajékoztat egyes jogi vonatkozasokrol, a
kozos SSP-platform tervezett funkcionalitasaban
eszk6zolt Gjabb modositasokrol, a vizsgalatokrol
¢és a migracio helyzetérol.

A Kormanyzoétanidcs 2007. oktdéber 29-én
kozzétette az o6tddik fazisjelentést is, amely
az eurorendszer altal a fennmarad6 operativ
kérdésekrél hozott dontésekrdl tajékoztatja
a piaci szereploket. A jelentés a TARGET2
felhasznaloihoz, illetve a tarifarendszerrdl sz616
kalauzt is magéaban foglal.

A felhasznaldi kalauzban foglalt szokasos
informaciokbol a TARGET2-t hasznalo
bankok és kapcsolodd rendszerek koézelebbrol
megismerkedhetnek a rendszer altalanos
miikddésével, ami eldsegiti a lehetd legjobb
hatékonysagot. Megvalaszolja a leggyakoribb
kérdéseket, és igyekszik megismertetni a
felhasznalokat a rendszernek mind a k6zos, mind
az egyes orszagokra jellemz6 tulajdonsagaival.
A kalauzban emellett a normalis ¢és rendkiviili

) EKB
Eves jelentés
2007



helyzetben alkalmazott operativ eljarasokrol
sz0616 informaciok is megtalalhatok.
A TARGET2 tarifarendszerérél  sz6lo
felhasznal6i kalauzbol az arazasi konstrukciok
teljes korérol (alapszolgaltatasok, kozos likviditasi

szamla, kapcsolodd  rendszerek  nyujtotta
szolgaltatasok) értesiilnek a  felhasznalok,
valamint megismerkedhetnek a  kiilonféle

tranzakciofajtaknal érvényes szamlazasi elvekkel
és a szamlacimzett szervezetekkel.

A fazisjelentések, tovabba a vizsgalatok és a
migracié lebonyolitasaban a felhasznalokkal
valo szoros egyiittmiikodés mellett az EKB és az
NKB-k honlapjukon a TARGET2-vel foglalkozo
kiilén oldalakon nyujtanak tovabbi tajékoztatast,
mégpedig a kdvetkezd témakdrokben:

— Hogy eldsegitsék a felhasznalok belso tervezési
folyamatat és az eurorendszer elképzeléseivel
val6 6sszehangolasat, 2007-ben kozzétettek és
folyamatosan aktualizaltak egy TARGET2-

tervet, amely els6sorban a felhasznaloi
igényekkel foglalkozik.
— Az ¢év folyaman rendszeres jelleggel

felhasznaloi mihelyeket rendeztek az egyes
orszagokban. Emellett 2007. junius 14-én az
EKB eurdpai szintii tdjékoztatd konferenciat
tartott szintén a felhasznalok részére.

— A Kormanyzétanacs 2007. aprilis 26-an
elfogadta a TARGET?2 iranymutatast, amely
2007. janius 11-én az EU minden hivatalos
nyelvén megjelent. Az iranymutatds azon
tagallamok nemzeti kozponti bankjaihoz
sz6l, amelyek bevezették az eurdt
(,,eurorendszerbeli NKB-k™), de egy kiilon
megallapodas alapjan azokra az eurodvezeten
kiviili uniés NKB-kra is érvényes, amelyek
mar csatlakoztak, illetve csatlakozni fognak
a TARGET2-hoz (,,csatlakozo NKB-k). Az
iranymutatds II. fliggeléke a TARGET2-beli
részvétel 6sszehangolt feltételeit tartalmazza,
amelyeket a résztvevd és a csatlakozd
NKB-k  részvételi 10ja
érvényesiteni  kell. Az irdnymutatast
az Eur6épai Unié Hivatalos Lapjaban
2007. szeptember 8-an tették kozzé, de az
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EKB honlapjan is elérhetd az unié Osszes
hivatalos nyelvén.

— Az orszagos migracids ismertetoket és a
kapcsolodo rendszerekrél szolo leirasokat
az év folyaman rendszeresen aktualizaltak.
Az ismertetok minden egyes kozponti bank
esetében leirjak, mely SSP-modult fogja az
adott bank hasznalni, és hogy a TARGET2-re
torténd atallas utan a kapcsolodo rendszerek
hogyan végzik az elszamolast.

— Az SSP informaciés és vezérlé modulja
felhasznaloi  kézikonyvének — végleges
valtozata 2007. november 2-4n, a részletes
felhasznaloi mikodési leiras  végleges
valtozata (az XML-iizenetekrél és a
megfeleld6 XML-rendszerfajlokrol szolo 1.,
2. és 4. konyv) pedig 2007. oktdber 9-én
jelent meg.

2.3 TARGET2-ERTEKPAPIR

A TARGET2-Ertékpapir (T2E) kezdeményezés
célja, hogy az  értékpapir-elszamolasi
miiveleteket és az eurdban és jegybankpénzben
végzett teljesitésiiket egyetlen platformban
koncentralva garantalja az értékpapiriigyletek
osszehangolt, hatékony elszamolasat. A T2E
eltor6lne minden kiilonbséget az eurodvezeten
beliil aszerint, hogy a résztvevd kozponti
értéktar (CSD)  azokat belfoldon  vagy
orszaghataron til szamolja el. Ezzel katalizator
szerepet toltene be Eurdpaban a kereskedés
utani pénziigyi szolgaltatasok egységesitése
és Osszehangolasa terén. Ezzel élénkiilne a
verseny is, mivel az eurdpai pénziigyi piacon
egyenld feltételek mellett, olcsébban és
Osszehangolt modon lehetne igénybe venni az
elszamolasi szolgaltatasokat.

A Kormanyzotandcs 2007. marcius 8-an
megvalosithatéosagi  szempontbol — pozitivan
értékelte a T2E-t, és elinditotta a projekt kovetkezo

8 A projekt tizemi, miiszaki, jogi és kozgazdasagi vetiileteivel
foglalkoz6é megvalosithatosagi tanulmany az EKB honlapjan
jelent meg.



fazisat, amely a felhasznal6i kdovetelmények
meghatarozasat tiizi ki célul a teljes korh
atlathatosag jegyében, egyiittmiikodve a piaci
szereplOkkel, elsdsorban a kdzponti értéktarakkal,
illetve felhasznaldikkal. 2007. aprilis 26-an
elinditotta az elsé nyilvanos konzultaciét a T2E
altalanos alapelveirdl, valamint a jellegét és
hataskorét meghataroz6 magas szintti javaslatokrol,
tovabba jovahagyta a felhasznaloi kovetelmények
szervezeti ¢€s iranyitasi  feltételrendszerének
létrehozasat. A felhasznaléi  kdvetelmények
felallitasaval megbizott tanacsad6i csoport hat
miiszaki csoport kozott osztotta fel a konkrét
miiszaki feladatokat az elszamolassal kapcsolatban.
Az elokészit6 munkat 2007 nyaranak elején
kezdték meg, Osszesen hét ,minikonzultaciot”
rendeztek, amelyeken az orszagos felhasznaloi
csoportok és az europai egyesiiletek észrevételeinek
egybegytijtésével a kiilonféle piaci szegmensekben
felhalmozddott tapasztalatokat és szakismeretet
igyekeztek kamatoztatni. Az eredményeket és a
fazisjelentéseket 2007. juniusban, augusztusban és
novemberben rendezett harom tajékoztaton tartak
a piaci szereplok elé. A T2E-r6l szolo Osszes
dokumentum, ideértve a minikonzultaciok,
hirlevelek, fazisjelentések, iilésnapirendek és
Osszefoglalok anyagat, az EKB honlapjan
megtekinthetd. A rendszer iranyitasi struktiraja
ebben a szakaszban Osszesen 77 szervezet® tobb
mint 188 munkatarsat foglalja magaban, ami
lehetévé teszi, hogy a piaci szerepldk szamara
sziikséges Osszes felhasznal6i kovetelménnyel és
funkcionalitassal foglalkozzanak, illetve
megfeleléen figyelembe vegyék Oket. A
Korményzotanacsnak ~ kozvetleniil — alarendelt
tanacsadoi csoport 2007 decemberére allitotta
ossze a T2E felhasznaloi kovetelményeinek
elso tervezetét.

A Kormanyzétanacs 2007. marcius 8-an arrol
is hatarozott, hogy a rendszer teljes egészében
az eurorendszer tulajdonaban és fejlesztése alatt
allo TARGET?2 platformjan éalljon, ami lehetévé
teszi az egyiittmiikodésbdl szarmazd elényok
maximalis kihasznalasat. fgy a hitelintézetek
az értékpapirokat és a jegybankpénzt egyetlen
platformon tudndk &sszevonni, nem pedig tobb
fliggetlen orszadgos platform kozott osztanak
el 6ket, ami a TARGET2 és a T2E egyiittes

iizemelésébdl ered6 elony  kihasznalasat
jelentené. Ezzel hatékonyabba valna a
biztositékkezelés, a T2E rendszer pedig lehetévé
tenné az értékpapirok és a jegybankpénz
gyors Ujrafelhasznalasat, ami kedvezé a piaci
szereploknek. Az dvezet négy nemzeti kozponti
bankja (Deutsche Bundesbank, Banco de
Espaiia, Banque de France, Banca d’Italia) mar
felkésziilt a T2E fejlesztésére és lizemeltetésére.

Az olyan kozintézményeket mint az Europai
Parlament, az ECOFIN-Tanacs és az Europai
Bizottsag 2007  folyaman  rendszeresen
tajékoztattak a T2E-javaslattal kapcsolatos
legijabb  fejleményekrél. A testiiletek
egyértelmiien tamogatjak a projektet.

2007 soran atfogd felmérést készitettek a
jogi kérdésekrdl, igy az unids és nemzeti
jogalkotasrdl, illetve minden egyéb orszagos
megallapodasrdl  és  gyakorlatrél, amely
jogi szempontbol befolyasolhatia a T2E
megvalosithatosagat. A teljesitési folyamat,
az adattarolasi, adatszolgaltatasi és ellenérzési
kovetelmények felmérése soran nem talaltak
olyan nagyobb jogi akadalyt, amely a
kezdeményezés utjaban allna.

2007 végén Gjabb nyilvanos konzultacio indult
a részletes felhasznal6éi kovetelményekrdl és
a kozgazdasagi hataselemzés modszertanardl,
amelyben arra kérték az érintett piaci szereploket,
hogy 2008. aprilis 2-ig bezardlag tegyék
meg észrevételeiket és javaslataikat. Ezutan
keriilhet sor a felhasznaloi kovetelmények
véglegesitésére, a kezdeményezés kozgazdasagi,
jogi és iranyitasi struktirajanak elemzésével
parhuzamosan. A Kormanyzoétanacs ezutan hoz
dontést arrol, hogy kezdetét veheti-e a projekt
kovetkezo fazisa.

Az eurorendszer a T2E bevezetésével az
eurdban ¢és jegybankpénzben lebonyolitott
értékpapirtigyletek elszamolasa soran élvezné
a biztonsdgos, hatékony és hatarok nélkiili
infrastruktara elényeit. A  szolgaltatasokat

9 Idetartozik az elszamolasat eurdban végzd Osszes kozponti
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igény szerint az EU és az EGT mas orszagaiban
talalhato kozponti értéktarak, kdzponti bankok
és bankok is igénybe vehetnék. A pénziigyi piaci
szereploknek egyetlen, kozds, 0Osszehangolt
elszamolasi eljaras- és folyamatcsomag allna
rendelkezésre fiiggetleniil székhelyiiktél vagy
az iigylet kezdeményezési helyétol.

2.4 A FEDEZETNYU)TASSAL KAPCSOLATOS
ELSZAMOLASI ELJARASOK

Az elfogadhato fedezet az eurorendszer
hitelmiiveleteinek minden tipusa esetében
felhasznalhat6 fedezetként, nem csak belf6ldon,
hanem hataron kiviil is, bar utobbi esetben csak a
kdzponti bankok levelezébanki modellje (LBM)
kozvetitésével, vagy az eurodvezeti értékpapir-
elszamolasi rendszerek (EER) kozotti elismert
kapcsolatokon (eligible link) keresztil. Az
LBM-et az eurorendszer biztositja, az elfogadott
kapcsolat pedig piacvezérelte megoldast jelent.

Az  eurorendszer  orszaghataron  kiviili
fedezeteinek allomanya 2007 decemberében
az eléz6s év hasonlo iddszakaban fennalld
514 milliard eurérol 683 milliard eurdra
emelkedett. 2007 végén az orszaghataron kiviil
nyujtott fedezet az eurorendszernek nyujtott
Osszes fedezet 48,5 %-at tette ki.

KOZPONTI BANKOK LEVELEZOBANKI MODELLJE
Az LBM maradt az eurorendszer monetaris
politikajaban és a napkdzbeni hitelmiiveletekben
a hataron tuli fedezet atutalasanak f6 csatornaja.
Az eurorendszernek 2007-ben nyujtott Osszes
fedezet 39,6%-at kozvetitette. Az LBM-en
keresztiil letétben tartott eszkdzok Osszege a
2006 végi 414 milliard eurérol 2007 végére
558 milliard eurdra emelkedett.

Sor keriilt az LBM-rendszer feliilvizsgalatara az
euroovezet 1) belépdinek figyelembevételével,
és 2007. november 22-én megallapodast
kotottek a Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta-val és a Ciprusi Kézponti Bankkal.

Az LBM-rendszernek sikere és a pénziigyi
integracios folyamatot jelentdsen 0sztonzd
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szerepe ellenére hatranyai is vannak, elsdsorban
mivel eredetileg ideiglenes megoldasnak szantak
€s a minimalis harmonizacio alapelvén nyugszik.
A rendszer hatranyai az orszaghataron tuli
fedezetnyujtas egyre erGsebb térnyerésével
parhuzamosan vezettek a Kormanyzotanacs
2007. marcius 8-i hatarozatahoz!'?, amelyben
feliilvizsgdlja az  eurorendszer  aktualis
fedezetkezelési eljarasait, és Kozponti Banki
Fedezetkezelés (Collateral Central Bank
Management — LBM2) néven 1j rendszert allit
fel (a Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique és a De Nederlandsche
Bank meglevd rendszerei alapjan). Az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjai ebben
onkéntes alapon vesznek részt.

Bar az LBM2 felallitasaval els6sorban
az  eurorendszerbeli  kozponti  bankok
fedezetkezelésének hatékonysdgat kivanjak

javitani mind a hatdron kiviili, mind a belfoldi
iigyletekben, a fedezetnytjtas optimalizalasaval
és a likviditasmenedzsment javitasaval az
eurorendszer partnerei, kiilonosen a tobb
orszagban mikodé bankok szdmara is 1j
lehetdségeket teremt. Tevékenységi kore tagabb,
mint a mostani modellé, emellett megteremti
a SWIFT kommunikacids szabalyain alapuld,
Osszehangolt szolgaltatasi szinvonalon a belfoldi
és hataron tuli értékpapir- és hitelkdvetelések
atadasanak  és  elfogadasanak  hatékony
modszereit. Kialakitasa a decentralizalt hitelhez
jutas alapelvét koveti, és teljesen kompatibilis
lesz a TARGET2- és a T2E-rendszerrel. A
megbizasok valds idoben folyd, automatizalt
feldolgozasa révén a TARGET2-ben valos
idében megy végbe az értékpapirok atadasa,
amely a hitelt felszabaditja. Minden elismert
értékpapir-elszamolasi rendszerben és azokat
Osszekapesold  elfogadott linken  keresztiil
fogadhat fedezetet. Hogy a szerz6d6 felek
igényeitegységesitse, az eurorendszer az LMB2-t
a piaci szereplokkel szorosan egyiittmiikddve
fejleszti. A fejlesztési alapelvek elsé nyilvanos
konzultacidja 2007. aprilis 26-an kezd6dott el, a
kapott észrevételeket az 0j platform felhasznaloi

10 Lasd:http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/
index.en.html.



kovetelményeinek meghatarozasaban hasznaltak
fel. A témarol tovabbi konzultaciora 2008 els6
felében keriil sor, amit az LBM2 felhasznaloi
kovetelményeinek véglegesitése kovet.

ELFOGADOTT KAPCSOLATOK A NEMZETI
ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREKKEL

A nemzeti értékpapir-elszamolasi rendszerek
Osszekotése  szerzOdéses ¢és  lizemeltetési
megallapodassal torténik, ami lehetové teszi az
elfogadhat6 értékpapirok hataron tuli transzferét
a rendszerek kozott. Miutan az elfogadhato
értékpapirokat ilyen kapcsolatokon keresztiil
eljuttatiak egy masik EER-nek, azok helyi
szinten ugyanugy hasznalhatok, mint barmely
mas belfoldi fedezet. Jelenleg 59 kozvetlen és
5 kozvetitett kapcsolat (link) all a partnerek
rendelkezésére, azonban csak néhanyat
hasznalnak koziiliik aktivan. Raadasul ezek a
kapcsolatok az eurodvezetnek csak egy részére
terjednek ki. A kapcsolatok akkor fogadhatok
el az eurorendszer hitelmiiveleteiben, ha
megfelelnek a felhasznaldéi kovetelményeknek
(lasd a 4. fejezet 4. pontjat).

A kapcsolatokon  keresztiil  feldolgozott
fedezetallomany a 2006. decemberi
99 milliard eurorél 2007  decemberére
125 milliard eurdéra emelkedett, de az
eurorendszer 2007. évi (mind hataron tuli,
mind belfoldi) teljes fedezetadllomanyanak csak
8,9 %-at tette ki.
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3 BANKJEGYEK ES ERMEK

3.1 A BANKJEGYEK ES ERMEK FORGALMA,
PENZFELDOLGOZAS

AZ EUROBANKJEGYEK ES -ERMEK KERESLETE
2007  végén a  forgalomban  levd
eurobankjegyek szdma 12,1  milliard,
értéke pedig 676,6 milliard euro volt, ami a
2006. végi szintekhez képest (11,3 milliard
bankjegy 628,2 milliard euro értékben) 6,7%-
os volumen- és 7,7%-os értékndvekedésnek
felel meg.

A forgalomban levé bankjegyek szama a
2002-es készpénzcsere Ota folyamatosan no,
bar a novekedés iiteme 2007-ben lassabb
volt, mint koradbban (lasd a 45. és a 46. abrat).
2007-ben a forgalomban levé bankjegyek
atlagértéke 55,85 euro volt (szemben az egy
évvel korabbi 55,36 eurdval).

Becslések szerint — értékiiket tekintve — a
forgalomban lev6 eurobankjegyek 10-20%-a,
de inkabb a sav felsé hatarahoz kozelebbi
hanyada nem eurodvezetbeli rezidensek
birtokaban van, akik tovabbra is keresletet
teremtenck az eurobankjegyek, elsésorban
mint értékmegdrz6 vagy parhuzamos valuta
irant.

Ami a cimletek Osszetételét illeti, az 50 és
100 eurds bankjegyek szama novekedett a
leggyorsabban, 8,9%-kal, illetve 8,3%-kal,

45. abra: A forgalomban levé eurobankjegyek
teljes szama 2002 és 2007 kozott
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utana kovetkeztek az 500 eurds bankjegyek
7,9%-kal. A forgalomban levé egyéb cimletek
szamanak ndovekedése 2% és 6% kozé esett
(lasd a 47. abrat).

2007-ben a forgalomban levé euroérmék
szama (azaz az NKB-k altal tarolt készleteket
nem tartalmazd nettd6 forgalom) 9,1%-
kal, 75,8 milliardra emelkedett, mig a
forgalomban levé érmék érteke 7,6%-kal,
19,2 milliardra nétt. A kis cimletek — az 1,
a2 ¢és az 5 centesek — aranya a forgalomban
levé érméken belill 58%-ra novekedett (egy
évvel korabban 57,3% volt). Az anckdotikus
bizonyitékok arra utalnak, hogy a kis cimletii
érmék irant tovabbra is megnyilvanulé élénk
kereslet az elvesztett érmék viszonylag nagy
aranyanak és a felhalmozasnak tudhaté be.

AZ EURORENDSZER BANKJEGYFELDOLGOZASA

A kibocsatott és a forgalombol kivont
eurobankjegyek szamanak évek ota
megfigyelhetd lassu novekedése 2007-ben is
folytatodott. 2007-ben az eurodvezetbeli NKB-k
33,4 milliard bankjegyet bocsatottak ki, mig a
nekik  visszajuttatott  bankjegyek  szama
32,7 milliard wvolt. A forgalomban levd
bankjegyek visszajuttatdsanak gyakorisaga'l a
2006-0s 3,03-r61 2007-ben 2,93-ra csokkent.

11 Az NKB-knak egy adott idészakban visszajuttatott bankjegyek
teljes szama elosztva az adott iddszak forgalomban levo
bankjegyeinek atlagos szamaval.

46. abra: A forgalomban levé eurobankjegyek

osszértéke 2002 és 2007 kozott
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A forgalombol az eurodvezeti NKB-khoz
visszakiildott ~ valamennyi  eurobankjegyet
megvizsgaljak, ¢és teljesen  automatizalt

bankjegyfeldolgozo gépekkel ellendrzik, hogy
valddiak és forgalomképes allapotban vannak-e.
A vizsgalat célja, hogy fenntartsak a forgalomban
levd bankjegyek mindségét. 2007-ben az NKB-k
5,5 milliard bankjegyet mindsitettek
alkalmatlannak az ismételt forgalomba hozatalra,
¢és cseréltek ki ép bankjegyekre, Ez 5,1%-kal
haladta meg a 2006 mennyiséget, mikdzben a
forgalomképtelen bankjegyek aranya'? 16,9%-
r6l 17,0%-ra ndvekedett.

3.2 BANKJEGYHAMISITAS ES A PENZHAMISITAS
MEGAKADALYOZASA

HAMIS EUROBANKJEGYEK

Az elmult négy évben a forgalombdl kivont
hamis eurobankjegyek szdma annak ellenére
stabil maradt, hogy a forgalomban levd valddi
bankjegyek szama ndvekedett. A 48. dbra a
forgalombol kivont hamisitvanyok félévenkénti
alakulasat mutatja az euro bevezetése ota. A
nemzeti  bankjegyszakértéi  kozpontokba'3
keriilt hamisitvanyok szama 2007-ben Osszesen
mintegy 566 000! volt. A forgalomban 1év6
valddi eurobankjegyek szamahoz (2007-ben
atlagosan tobb mint 11 millidard) képest a
hamisitvanyok mennyisége valoban elenyészo.
A hamisitok legfobb célpontja az 50 eurds volt,
a hamisitvanyok csaknem fele ilyen cimletben

késziilt. A 49. abra részletes bontasban
mutatja be a hamisitvanyok mennyiségének
cimletenkénti Osszetételét.

A lakossag bizhat az euro biztonsagaban, hiszen
ezt a pénznemet nemcsak bonyolult biztonsagi
jellemzdi, hanem az eurdpai €s nemzeti bliniild6z6
hatoésagok is hatékonyan védik. Ez a bizalom
persze sohasem adhat okot az elégedettségre, ezért
az EKB mindenkinek azt tandcsolja, hogy legyen
résen, ¢s ne feledkezzen meg a ,tapintsuk meg—
vegyiik szemiigyre-mozgassuk meg” probarol.'s

A PENZHAMISITAS MEGAKADALYOZASA

Az eurorendszer 2007-ben is szorosan
egylittmikodott az eurohamisitas elleni harcban
az Europollal és az Europai Bizottsaggal
(kiilonosen az Europai Csalaselleni Hivatallal,
az OLAF-fal). Az eurorendszer az EU-
ban és azon kivill is aktiv szerepet vallalt
a  készpénzfeldolgozassal  hivatasszeriien
foglalkozok képzésében, hogy felismerjék és
megfelelden kezeljék a hamis bankjegyeket.

12 Egy adott idészakban forgalomképtelennek — mindsitett
bankjegyek szama elosztva az ugyanabban az idGszakban
megyvizsgalt bankjegyek szamaval.

13 Ilyen kozpontot minden EU-tagallam létesitett, hogy elészor
nemzeti szinten elemezze a hamis eurobankjegyeket.

14 Ez a szamadat kiilondsen az EU-n kiviilrél érkezé késébbi
jelentések miatt némileg modosulhat.

15 Részleteket  lasd:  http://www.ecb.europa.eu/be/banknotes/
security/html/index.en.html.

47. abra: A forgalomban lévg eurobankjegyek szama 2002 és 2007 kozott
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48. abra: A forgalombél kivont hamis
eurobankjegyek szama 2002 és 2007 kozott

49. abra: A hamis bankjegyek megoszlasa
cimletek szerint
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Azeurorendszertevékenyenrésztvesza Kozponti
Bankok Pénzhamisitas-elharitasi Csoportjanak
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group
— CBCDG) munkéjaban. (A G10 égisze alatt
mitk6dé munkacsoport 30 kozponti bank és
bankjegynyomo hat6sag szakembereibdl all.) Az
EKB otthont ad a Nemzetkdzi Hamisitaselharitasi
Koézpontnak (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC), amely technikai
kozpontként miikodik valamennyi CBCDG
szamara. F6 feladata az, hogy technikai segitséget
nytjtson, valamint egy olyan kozpontositott
kommunikéciés rendszert miikddtessen, amely
kiszolgalja a pénzhamisitds elleni rendszerek
teriiletén tevékenykedé valamennyi felet. Az
ICDC-nek van egy nyilvanos honlapja is,
amelyen megtalalhatok a bankjegyutanzatok
készitésével kapcsolatos informaciok, valamint
orszagokhoz kapcsolddo linkeket is tartalmaz.

3.3 BANKJEGYKIBOCSATAS ES -GYARTAS

A BANKJEGYEK VISSZAFORGATASANAK RENDSZERE
Miutan a bankjegyek forgalomba tdrténd
visszaforgatasanak EKB-s rendszerét (Banknote
Recycling Framework — BRF) egy kivétellel
az ecurodvezet valamennyi NKB-ja nemzeti
keretek kozé helyezte at (az az egy atallas is
folyamatban van), a hamisitvanyok felderitésére
és a bankjegyek forgalomképesség szerinti

EKB
1) Eves jelentés
01 2007

Forras: EKB.

valogatasara hivatott hitelintézetek ¢és mas
hivatasos készpénzfeldolgozok tiirelmi 1d6t
kaptak, hogy az 1) rendszerhez igazitsak
készpénzkezelési eljarasaikat.

A BRF atvételére az NKB-k kiilonféle
megkozelitéseket alkalmaztak, amelyek
figyelembe vették az egyes orszagok

sajatossagait (példaul az eltér6 gazdasagi és
jogi kornyezetet, a bankrendszer szerkezetét
és az NKB szerepét a készpénzciklusban).
Mikdzben néhany orszag térvényt hozott a BRF
bevezetésérél (amelyet az illetékes NKB-val
kotelezéen aldirandd szerzédések egészitettek
ki), mas orszagok NKB-i kotelezd érvényu
utasitdsokat bocsatottak ki (amelyek egyes
esetekben csak a hitelintézetekre vonatkoztak),
vagy kétoldalu szerzddéses megallapodasokat
kotottek  (amelyekben  a  hitelintézetek
kotelezték magukat, hogy betartjdk a BRF
eléirasait, és ezeket a  szolgaltatoikkal
megkotott szerzodésekbe is belefoglaljak). A
Kormanyzétanacs2007 decemberébenelfogadott
véleményében iidvozolte az Eurdpai Bizottsag
javaslatat, hogy modositsak az euro hamisitassal
szembeni  védelmérdl  szolé  1338/2001/
EK tandcsi rendeletet. Ezzel a javaslattal
Osszhangban a rendelet 6. pontja a hitelintézetek
¢és mas hivatasos  készpénzfeldolgozok
kimondott kotelességévé teszi, hogy ellendrizzék
azokat a hozzajuk keriilé eurobankjegyeket és



-érméket, amelyeket vissza akarnak juttatni a
forgalomba, tovabba utal azokra az EKB
altal meghatarozott eljarasokra, amelyek a
visszaforgatott  bankjegyek  ellendrzésének
modszerére vonatkoznak.

Az EKB 1jabb er6feszitéseket tett, hogy az
eurodvezeti NKB-kkal szorosan egyiittmiikodve
az egész eurodvezetben biztositsa a BRF
eldirasainak egységes értelmezését, kiilonosképpen
a bankjegykezeld gépek egységes tesztelését az
eurorendszeren beliil.

Ha a hitelintézetek ¢és mas hivatasos
készpénzfeldolgozok a BRF eldirasaihoz
igazitjdk miiveleteiket, még sikeresebben
kiszlrhetikazesetleghamiseurobankjegyeket.
gy sokkal kénnyebben teljesithetik torvényi
kotelezettségiiket, hogy az  esetleges
hamisitvanyokat azonnal ki kell vonniuk a
forgalombol, és tovabbi vizsgalatok céljabol
a blniild6z6 hatésagok rendelkezésére kell
bocsataniuk. A hitelintézetek ezzel azt is
biztositjak, hogy jo fizikai allapotban levd
bankjegyekkel latjak el {igyfeleiket, igy
segitik 6ket a valodi és hamis bankjegyek
megkiilonboztetésében.

A HOSSZU LEJARAT( LETETI KESZLET

KISERLETI PROGRAM

A Kormanyzoétanacs 2006-ban ugy hatarozott,
hogy eurobankjegyekbdl 4all6, hosszu
lejaratt letéti készlet (Extended Custodial
Inventory — ECI) kisérleti programot
indit Azsidban. Az ECI magéanbank (ECI
bank) altal fenntartott készpénzraktar,
ahol letétbe helyezett valutat tarolnak. Az
ECI-k minden bizonnyal megkdnnyitik
majd az eurobankjegyek nemzetkdzi
elosztasat, statisztikai adatokat szolgaltatnak
majd az eurobankjegyek eurodvezeten
kiviilli forgalmarol, és informacidkat a
hamisitvanyokrol. 2007-ben  két nagy,
a nemzetkozi bankjegypiacon is aktiv
kereskedelmi ~ bankban  hoztak  létre
eurobankjegyeket tartalmazo ECI-t egyéves
id6tartamra: az egyik Hongkongban, a
masik Szingapurban miikodik.

A kisérleti program soran az ECI-bankok
szavatoltdk, hogy kizardlag forgalomképes
bankjegyek keriiltek vissza a forgalomba, a
hamisitvanyokat pedig a BRF szabvanyaival
O0sszhangban kivontak a forgalombodl. A
felesleges és forgalomképtelen bankjegyeket
a Deutsche Bundesbankba szallitottak, amely
az ECI-bankok logisztikai és adminisztrativ
partnereként vett részt a programban. Az
ECI zavartalanul miikodott, az ECI-bankok
statisztikai adatszolgaltatasa is rendben
zajlott.

A kisérleti program alapjan a Kormanyzoétanacs
2008-ban donti el, hogy allandd jelleggel
folytassak-e az ECI-programot.

MENETREND AZ NKB-K
KESZPENZSZOLGALTATASAINAK EROTEL)ESEBB
KONVERGENCIAJARA

2007  februarjaban a  Kormdanyzotanacs
menetrendet fogadott el, hogy kozéptavon
fokozza az  eurorendszer  4ltal  kinalt

készpénzszolgaltatasok konvergenciajat.

A fokozott konvergencia azért fontos, mert
biztositja a tisztességes versenyt, és lehetové
teszi az érintetteknek — elsGsorban a jelentOs
hataron tuli készpénzforgalmat lebonyolitoknak
—, hogy teljes mértékben kihasznaljak a k6zos
valutdbdl fakado eldnydket. Az egyes orszagok
kiilonboz6 gazdasagi és foldrajzi kornyezetére
vald tekintettel az eurorendszer nem akar
egyetlen készpénzellatasi rendszert raerdltetni
mindenkire. A konvergencia folyamata soran
az ugyfelek igényeit, a készpénz-infrastruktirat
és a megvalositas atmeneti iddszakait illetéen
sziikség lesz némi rugalmassagra.

Az utiterv részeként 2007 juliusa 6ta az NKB-k
kérésre készpénzszolgaltatisokat nyutjtanak a
sajat joghatosagukon kiviil alapitott eurodvezeti
hitelintézeteknek (,,nem rezidens bankoknak™),
2007 vége ota pedig valamennyi eurodvezeti
NKB elfogadja a hivatasos iigyfelek euroérme-
letéteit.

Az eurorendszer szadmos tovabbi 1épést is
fontolgat, tobbek kozott a készpénzletétekre
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és -felvételre vonatkozo6 elektronikus adatcsere
bevezetését az eurorendszer és a hitelintézetek
kozott, az orientaciotol fliiggetlen bankjegyletét
és -felvétel mint kozos ingyenes NKB-
szolgaltatas bevezetését, valamint az NKB-k
ingyenes  készpénzszolgaltatasaira  k6z0s
bankjegycsomagolési szabvanyok elfogadasat.

Mivel ezek a kérdések érintik a készpénzciklus
résztvevoit, valamint mukodési és
koltségvonzataik is lehetnek, nemzeti €s eurdpai
szinten is targyalasokat folytatnak roluk.

A GYARTAS ALAKULASA

2007-ben 6sszesen 6,3 milliard eurobankjegyet
gyartottak, szemben a 2006. évi 7,0 milliarddal.
Az eléallitott mennyiség csokkenése elsésorban
annak tulajdonithatd, hogy 2006-ban kissé
lassabban nétt a forgalom, mint a korabbi
években, és a jovobeli igények kielégitéséhez
sziikséges bankjegyek gyartdsa mar 2006-ban
elkezd6dott.

Az eurobankjegyek gyartasanak elosztasa
tovabbra is a 2002-ben elfogadott, decentralizalt
kozos gyartasi rendszeren alapult. Ebben a
rendszerben minden egyes eurodvezeti NKB
a bizonyos cimletekre vonatkozo teljes igény
raes6 részének beszerzéséért felelés (lasd a
13. tablazatot).

AZ EUROBANKJEGYEK MASODIK SOROZATA

A Kormanyzétanacs 2005 aprilisdban elfogadta
a masodik eurobankjegy-sorozat kifejlesztésének
¢és bevezetésének atfogo tervét. Az EKB azota az

13. tablazat: Az eurobankjegyek gyartasanak

megoszlasa 2007-ben

Cimlet Mennyiség (millié A gyartast megrendeld

bankjegy) NKB
S5€ 980,0 DE, ES, FR
10€ 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20€ 1890,0 GR, ES, FR, IE, IT, PT, FI
50€ 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 € 230,0 IT, LU, NL
200 € - -
500 € 190,0 DE
Osszesen 6300,0 =
Forras: EKB.
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érintettek bevonasaval — példaul kozvélemény-
kutatasokkal és a  bankjegyek  vizualis
érzékelésére €s tapintasara vonatkozo tudomanyos
vizsgalatokkal — meghatarozta a bankjegyek
altal teljesitendé funkcionalis és technikai
kovetelményeket. Ennek soran Osszeallitotta
azoknak a felhasznaldbarat biztonsagi elemeknek
a listajat, amelyek koziil kikeriilhetnek a masodik
bankjegysorozaton alkalmazandok. A kovetkezd
szakaszban, az ipari jovahagyas soran sziikitették a
listat: csak azok a biztonsagi elemek maradtak meg,
amelyek a nagybani gyartas koriilményei kozott is
kialakithatok. Mas szempontokat is figyelembe
vettek, példaul a biztonsagi elemek hamisitassal
szembeni  védelmét, a mindségellendrzési
kovetelményeket, a koltségeket, a szellemi
termékek tulajdonjogat, az ellatasi lanc jellegét,
valamint kiilonféle egészségiigyi, munkavédelmi
¢és kdrnyezetvédelmi szempontokat.

2007 augusztusara az ipari jovahagyas szakasza
nagyrészt lezarult. Ennek eredményeként kialakult
a Dbiztonsagi jellemzok csomagja, amelyet
2007 oktdberében a Kormanyzotanacs elfogadott.
A bankjegyek masodik sorozata a gyakorlatban
hatékonynak bizonyult hagyomanyos biztonsagi
jellemzoékon kivill szamos Ujszerii vizualis és
géppel leolvashato biztonsagi jellemz6t tartalmaz,
hogy hatékonyan megakadalyozzak a modern
hamisitasi technikak alkalmazasat. A kivalasztott
biztonsagi elemeket mar dsszhangba hoztak az 1j
bankjegyek kiils0 megjelenésével, amely a
jelenlegi sorozat ,korok és stilusok” téméajan
alapul. A téma megorzése a grafikai elemek
attervezése mellett is szavatolja, hogy az j
bankjegyekrol azonnal megallapithatd legyen,
hogy eurobankjegyek, ugyanakkor a készpénz
felhasznaloi konnyen kiilonbséget tehetnek a két
bankjegysorozat kozott. 2007 decemberében a
Kormanyzotanacs elfogadta az 11j bankjegysorozat
vazlatterveit, ezzel utat nyitott a létrehozas!'®
(origination) szakasza felé. Az 0j sorozatot tobb év
alatt bocsatjak ki, az elsé cimletek varhatéan
néhany év mulva jelennek meg. Az EKB j6 eldre
tajékoztatja a nagykozonséget az Uj bankjegyek
kibocsatasanak részleteirdl.

16 A ,létrehozas” szakaszaban elkészitik a bankjegyek jo

mindségli képét, és a tervek alapjan kialakitjak a megfeleld
gyartoeszkozoket, példaul a nyomolemezeket.



4 STATISZTIKA

Az EKB a nemzeti kozponti bankok
kozremiikddésével sokféle olyan statisztikai
adatot fejleszt, gyijt és tesz kozzé, amelyek
tamogatjak az eurodvezet monetaris politikajat,
valamint a KBER kiilonféle feladatait. A
pénziigyi piacok és a nyilvanossag is egyre
gyakrabban igénybe veszi 6ket. Az eurodvezet
statisztikai adatszolgaltatasa az elmult évekhez
hasonléan 2007-ben is zokkendmentesen
miikddott. Az EKB  kozéptavi statisztikai
stratégiaja 2007 jiniusaban fontos mérfoldk6hoz
érkezett, amikor az Eurostattal kozosen
els6 izben kozolt az eurodvezet intézményi
szektorairol negyedéves, integralt, nem pénziigyi
és pénziigyi kimutatasokat. Ezenkiviil a nemzeti
kozponti bankokkal szorosan egyiittmiikodve
folyamatosan szerepet vallal Eurdpaban a
statisztikai fogalmak tovabbi harmonizaldsaban
¢és az alapvetd globdlis statisztikai standardok
feliilvizsgalataban.

4.1 AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO U], ILLETVE
TOVABBFEJLESZTETT STATISZTIKAK

2007 juniusdban az EKB és az Eurostat elsd
alkalommal publikalt koézosen az eurodvezet
nem pénziigyi €s pénziigyi szektorair6l integralt,
negyedéves kimutatasokat 1999 elsé negyedévétol
kezd6dben. Az eurodvezet ,,nemzeti szamlainak™
tekinthetd kimutatdsokat a két intézmény az
orszagos statisztikai intézetekkel kozosen allitja
Ossze. Ezekkel lehetévé teszik tobbek kozott a
gazdasag pénziigyi és nem pénziigyi folyamatai
kozotti  kapcsolatok, valamint a gazdasag
kiilonb6z6 szektorai (haztartasok, nem pénziigyi
vallalatok, pénziigyi vallalatok, allamhaztartas),
tovabba e szektorok és a kiilfold kozotti kolcsonos
viszony atfogd elemzését.

Az eurodvezeti kimutatasok keretén beliil
lehetéség nyilik a nagyobb gyakorisagu adatok
atfogobb elemzésére is. Igy a széles értelemben
vett monetaris aggregatum 2007 novembere
ota alkalmazott, szektorok szerinti felbontasa
tovabb novelte a monetaris elemzés sulyat.

A rovid lejaratu eurodpai értékpapirok (STEP)
alloméanyait  bemutatdé  havi  statisztikat

2007 aprilisdban napi hozamstatisztikaval
egészitették ki eredeti futamidé és kibocsatoi
szektor szerinti bontasban (lasd a 4. fejezet
3. pontjat).

Az EKB 2007 juliusa 6ta naponta elektronikus
uton hozamgdrbéket tesz kozzé, amelyek az
eurodvezetbeli kozponti kormanyzatok eurdban
denomindlt és addssagviszonyt megtestesitd
értékpapirjainak (a kamatlab és a piaci arfolyam
alapjan szamitott) implicit piaci hozamratait
tiikkrozik 3 honaptol 30 évig terjedd, széles
lejarati skalan. Az eurodvezeti hozamgorbék
lehetdvé teszik kozép- és hosszi tavon a
gazdasag és a pénziigyi szektor teljesitményével
kapcsolatos piaci varakozasok mérését.

Az EKB emellett kisérleti jelleggel a HICP-n
alapuld havi becslést készitett és kozolt az
eurodvezet szabdlyozott arair6l, amihez az
Eurostat altal kozzétett HICP-alindexekkel
kapcsolatos informaciokat ¢s a KBER-en beliil
egyeztetett definiciokat hasznalt fel.

A negyedéves fizetési mérleg pénzmozgasair6l

és a nemzetkdzi éves befektetési poziciorol
rendszeres sajtokozleményekben és az EKB
online Statisztikai Adattaraban (Statistical Data
Warehouse — SDW) 17 kibévitett foldrajzi bontas
szerint '® is megjelennek adatok.

A monetaris és pénziigyi statisztikai adatgytijtés
jogi feltételrendszerét az EKB 1j hatarozattal
erbsitette meg, amely a (pénzpiaci alapok
nélkiil vett) befektetési alapok koveteléseinek
és kotelezettségeinek statisztikajarol szol, és
amely 2009 elejétdl el6irja az alapok szamara az
Osszehangolt adatkozlést. A Kormanyzotanacs
elfogadta azt a monetaris pénziigyi intézményi
és piaci statisztikdkrol szolé  atdolgozott
iranymutatast is, amelyet a befektetési alapok

17 Az eurobvezeti statisztikak felhasznaloi tdvozolték az SDW
nyilvanos verzidjat, amelyet 2006 végén tettek kozzé az
interneten. A jol terhelhetd, konnyen hasznalhaté feliileteknek
koszonhetéen rovid ido alatt az internetes adatkeresés kozkedvelt
eszkozévé valt. Havonta koriilbeliil 20 000-en tekintenek meg és
toltenek le az eurodvezetre vonatkozd, orszagos bontasban is
megadott adatokat.

18 Brazilia, Oroszorszag, India, Kina, Hongkongi Kiilonleges
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koveteléseire és kotelezettségeire, valamint a
fizetési tranzakciokra vonatkozo statisztikakrol
sz6lo Ujabb rendelkezésekkel egészitett ki. A
Kormanyzotanacs modositotta emellett a fizetési
mérlegre és a nemzetkozi befektetési poziciora
vonatkozo statisztikakrol és a devizatartalékokra
vonatkozod adatszolgéltatasrél sz6l6 EKB-
iranymutatést és ajanlast is.

Szamos teriileten folyik a munka, hogy az
elkovetkez6  években tovabb  javuljanak
az euroOvezet monetaris ¢és  pénziigyi
statisztikai. Kiemelendé, hogy megkezdték
a monetaris pénziigyi intézmények (MPI)
értékpapirositasaval és a specialis pénziigyi
kozvetitovallalatok miikodésével kapcsolatos
egységesitett modszertan el6készitését, ami
jelentésen megkonnyiti a hitelek értékesitésére
és értékpapirositasara vonatkoz6 adatokhoz
val6 hozzaférést.

Az eurorendszer a  biztositotarsasagokra
és nyugdijalapokra vonatkozd  statisztikai
adatok fejlesztésének megvalosithatosagat is
vizsgalja. Ugyancsak feliilvizsgalat alatt van
az MPI-kre vonatkozé mérlegstatisztika és
kamatlab-statisztika szabalyozasa, amivel az
uj felhasznaloi igényekhez kivannak igazodni,
valamint a pénziigyi piacok gazdasagos
fejlesztését szeretnék eldsegiteni.

Az EKB folytatta a kdzponti értékpapir-adatbazis
(CSDB) fejlesztésére iranyulé munkat, amellyel
olyan KBER-szintli egységes adatbazist kivan
létrehozni, amely a rendszer szamara statisztikai
szempontbol  fontos egyes  értékpapirok
viszonyitasahoz hasznaland6 informaciokat
tartalmaz. A projektnek kulcsszerepe van abban
a folyamatban, amelynek célja az értékpapirokra
kiilon-kiilon vonatkozé adatszolgaltatas, és
amely remélhetéleg jelentdésen enyhiti az
adatszolgaltatok terheit, ezzel parhuzamosan
javitja az eurodvezeti statisztikak mindségét,
rugalmassagat. Néhany nemzeti kdzponti bank az
orszagos pénziigyi statisztikak Osszeallitdsaban
mar erre az adatbazisra tamaszkodik.
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4.2 EGYEB STATISZTIKAI FEJLESZTESEK

Az  eurorendszer  2007-ben  részletesen
elemezte azokat a szdba johetd intézkedéseket,
amelyek tovabb javitandk az EKB statisztikai
tevékenységének hatékonysagat, szem el6tt
tartva kozben az adatszolgaltatasi terhek
minimalizalasat. Ezzel Gsszefiiggésben tovabb
vizsgaltak, hogy megvalosithato-e az elsdsorban
hitelnyilvantartasokban  és  mérlegadatokat
gyljtd kozponti hivatalokban mar rendelkezésre
all6 mikroadatok Wjrafelhasznalasa. Tovabb
foglalkoztak emellett a statisztikai és feliigyeleti
elvek ¢és adatok Osszhangba hozasaval,
kiindulasképp a hitelintézetek adatszolgaltatasi
kovetelményeit vették goreso ala.

2007-ben tobb publikacioval is igyekezték javitani
az EKB ¢és a KBER statisztikai adatgytijtése és
kozlése soran kovetett irdnyitasi és mindségi
normak transzparencidjat. ,,A KBER iranyitasi
strukturdja a KBER-statisztikakra alkalmazva”
cimii dokumentum az EKB és a nemzeti kdzponti
bankok statisztikai adatszolgaltatasat meghatarozo
iranyitasi strukturarol nyuajt tomor attekintést.
A bank honlapjanak statisztika-meniipontja
alatt az elsd oldalon olvashatdo ,Nyilvanos
kotelezettségvallalas a  KBER  statisztikai
feladatkorér6l” cim@ nyilatkozat az EKB és az
NKB-k altal vallalt statisztikai alapelveket, etikai
és mindségi normakat sorolja fel, ,,Az EKB
statisztikai mindségi feltételrendszere” pedig
a minOségi alapelveket taglalja. A mindségi
feltételrendszer részeként rendszeres jelleggel
mindségi vizsgalatokat és mennyiségi indikatorokat
is kozzétesznek, példaul az eurodvezet mérlegére

srer

statisztikak mindségérol szolo éves jelentésben.

Mind az EKB, mind az NKB-k honlapjan
az Ovezetre vonatkozo Ujabb tablazatok és a
megfeleld orszagos adatok felvételével tovabb
javitottdk az adatterjesztést. A pénzforgalmi
statisztikdkat is fejlesztették, a ,,Kék konyv
kiegészitését” pedig az EKB honlapjan
idésorokkal és tablazatokkal valtottak fel (lasd
2. fejezet 2. pontjat). Idesorolandd még az
értékpapir-kereskedésre és a kdzponti szerz6do
felekre vonatkozo uj adatok kdzzététele.



Az elmult évekhez hasonléan boviilt az EKB-
kiadvanyokban szereplé informaciok kore, igy
példaul a ,Pénziigyi integracid6 Europaban”
(Financial Integration in Europe) cimii éves
jelentésben ko6zolt sokféle mutatoval és a ,,Az
Eurdpai Unid eurodvezeten kiviili tagallamai és
a csatlakozo6 orszagok kotvénypiacai €s hosszu
lejaratu kamatai” (Bond markets and long-term
interest rates in non-euro area Member States of
the European Union and in accession countries)
ciml publikacidhoz fuzott kiegészitéssel (lasd
a 4. fejezet 3. pontjat). Tovabb javultak a banki
strukturakrol szolo éves adatok €s a Pénziigyi
stabilitasi jelentés (Financial Stability Review)
alapjat képez6 negyedéves adatok is. Javult még
az europénzpiaci felmérés adatainak minésége
és kozzétételiik gyorsasaga, és a szamitasuknal
felhasznalt adatsorokat felvették az SDW-be.

Az EKB 2007 juliusdban megjelent ,,A
fizetési mérleg ¢és nemzetkozi befektetési
pozicid Osszehangolt statisztikdja felé vezetd
ut — az eurdpai adatgyiijték tapasztalatai”
(Towards harmonised balance of payments and
international investment position statistics — the
experience of the European compliers) cimii
mithelytanulmanya a statisztikai adatgyijtés,
Osszeallitas és kozzététel metodologiai kereteit
és gyakorlati aspektusait tekinti at.

Az EKB tovabbra is szorosan egyiittmiikodott
az Eurostattal és mas nemzetkozi szervezetekkel,
valamint fontos szerepet vallalt a globalis
statisztikai szabvanyoknak (a Nemzeti Szamlak
Rendszerén (SNA 93) és az IMF fizetésimérleg-
kézikonyvén folydo és 2008-ban lezarulo
munka keretében) foly6 aktualizalasdban. Az
Eurostat az EKB tamogatasaval a kézelmultban
kezdte meg a felkésziilést az ESA 95
feliilvizsgalatara, amelynek keretében a legtobb
modositast az eurdpai szintii SNA-n végzik.
Az EKB aktiv szerepet vallalt a kozvetlen
kiilfoldi  t6kebefektetésre  adott  OECD-
referenciameghatarozas (Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment) feliilvizsgalataban,
és tovabb tamogatta az adatcserére vonatkozo
globalis miiszaki szabvanyok gyakorlati
alkalmazasat'®.

4.3 FELKESZULES AZ EUROOVEZET BOVITESERE

A statisztika fontos szerepet jatszik az egyeldre
még az eurodvezeten kivilli EU-tagallamok
konvergencigjanak nyomon kovetésében, igy
a  konvergenciajelentések  elkészitésében is
(lasd az 5. fejezet 1.2 pontjat).

Az FEurostat szolgaltatja mindazokat a
statisztikai adatokat, amelyek alapjan értékelik a
tagallamoknak az arstabilitasra, a koltségvetési
poziciora, az arfolyamra és a hossza lejarat
kamatokra vonatkozé konvergenciakritériumok
teljesitése  terén elért eredményeit. Az
EKB - az ¢érintett koOzponti bankokkal
egylittmiikodve — a hosszu lejarati kamatokrol
biztosit adatokat az Eurostat szdmara, emellett
tovabbi kiegészitd adatokat is gyiijt a négy 6
konvergenciamutatohoz.

Mivel a konvergenciafolyamat értékelése sokban
mulik a felhasznalt statisztikdk mindségén és
megbizhatosagan, az EKB gondosan nyomon
koveti a forrasul szolgald adatgyiijtést, kiilonos
tekintettel az allamhaztartasi statisztikéra.

19 Példaul a statisztikai adatok és a metaadatok cseréje (SDMX),
amely a BIS, az EKB, az Eurostat, az IMF, az OECD, az
ENSZ ¢és a Vilagbank altal tamogatott kezdeményezés a
statisztikai informaciok cseréjére vonatkozo globalis szabvanyok

kidolgozasanak eldmozditasara.
. EKB
Eves jelentés
2007



5 KOZGAZDASAGI KUTATAS

Az EKB-ban ¢és az eurorendszerben a
kozgazdasagi kutatas célja; i) olyan kutatasi
eredmények felmutatasa, amelyek segitségével
elvi-stratégiai tanacsokat lehet megfogalmazni
a monetaris politikaval, illetve az eurorendszer
egyéb feladataival Osszefiiggd kérdésekben,
tovabba az ezekhez kapcsolddd modellek és
elemzési eszk6zok kidolgozasa és 1étrehozasa;
ii) a gazdasagi eldrejelzésekhez, valamint az
alternativ elvi-stratégiai iranyok hatasainak
Osszevetésére o6konometriai modellek
fenntartasa és alkalmazasa; iii) kapcsolattartas
a tudomanyos élet képviseldivel, példaul a
kutatasi eredményeknek kiils¢ folyodiratokban
vald publikalasan, illetve kutatasi konferenciak
szervezésén keresztiil.

5.1 FO KUTATASI IRANYOK

Az EKB-ban a kozgazdasagi kutatas elsdsorban
a Kutatasi  Foigazgatésag  feladatkorébe
tartozik, de mas szakmai teriiletek is végeznek
kutatomunkat. A bank Kutatasi Koordinacios
Bizottsaganak feladata a kutatdsi munka
Osszehangolésa, vagyis a fobb kutatasi iranyok
kijelolése és a kutatast kérelmezd, illetve abban
érintett szakmai teriiletek koordinalasa.

2007-ben a fobb kutatdsi iranyok a
kovetkezOk voltak: az eldrejelzési modell
tokéletesitése; a  pénziigyi  szektorbol
érkezé6  informaciok  (hitelaggregatumok,
monetaris aggregatumok) szerepe a monetaris
politikai elemzésben; a monetaris politika
transzmisszidés mechanizmusanak megértése;
az europai pénziigyi rendszer hatékonysaga;
nemzetkozi kérdések.

Az eldrejelzési modellek fejlesztésének terén a
figyelemkdzéppontjabanastrukturalisdinamikus
stochasztikus altalanos egyenstlyi modellek
(DSGE) tokéletesitése és alkalmazésa, valamint
dinamikus faktormodellek meghonositdsa volt
rovid tava elorejelzés céljabol. Az EKB mar
korabban is fejlesztett és alkalmazott DSGE-
modellt szamos, s6t egyre tobb elvi-stratégiai
kérdés elemzésére. Ez a munka 2007-ben is
folytatodott, a hangsuly elsésorban a strukturalis
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(pl. demografiai) valtozasok, a kiilsé tényezdk
(pl. olajarsokk), a termelékenység alakulasa
és pénziigyi kérdések (pl. hitelfrikcid) hatasan
volt. Folytatodott tovabba a munka két kézepes
nagysagrendii modellen, illetve ezeknek az
elvi-stratégiai elemzésben vald alkalmazasan:
az egyik az 10j Ovezeti modell (New
Area-Wide Model - NAWM), a masik a Christiano-
Motto-Rostagno-féle modell volt. Eldbbi
elérejelzési €s szimulacids eszkdz, amelyet mas
modellekkel egyiitt az eurorendszer, illetve az
EKB szakért6inek progndzisahoz fognak igénybe
venni, utobbi szintén szimulacios eszkdz, amely
elsdsorban a pénziigyi tényezOkre helyezi a
hangsulyt. Ami az eldrejelzési eszkozoket illeti,
folytatddott a tényezdalapt modellek fejlesztése,
amelyeket egyre gyakrabban alkalmaznak a
gazdasagi folyamatok rovid tavu értékelésére.
Végiil az EKB aktivan tAmogatta az eurodvezeti
iizleti ciklus halézatot (Euro Area Business
Cycle Network), amely a kozponti bankok,
a tudomanyos vildg kozos vallalkozésa, és
amely a Gazdasagpolitikai Kutatokozpont
(Centre for Economic Policy Research — CEPR)
iranyitasaval mikodik.

A monetaris politikai elemzéssel kapcsolatos
kutatas elsésorban a monetaris elemzési céli
kvantitativ. modszerek  tokéletesitésére  és
alkalmazasara Osszpontositott, ezen belil a
f6 cél magas szinvonalil elemzési eszkdzok
létrehozésa volt az elvi-stratégiai dontések
elokészitéséhez. Kutatomunka zajlott tovabba
a pénzalapu inflaciés indikatormodellek
kialakitasaval és a pénzkereslet elemzésével,
valamint az emlitett strukturdlis modelleknek
a monetaris politikai elemzési folyamatba valo
bevezetésével kapcsolatban.

A monetaris politika transzmisszios
mechanizmusaval a kutatok $zamos
szempontbol foglalkoztak. A KBER-kutatok
ugynevezett bérdinamikai halézata (Wage
Dynamics Network — WDN) — amely a
bérdinamika tulajdonséagait és forrasait, illetve
ezeknek az arakkal vald kapcsolatat vizsgalja
az eurodvezetben — tovabb kutatta mind a
mikro-, mind az aggregalt szintli folyamatokat.
A WDN értékeld csoport ad hoc vizsgalatot



inditott el 17 orszag vallalati szektoraban a
bérekrél, a munkakdltségrol és az arazasi
magatartasrol. A felmérés célja informaciokat
gylijteni az arazasi és bérezési magatartasrol,
a lefelé iranyuld bérmozgas merevségérol,
valamint a bérek és az arak sokkokhoz vald
alkalmazkodasarol. A kutatas elsé eredményeit
egy 2008-ra tervezett konferencian ismertetik.
Az ingatlanpiaccal kapcsolatban is sziilettek
elemzések, csakiigy, mint a bankok ¢és a hitel
monetaris  transzmissziés =~ mechanizmusban
jatszott szerepérdl. Folytatodtak a haztartasok
pénziigyi helyzetét érintd kutatdsok is: az
eurorendszer haztartasi pénziigyi és fogyasztasi
halézata (Eurosystem Household Finance
and Consumption Network) eurodvezeti
szintll felmérést tervez késziteni a témaban.
Egyéb kutatasi témak ebben a témakorben: a
kozponti bankok kommunikaciés politikdja;
a varakozasok ¢és a kockdzati prémium a
hozamgorbén; a részvényarfolyam-dinamikat
meghataroz6 tényezok.

Az EKB szakemberei vizsgaltak kiilonb6z6
pénziigyi stabilitasi kérdéseket is, illetve ezek
monetaris politikai hatasait, kiilonésen az EKB
»Pénziigyi stabilitasi jelentésével” (Financial
Stability Review) Osszefiiggésben. A pénziigyi
rendszert két szempontbol (az integracid foka, a
tékepiaci folyamatok) elemezték.

A nemzetkdzi kérdések tekintetében az EKB
kutatéi a globalis egyensulyi problémékra és
az euro nemzetkdzi szerepére Osszpontositottak
figyelmiiket. Az el6zé témakdrben vezetdi
szintl  szeminariumot rendeznek  2008-
ban, mig az utobbival kapcsolatos munka
eredményei ,,Az euro nemzetkozi szerepének
attekintése” (Review of the international role
of the euro) ciml kiadvany elemz6i anyagat
fogjak gazdagitani. Ugyancsak erre a kutatasi
iranyra vonatkozik, hogy nemzetkozi szintre is
kiterjesztették a NAWM-et.

5.2. KIADVANYOK, KONFERENCIAK

Az EKB-ban zajlé kutatdsok eredményeit az
EKB-fiizetek (Working Paper), kisebb részben

miuhelytanulményok (Occasional Paper) és a
Jogi fiizetek (Legal Working Paper) sorozatban

tettek kozzé. Ezek kozil az EKB-fiizetek
sorozatban — amely a monetaris politikai
szempontbol relevans hazon beliili kutatasok
bevett organuma — tobb mint 140 munka
latott napvilagot 2007-ben. Ezek koziil
kicsit tobb mint 100-at az EKB munkatarsai
publikaltak egyediil, illetve kiilsé tarsszerzok
k6zremiikodésével, a tobbi dokumentum kiilsé
latogatok tollabdl szarmazott, akik kutatoi
halozatok keretében konferencidkon, szakmai
miuhelyeken vettek részt, vagy hosszabb id6t
toltdttek az EKB-ban valamely kutatési projekt
befejezésére. Mara bevett gyakorlatta valt, hogy
ezeket a publikaciokat végiil varhatéan vezeto,
szakmailag elbiralt tudomanyos folydiratokban
iskozzéteszik. 2007-ben az EKB munkatarsainak
50 cikke jelent meg ilyen formaban.

Az  EKB-fiizetekben  ismertetett  kutatasi
eredmények szélesebb kdrben vald megismertetése
céljabol az EKB ugy dontétt, hogy ,,Kutatasi
Szemle” (Research Bulletin) cimmel a monetaris
politikai kutatomunkarol 1j kiadvanyt indit, amely
aktualis cikkeket és néhany kutatéi tanulmany
Osszefoglaldjat tartalmazza. A 2007-es szamokban
megjelent cikkek a tokéletlen informacidnak és
a tanulasnak a pénziigyi piaci arakra, a pénziigyi
integraciora és a tokearamlasra gyakorolt hatasaval
foglalkoztak az EU-tagallamokban, és ugyanezen
tényezOknek a termelékenységnovekedésre vald
hatasara az eurodvezetben.

Az EKB tobb mint tiz kutatdsi témaju
konferencia, illetve szakmai mihely szervezdje,
illetve tarsszervezdje volt. Tarsszervezoként
a CEPR-rel, tovabba eurorendszerbeli ¢és
eurorendszeren kiviili  kozponti bankokkal
mukodott egylitt. Szdmos olyan konferencia
és szeminarium is megrendezésre keriilt,
amelyek célja az EKB-ban zajléo kutatasok

megismertetése volt.
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A legtobb konferencia és szakmai miihely
tematikajat az EKB kutatasi prioritasai szabtak
meg. Az eldrejelzési modell tokéletesitésének
2007-ben ugyanakkora figyelmet szenteltek,
mint a korabbi években. Szeptemberben az
EKB, a CEPR és a Banque de France az
euroovezeti iizleti ciklus halozat kertében kozos
szakmai miihelyt szervezett, amelynek témaja
az inflacié dinamikajanak valtozasa és ennek az
elérejelzésre gyakorolt hatdsa volt. A szakmai
mihely végkovetkeztetései hasznos adalékul
szolgaltak az EKB-ban az inflacios eldrejelzéssel
kapcsolatos munkahoz. Ebbe a témakdrbe
illeszkedik még az EKB altal kétévente
megrendezett, az eldrejelzési technikakkal
foglalkozd szakmai miihely. A 2007-es
Osszejovetel a makrookonomiai és a pénziigyi
elérejelzési bizonytalansag kérdéskorét jarta
koriul, ezen belill arra a kérdésre Kkeresett
valaszt, hogy miként integralhatok a kockazati
mutatok az elérejelzésekbe, ami aktudlis kérdés
a kozponti bankok szamara.

A monetaris politikai elemzés témakorében
az EKB a Bank of Canadaval rendezett
kozos konferenciat az EKB székhazaban
2007 novemberében. A rendezvény témaja az
arstabilitds meghatarozasa volt, ezen belill a
lehetséges elméleti definiciok és a hozzajuk
kapcsolddo — gyakorlati  tapasztalatok. Egy
szintén 2007 novemberében tartott madsik
konferencia a pénzpiacok szerepét, hatasait
és a veliik kapcsolatos kihivasokat elemezte
monetaris  politikai  szempontbdl,  ami
hozzéjarult a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusanak jobb megeértésehez.
Egy 2007 majusaban tartott konferencia a
banki tevékenység és a vallalatfinanszirozas
megvaltozasanak a monetaris transzmisszios
mechanizmusban valé lecsapodasat vizsgalta.

A Bank of Englanddel kdzosen, a pénzforgalom

és a monetdris ¢€s pénziigyi stabilitas
problémakorében  szervezett 2007. juniusi
konferencia a pénziigyi stabilitissal, a

2007. juliusi, a globalizacio6 és a makrogazdasag
Osszefiiggéseit taglalo  konferencia pedig
a nemzetkozi  kérdésekkel  kapcsolatos
kutatomunkat gazdagitotta.
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A kutatasi  eredményeket az  EKB
szeminariumsorozatokon keresztiil is
terjesztette, amelyek koziil kiilondsen kettd
relevans: a Deutsche Bundesbankkal és a
Pénziligytani Kozponttal kar6ltve szervezett
ugynevezett ebédidei kozOs szeminariumok,
valamint meghivott el6addk szeminariumai.
Mindkét  sorozatban  hetente  hallhatok
eléadasok, amelyeken kiilsds kutatok mutatjak
be legfrissebb kutatdsi eredményeiket. Az
EKB e két sorozaton kiviill egyéb kutatoi
szeminariumokat is szervez ad hoc jelleggel.



6 EGYEB FELADATKOROK

6.1 A MONETARIS FINANSZIiROZAS ES A

KIVALTSAGOS HOZZAFERES TILALMA

A Szerz6dés 237. cikke (d) pontja értelmében az
EKB feladata annak figyelemmel kisérése, hogy
az EU 27 NKB-ja és az EKB megfelelnek-e
a SzerzOodés 101. és 102. cikkében, valamint
a 3603/93/EK ¢és a 3604/93/EK tanacsi
rendeletekben foglalt tiltdsoknak. A 101.
cikk megtiltja az EKB-nak és az NKB-knak,
hogy folyoszamlahiteleket vagy barmilyen
mas hitelt nyugjtsanak kormanyoknak és
kozosségi intézményeknek vagy testiileteknek,
valamint, hogy azoktol kozvetleniil
adossaginstrumentumokat vasaroljanak. A 102.
cikk megtilt minden olyan, nem prudencialis
megfontolason alapuld intézkedést, amely
kormanyok, valamint kdzOsségi intézmények
és testiiletek pénzintézetekhez vald kivaltsagos
hozzaférését biztositja. A Kormanyzdtanaccsal
parhuzamosan az Eur6pai Bizottsag is
figyelemmel kiséri, hogy a tagallamok
betartjak-e a fenti rendelkezéseket.

Az EKB ugyancsak figyelemmel kiséri az EU
kdzponti bankjainak olyan méasodlagos piacon

torténd adossaginstrumentum-vasarlasait,
amely instrumentumokat a belfoldi allami
szektor, mas tagallamok allami szektora,

valamint kozosségi intézmények és testiiletek
bocsatottak ki. A 3603/93/EK tandcsi rendelet
vonatkozo részei szerint az 4llami szektor
adossaginstrumentumainak masodlagos piacon
torténd megvasarlasat tilos a Szerzédés 101.
cikke céljanak kijatszdsara hasznalni. Az
ilyen vasarlasok nem valhatnak az &llami
szektor kozvetett monetaris finanszirozasanak
formajava.

2007-ben a Kormanyzotanacs két olyan esetet
talalt, amikor nem feleltek meg a Szerzddés
fenti kovetelményeinek és a vonatkozd tanacsi
rendeleteknek.

Az els6 eset az volt, amikor a Narodna banka
Slovenska az Eurdépai Befektetési Bank (EIB)
altal  kibocsatott — adossaginstrumentumokat
vasarolt az elsddleges piacon. Még pontosabban
az tortént, hogy 2007. februar 6-an a Narodna

ES TEVEKENYSEGEK

banka Slovenska 50 milli6 USD értékben
USD-ben denominalt EIB-kotvényeket vett
devizatartalék-kezelési céllal. Tekintve, hogy az
EIB egy kozosségi testiilet, az ilyen vasarlasok
a Szerzddés 101. cikke és a 3603/93/EK tanacsi
rendelet értelmében a monetaris finanszirozas
tilalmanak megszegését jelentik, igy a Narodna
banka Slovenska az elsddleges piacon vasarolt
EIB-adéssaginstrumentumokat  2007. majus
22-én eladta, és azonnali intézkedéseket hozott,
hogy a jovoben ilyen esetek ne fordulhassanak
elé.

A masodik esetben a Banka Slovenije tullépte
az allami szektor szamldjan jovairt kozponti
banki érmeallomanyra vonatkozo korlatot. 2007.
februar 15-én a Banka Slovenije allami szektor
altal kibocsatott és a nemzeti allami szektor
szamldjan jovairt érmedllomanya napi atlagos
alapon tullépte a forgalomban levd érmék 10%-
anak megfelel6 hatart, amelyet a 3603/93/EK
tanacsi rendelet 6. cikke allapitott meg. Azon a
napon a Banka Slovenije 4ltal tartott és az allami
szektor szamlajan jovairt érmek értéke elérte a
forgalomban levé érmék értékének 12,27%-at.
Ez a szabalyszegés annak a kdvetkezménye volt,
hogy 2007 februarjanak elsoé felében sok érme
kertilt vissza a Banka Slovenijéhez, miutan 2006
Oszén, az euro bevezetését megeldzéen a bankok
részére eldszallitottak és kiosztottak az érméket.
A rendet teljes mértékben ¢s haladéktalanul
helyreallitottak, és azdta betartjdk a Szerzddés
rendelkezéseit.

6.2 TANACSADOI FELADATKOR

A Szerz6dés 105. cikkének (4) bekezdése
eléirja, hogy az EKB-val konzultalni kell a
hataskorébe tartozd barmely kozosségi vagy
nemzeti jogszabalytervezetr6l.? Az EKB
véleményeit honlapjan teszi k6zzé.

2007-ban az EKB 43 véleményt hagyott jova,
ezek kozil nyolcat EU-intézményekkel, 35-6t

20 A Szerzédéshez csatolt, Nagy-Britannia és Eszak-frorszag
Egyesiilt Kiralysagra vonatkozé bizonyos rendelkezésekrdl
52016 jegyzokonyv szerint az Egyesiilt Kirdlysag mentesiil a
konzultacios kételezettség alol (HL C 191., 1992.7.29., 18. 0.).
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nemzeti hatosagokkal folytatott konzultaciora
reagalva. 2006-ban a konzulticiok szama
62 volt. A 2007-ben és 2008 elején elfogadott
vélemények listaja e jelentés fliggelékében
olvashato.

Az EU Tanacsanak megkeresésére sziiletett
EKB-vélemények  kozil a  kovetkezdk
érdemelnek emlitést.

A Szerzbédés 105 (4) cikke értelmében elfogadott
véleményeken kiviil 2007. jalius 5-én az EKB
véleményt adott ki a Szerzédés 48. cikke
értelmében az 0 Lisszaboni Szerzddést?!
létrehozo kormanykozi konferencia
megnyitasarol.’> Ebben az EKB iidvozolte, hogy
az arstabilitas és a Gazdasagi és Monetaris
Unidnak, benne az eurdénak mint kozos
fizetéeszkoznek a létrehozasa az Eurdpai Unid
célkitlizései kozott szerepel, tovabba, hogy a
monetaris  politikdt az unié kizardlagos
feladatkorei kozott emlitik (1asd az 5. fejezet 1.2
pontjat). 2007. augusztus 2-an az 0j Szerzddés
szovegtervezetének nyilvanossagra hozatalat
kovetéen az EKB elndke levelet® irt a
kormanykézi  konferencia  elndkségének,
amelyben néhany javaslatot tett az EKB ¢és a
KBER intézményi statusaval kapcsolatban.

Miutan a Tanacs feloldotta Ciprus és Malta
az BEurdpai Bizottsdgnak az euro bevezetésérol
sz6l6 974/98/EK rendeletet, valamint az euro
és az eurdt bevezetd tagallamok valutai kdzotti
atvaltasi  arfolyamokrol sz6lo  2866/98/EK
rendeletet modosito javaslatarol.

Kikérték az EKB véleményét a létfontossagu
europai  infrastruktirdk  azonositasardl és
kijelolésér6l  szolé  tanacsi  javaslattal®®
kapcsolatban, amelynek célja a terrorveszélyre
valdo reagalas Osszehangolasanak javitdsa.
Véleményében az EKB megjegyezte, hogy az
iranyelvet megval6sité nemzeti intézkedéseknek
Osszhangban kell lenniiik a kdzponti bankoknak
a fizetési és értekpapir-elszamolasi rendszerek
¢és elszamolohazak felvigyazasara vonatkozo
felelosségi korével, tovabba el kell keriilni,
hogy a kozponti bankok kétszer végezzék el
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ugyanazokat a feladatokat. Az EKB kiemelte,
hogy a létfontossagi eurdpai infrastruktarak
listajanak bizalmasnak kell maradnia.

Az EKB az euro pénzhamisitas elleni
védelmér6l szo6lo  1338/2001/EK  rendelet®’
modositasardl szolod tanacsi rendelettervezetet
véleményezve emlékeztetett, hogy a biintetdjog
kivételes esetekben kozosségi feladatkorbe
keriilhet, amennyiben azt a kozOsségi jog
eredményességének biztositdsa megkivanja.
Megjegyezte, hogy az EKB és a nemzeti kozponti
bankok elvben kapnak bankjegymintakat, még
ha ezeket biintet6jogi eljaras bizonyitékaként
tartottak is vissza, tovabba, hogy pontosabban
kellene a javaslatban tiikr6z6dnie annak,
hogy az EKB sajat hataskorben biztositja az
eurobankjegyek megbizhatosagat a Szerzddés
106. cikkének (1) bekezdése, illetve a KBER-
alapokmany 16. cikkének értelmében. Azoknak
az EKB és a Bizottsag altal meghatarozando
eljarasoknak a tekintetében, amelyek a
kapott eurobankjegyek ¢és -érmék kotelezd
valodisagvizsgalatara vonatkoznak, az EKB
véleményében megjegyzi, hogy ezeknek az
intézményeknek lenne a feladatuk lefektetni a
tagallami megvalositas hataridejét. Az Europai
Parlamentnek és a Tanacsnak (az eurdpai
statisztikarél  szolo) 322/97/EK  rendelet?
modositasarol szo6lo javaslatat véleményezve az
EKB tidvozolte, hogy az érdekeltek felismerték,
szoros egylittmiikddésre van sziikség az Eurdpai
Statisztikai Rendszer (European Statistical
System) és a KBER ko6zott az eurdpai statisztikak
fejlesztése, Osszeallitasa és kozzététele terén.

21 CON/2007/35,2007. november 14., HL C 291.,2007.5.12., 1. 0

22 A Lamfalussy-féle megkozelités négylépcsos folyamat keretében
fogadja el az értékpapirokra, bankiigyekre és biztositasra
vonatkoz6 jogszabalyokat. Tovabbi részletek a ,,Final Report
of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets” cimii, 2001. februar 15-i jelentésben
olvashatok az Eurdpai Bizottsag honlapjan. Lasd még az EKB
2003. évi Eves jelentésének 111. oldalat..

23 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 és CON/2007/14.

24 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 és CON/2007/29.

25 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 és CON/2007/22.

26 CON/2007/39, CON/2007/28 és CON/2007/5.

27 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 és
CON/2007/24.

28 CON/2007/17, CON/2007/31, CON/2007/32, CON/2007/33,
CON/2007/15, CON/2007/23 és CON/2007/40.



Me¢éltatta tovabba a bizalmas adatok cseréjére
vonatkozo rendelkezéseket is.

2007 janiusédban az Eurdpai Bizottsag, az EU
Tanacsanak Titkarsaga és az EKB képvisel6i
alkotta munkacsoport jelentést készitett a javasolt
kozosségi  jogi  aktusok  EKB-val  vald
konzultaciojarél. A munkacsoportot az EKB
elnokének javaslata nyoman hoztadk létre. A
jelentés az érdekeltek belso eljarasrendjén kivan
gyorsitani, hogy a jogalkotasi folyamat minél
korabbi szakaszaban lehetdségiik legyen az
EKB-hoz fordulni, és kikérni véleményét. A
jelentés készitdi elismerik, hogy az EKB
véleményét ki kell kémi a 2. Lamfalussy-
szintbe? tartozo, az EKB feladatkorét érintd
intézkedésekben, egyszersmind vilagosan kijeloli
az EKB tanacsadoi feladatkorét a prudencialis
feliigyelet és a pénziigyi stabilitas teriiletén. A
munkacsoport tagjai a targyaldsok soran
kolcsondsen elismerték, hogy egyiittmiikodésre
van sziikség a K6z0sség jogalkotasi folyamatanak
hatékonyabba tételére. A jelentés a tagok k6zos
veéleményét tiikrozi, intézményeikre nézve
hivatalosan nem kdtelezo érvényi.

Az EKB jogi szakvéleményét a tagallami
hatosagok is kikérték a nemzeti kdozponti bankok
hataskorébe tartozo kérdésekben, igy a német,
a gordg, a magyar és az osztrak kdzponti bank
alapokmanyanak modositasaval kapcsolatban.?
Csehorszag, Magyarorszag, Portugalia ¢és
Romania olyan kérdésekben fordultak az EKB-
hoz, amelyeknek kdzponti bankjuknak mint a
KBER tagjanak fiiggetlenségét érinthetik.’!

Monetaris politikai teriileten Lettorszag, Malta,
Lengyelorszag és Romania kotelezotartalék-
rendszerével*?, Ciprus, Lengyelorszag,
Szlovénia pedig a fizetGeszkozzel és a fizetési
moédokkal kapcsolatban®® konzultalt az EKB-
val. Ausztria, Németorszdg, Magyarorszag ¢és
Romania statisztikai kérdésekben kérték ki az
EKB véleményét.>*

Feliigyeleti teriileten Bulgaria, Németorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag, Ausztria,
Lengyelorszag és Romania kérte az EKB-t0l,
hogy véleményezzen jogszabalytervezeteket,

amelyek a pénziigyi feliigyelet keretrendszerét
érint6 jelentds reformokkal, valamint pénziigyi
stabilitasi kérdésekkel vannak Osszefliggésben.®
Itt kell emlitést tenni az osztrak banktorvény,
takarékszovetkezeti torvény, pénziigyi
feliigyeleti torvény és az Oesterreichische
Nationalbankrél sz6ld toérvény modositasarol,
amelynek célja az osztrdk hitelintézetek
feliigyeleti keretrendszerének tovabbi
fejlesztése, valamint a nemzeti kdzponti bank
szerepének megerdsitése. A torvénycsomagrol
alkotott véleményében az EKB ismét kifejtette,
hogy a témaban sziiletett korabbi véleményeivel
Osszhangban  elengedhetetlennck  tartja a
feliigyeleti szervek és a kdzponti bankok k6zotti
egylittmiikodést (beleértve az informaciocserét)
a  makroprudencialis  feliigyeleti  munka
végzése, a fizetési rendszerek felvigyazasa,
tovabba az egyéb, a monetaris politika
zavartalan ~ miikodéséhez  kulcsfontossagu
piaci infrastruktirdk védelme szempontjabol.
Kiilondsen pénziigyi stabilitasi szempontbol
az EKB allaspontja szerint a nemzeti kdzponti
bankoknak sziikségszertien be kell kapcsolodniuk
a pénziigyi piaci valsagkezelésbe.

A fizetési és elszamolasi rendszerek témakdrében
az EKB véleményét Hollandia, Magyarorszag,
Lettorszag, Gorogorszag, Szlovénia, Romania
és Spanyolorszag kérte ki.* A holland
pénziigyminisztérium az EKB-hoz fordult
a kliring és elszamolasi szolgaltatast nyujtod
vallalatok rendszerszerii felvigyazéasarol szold
jogszabalytervezettel kapcsolatban. Az EKB
ismételten kifejtette allaspontjat, miszerint mivel
a fizetési rendszerek 0ssze vannak kapcsolva az

29 A Lamfalussy-féle megkozelités négylépcsds folyamat keretében
fogadja el az értékpapirokra, bankiigyekre ¢és biztositasra
vonatkoz6 jogszabalyokat. Tovabbi részletek a ,,Final Report
of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets” cimii, 2001. februar 15-i jelentésben
olvashatok az Eurdpai Bizottsag honlapjan. Lasd még az EKB
2003. évi Eves jelentésének 111. oldalat.

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 és CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 és CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 és CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 és CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 és
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/31, CON/2007/32, CON/2007/33,
CON/2007/15, CON/2007/23 és CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 és CON/2007/27.
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értékpapirkliring és -elszamolasi rendszerekkel,
komoly érvek szolnak a mellett, hogy a nemzeti
kozponti bank végezze mind a fizetési, mind
az értékpapirkliring és -elszamolasi rendszerek
felvigyazasat. Megismételte tovabba ajanlasat,
miszerint a fizetési rendszerek felvigyazésa,
beleértve a piaci viselkedési szabalyokét is,
explicit médon keriiljon a De Nederlandsche
Bank hataskorébe, ami 0Osszhangban allna
eurorendszeri tagsagaval. Az EKB megjegyezte
tovabbd, hogy a nemzeti kozponti banknak
mint prudencialis és rendszerszintli feliigyeleti
szervnek szerepet kellene kapnia annak
értékelésében, hogy a kliring és elszamolasi
szolgaltatast nyujté intézményekre vonatkozo
szabalyok ko6zott vannak-e olyan a feltételek,
amelyek a kockazaton kiviil mas okok miatt
korlatozzak a partnerek hozzaférését.

Az euro bevezetésének jogi feltételrendszerérdl
Ciprus fordult az EKB-hoz tanacsért.’’ Szlovakia
az euro majdani bevezetését segitd és a Narodna
banka Slovenskarol sz616 térvény modositasarol,
valamint az EKB hataskorébe tartozo, a
Szerzddéssel és a KBER alapokmanyaval valo
jogi  konvergencidhoz sziikséges tovabbi
27 torvénymodositasrol konzultalt az EKB-
val 3

2008-t6l az Eves jelentés kozolni fogja
mindazokat az eseteket, amikor egy tagallam
lényeges esetekben elmulasztja kikérni az
EKB véleményét valamely nemzeti vagy
kozosségi jogszabalytervezettel kapcsolatban.
2007 soran hat alkalommal nem kértek ki az
EKB véleményét. Ilyen mulasztast kovettek el
a lengyel hatoésagok, amikor nem kérték ki az
EKB véleményét az adatkozléssel kapcsolatos
jogszabalytervezetr6l. A jogszabaly értelmében
bizonyos személyeknek nyilatkozniuk kell olyan
1944 és 1990 kozott végzett tevékenységiikrol,
amely az allami titkosszolgalattal vald
egylittmiikddésként definialhat6. A
jogszabalytervezet egyes intézkedései sértették
volna a kdzponti banki fiiggetlenséget, valamint
modositottak volna a kozponti banknak a
Narodowy Bank Polskirol sz6lo torvény
szerinti intézményi rendjét, a modositds igy
a bank iranyit6 testiileteinek szamos tagjat és
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a bank szamos munkatarsat is érintette. Az
EKB, amennyiben kikérik véleményét, sulyos
kifogasokat emelt volna a jogszabalytervezettel
szemben. Az EKB levélben emlékeztette a Sejm
marsalljat (a lengyel parlament als6hazanak
elndke) konzultacios kotelezettségére, am
utobbi valaszdban megkérddjelezte az EKB
illetékességét a kérdéses torvénytervezettel
kapcsolatban. A lengyel alkotmanybirésig a
késébbiekben érvénytelenitette az adatkdzlési
torvénynek a KBER-rel 0sszefiiggd egyes
rendelkezéseit.

Egy masik esetben a lett hatésagok valutaiigyi
torvényjavaslattal kapcsolatban mulasztottak
el kikérni az EKB véleményét, megsértve
igy a koOzosségi jogban eclbirtakat. A
2007. december 18-an elfogadott térvényjavaslat
az Furépai Unidé kozds valutdjanak nevérdl
$z6l6 minisztertandcsi hatarozatot modositotta.
A hatérozatot — amir6l a lett hatésagok szintén
nem konzultaltak az EKB-val — eredetileg
2005. julius 26-an hagytak jova. Mig az eredeti
hatarozatban a kozos valuta lett neveként
»eiro” szerepelt, az 10 szerint a lett jogi
dokumentumokban az ,,euro” elnevezést kell
hasznalni. Nem jogi szovegekben a kozds valuta
hivatalos elnevezése tovabbra is ,.eiro”. Az
eredeti 2005-6s hatarozat elfogadasat kovetéen
az EKB 2005. szeptember 1-jei keltezéssel
levélben egyértelmiien jelezte Lettorszag
pénziigyminiszterének, hogy az Europai
Bir6sag egységes esetjoga alapjan a tagallamok
nem rendelkezhetnek a kozvetleniil vonatkozd
kozosségi  jogi aktusok altal szabalyozott
kérdésekben, és kiemelte, hogy kizarolag a
Ko6zosségnek van hataskdre rendelkezni a kdzos
valutarol és annak nevérdl.

6.3 AZ EUROPAI KOZOSSEG HITELFELVETELI
ES HITELNYU)TASI MUVELETEINEK
ADMINISZTRACIOJA

A Szerzodés 123. cikke (2) bekezdésével és
a 2002. februar 18-1 332/2002/EK tanacsi
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rendelet 9. cikkével Osszhangban az EKB
tovabbra is felelés az Europai Kozosség
hitelfelvételi és hitelnyqjtasi miveleteinek
adminisztraciojaért a kozéptavi pénziigyi
segitségnytijtasi mechanizmus (Midium-Term
Financial Assistance mechanism) keretében.
2007-ben az EKB nem végzett adminisztracios
feladatot. 2006 végén nem volt kinnleviség,
és 2007 folyaman nem kezdeményeztek uj
miiveletet.

6.4 AZ EURORENDSZER TARTALEKKEZELESI
SZOLGALTATASAI

2007-ben tovabbra is a szolgaltatasok atfogd
korét nyujtottak a 2005 januarjaban létrehozott
keretrendszerben az eurodvezeti ligyfelek
eurdban denominalt tartalékeszkozeinek
kezelésére. Az eurodvezeten kiviili kozponti
bankok, monetaris hatosdgok és allami szervek,
valamint nemzetkdzi szervezetek szamara
elérhetd szolgaltatasok teljes korét harmonizalt
feltételekkel kinaljak az eurorendszer kiilon erre
a szolgaltatasra szakosodott kozponti bankjai
(az eurorendszer szolgaltatoi), Gsszhangban
az altalanos piaci szabvanyokkal. Az EKB
altalanos koordinalo szerepet tolt be, biztositva
a rendszer zokkendmentes miikddését. 2006-hoz
képest 2007-ben stabil maradt az eurorendszerrel
iizleti kapcsolatban allo iigyfelek szama. Ami
magukat a szolgaltatdsokat illeti, ndvekedett
az lugyfelek teljes készpénzegyenlege, illetve
értékpapir-allomanya. 2007-ben az eurorendszer
iigyfél-elégedettségi felmérést végzett,
amely megerdsitette, hogy iizleti partnerei
Osszességében elégedettek mind a rendszer
biztositotta  szolgaltatasok  korével, mind
maguknak a szolgaltatasoknak a minéségével.
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3. FEJELET

CIPRUS ES MALTA
BELEPESE AZ
EUROOVEZETBE



| GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

CIPRUSON ES MALTAN

2007. julius 10-én az ECOFIN Tanacs elfoga-
dott egy hatarozatot, amely lehetévé tette Cip-
rus és Malta szamara, hogy 2008. januar 1-jétdl
sajat valutajukként bevezessék az eurdt, 13-rol
15-re novelve ezaltal az eurodvezetbeli orsza-
gok szamat. A Tanadcs dontése az EKB és az
Eurdpai Bizottsag altal 2007 majusdban kiadott
konvergenciajelentéseken alapult, és az utan
keriilt ra sor, hogy az allam- vagy kormanyfok
alkotta Tanacs megvitatta és az Eurdpai Parla-
ment véleményezte a kérdést, tovabba az Eurdpai
Bizottsag megtette javaslatat. Ugyanazon a napon
az ECOFIN Tanacs elfogadott egy rendeletet,
amelyben rogzitették a ciprusi font és a maltai lira
eur6val szembeni visszavonhatatlan atvaltasi arfo-
lyamait. Az eurdval szembeni atvaltasi arfolyamo-
kat 0,585274 CYP-en és 0,429300 MTL-en alla-
pitottak meg. Ezek az arfolyamok megegyeztek a
2005. majus 2. 6ta, azaz e valutdk ERM-II-be tor-
tént belépésiik ota érvényes kdzéparfolyamaival.
A ciprusi font ez el6tt az eurdval szembeni kdzép-
arfolyama kozelében maradt az ingadozasi sav
erds oldalan, mig a maltai lira a kdzéparfolyamon
maradt az ERM-II-ben val6 részvétele teljes id6-

14. tablazat: F6bb gazdasagi mutatok - Ciprus

szaka soran. Az atvaltasi arfolyamok meghataro-
zasanak napjan mindkét valutat ezen arfolyamok-
hoz nagyon kozel, vagy ezeken az arfolyamokon
jegyezték.

Az elmult tiz évre visszatekintve a HICP-inflacio
mind Cipruson, mind Maltan viszonylag visszafo-
gott volt, és tobbnyire 2% és 3% kozott ingadozott
(lasd 14. és 15. tablazat). Ezeket a viszonylag ked-
vez6 inflacios folyamatokat régota fennalld rog-
zitett arfolyamrendszerekkel sszefiiggésben kell
latni. Cipruson a HICP-inflacié 2000-ben és 2003-
ban magasabb szinteken volt, nagyban tiikrozve az
energia- €s ¢lelmiszerarak erdteljes emelkedéseit,
valamint azt, hogy az EU-s harmonizacioval kap-
csolatban a 2002—-2003-as idészakban fokozatosan
emelték az energia jovedéki adoit és az afat 10%-
10l 15%-ra. Maltan némileg magasabb HICP-
inflacios ratakat regisztraltak 1997-ben és 1998-
ban, nagyrészt a szallodai, éttermi és fuvarozasi
arak viszonylag erételjes emelkedései miatt. 2007-
ben az atlagos HICP-inflaci6 Cipruson 2,2% volt,
ugy, hogy az év elso felének mérsékelt éves inf-
lacios ratai 2007 végén 3% folé emelkedtek, elso-

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 & 2007

Real-GDP-novekedés 5,0 4.8 5,0 4,0 2,1 1,9 42 4,0 4,0 4,4

Hozzdjarulas a real GDP-névekedéshez

(szazalékpontokban)

Belfoldi kereslet, készletek kivételével 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Netto export -0,5 2,7 -1,0 0,6 22,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2
HICP-inflacio" 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 2,2
Egy alkalmazottra jut6 javadalmazas 3,1 4,5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nomln'flhs fajlagos munkaerdkoltség (egész 03 15 27 1.9 48 97 1.5 14 0.5
gazdasag)
Import deflator (aruk és szolgaltatasok) 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 23 45 2,3
Folyo- és tékeszamla-egyenleg
(a GDP szazalékaban)? 3,1 -1,7 -5,2 -3,3 -3,6 -2,0 -4,2 -5,4 -5,8 -7,1
Teljes foglalkoztatas 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Munkanélkiiliségi rata (a munkaer6 szaza- 43 4,6 4,9 3.8 3,6 4,1 4,6 5,2 4,6 39
Iékaban)
Allamhéztartasi tobblet (+)/hiany (-) -4,1 -4,3 -2,3 -2,2 -4.4 -6,5 -4,1 2,4 -1,2 1,5
Allamhéztartasi brutt6 adossag 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
Harom honapos kamatlab (szazalék/év)" 6,2 6,4 59 44 39 4,7 42 34 42
Hosszu lejaratu, tizéves allamkotvények
hozama (%/év)" . . . 7,6 5,7 4,7 58 52 4,1 4,5
Arfolyam az euréval szemben-) 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Iddszaki értékek atlaga.

2) A 2007. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2007. harmadik negyedévéig.

3) Ciprusi font/EUR.
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I5. tablazat: F6bb gazdasagi mutatok - Malta

(eltérd jelzés hianyaban éves szazalékos valtozasok)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Real-GDP-novekedés -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 34 3,1

Hozzdjarulas a real-GDP-novekedéshez

(szdazalékpontokban)

Belfoldi kereslet, készletek kivételével 2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Netto export . . . 6,7 5,4 -5,3 -1,5 -2,2 1,2 .
HICP-inflacié" 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7
Egy alkalmazottra jut6 javadalmazas 54 3,1 4.6 1,4 1,8 2,5
Nomm:rihs fajlagos munkaerdkoltség (egész 9.0 1.0 6.0 0.4 0.1 03
gazdasag)
Import deflator (aruk és szolgaltatasok) -6,7 0,8 2,4 -0,8 4.8 71,5
Folyo- és tékeszamla-egyenleg
(a GDP szazalékaban)? =53 2,8  -12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 -3,2
Teljes foglalkoztatas .. 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Munkanélkiiliségi rata (a munkaer6 szaza- 6,7 7,6 7,5 7,6 7.4 7,3 7,3 6,3
1ékaban)
Allamhéztartasi tobblet (+)/hiany (-) -9,9 -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Allamhéztartasi brutt6 adossag 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
Harom honapos kamatlab (szazalék/év)" 5,4 5,2 4,9 49 4,0 3,3 2,9 3,2 3,5 43
Hosszu lejaratu, tizéves allamkotvények
hozama (szazalék/év)" . . 6,2 5,8 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Arfolya.m az eurdval szemben ! 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Forras: EKB és Eurostat.
1) Idészaki értékek atlaga.

2) A 2007. évi adatok a négy negyedéves atlagra utalnak 2007. harmadik negyedévéig.

3) Maltai lira/EUR.

sorban az energiaarak alakulasat tiikrozve. Maltan
a HICP-inflaci6 2007-ben atlagosan alacsonyabb
volt, mint 2006-ban, ami foként azt tiikkrozte, hogy
az el6z0 évben regisztralt magas szintekr6l az
energiaarak jelentdsen estek, valamint csokkentek
a szallasarak. 2007 masodik felében az éves infla-
cids ratak folyamatosan emelkedtek, és december-
ben éppen meghaladtak a 3%-ot, aminek eredmé-
nyeként a teljes évre vonatkoz6 atlagos inflacios
rata 0,7% volt. 2007 folyaméan az élelmiszerarak
mind Maltan, mind Cipruson hozzgjarultak az
inflaci6 emelkedéséhez. Maltan az inflaicionak
ez az emelkedése, amely kiilondsen az év utolso
negyedévében valt lathatova, a ruhazat és labbe-
lik, valamint a szallodak és éttermek alindexeiben
bekovetkezett novekedéseket is titkrozte.

Az inflacié alakulasanak hatterében Cipruson az
utdbbi évtized szilard gazdasagi ndvekedése all,
mig a novekedés Maltan lasstibb volt. Cipruson
a real-GDP az évtized elején koriilbeliil 5%-kal
nétt, mieldtt 2002-ben és 2003-ban mintegy
2%-ra mérséklodott, tiikrozve a gyengiil6 idegen-
forgalmi keresletet. A belfoldi kereslet megujult
erejével 0sszhangban, az utdbbi években a real-

GDP-novekedés ismét fellendiilt, mintegy 4%-ra.
A szilard gazdasagi novekedés 2000-ig tartd
iddszakat kovetéen Maltan a kibocsatas ndveke-
dése jelentésen lassult, ami kiilsé gyengeséget,
a Malta exportpiacain fokoz6dd versenyt és a
feldolgozoipari szektorban zajlo szerkezetatala-
kitasi miiveleteket tiikrozott. A kés6bbi években
— féként a belfoldi keresletnek kdszonhetéen — a
kibocsatas novekedése ismét felgyorsult, és 3%
koriili értéket ért el. Ami a kiils6 folyamatokat
illeti, az utobbi tiz évben Ciprus és Malta atlago-
san a GDP mintegy 3,5%-anak, illetve 4%-anak
megfelel6 folyofizetési- és tokemérleg-hianyokat
konyvelt el. 2007-ben Cipruson a folyo6 fizetési és
a tékemérleg hianya a GDP 7,1%-ara nétt, mig
Maltan a GDP 3,2%-ara csokkent.

Az elmult évtizedben a munkaeré-piaci felté-
telek mindkét orszagban viszonylag stabilak
maradtak. Cipruson a munkanélkiiliségi rata 3%
és 5% kozott ingadozott, mig Maltan tobbnyire
7% koriil. Cipruson a foglalkoztatas ndvekedése
viszonylag erdteljes volt, és csaknem 4%-ra emel-
kedett 2003 és 2005 kozott. Ugyanakkor Mal-
tan ugyanebben az iddszakban a foglalkoztatas
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mérsékeltebben nétt. Az utobbi évek gazdasagi
fellendiilését kovetden viszont a munkaerd-pi-
aci feltételek 2007 folyaman mindkét orszagban
er6sodtek. A munkanélkiiliségi ratak mind Cip-
ruson, mind Maltan cs6kkené trendet kovettek,
€s 2007 végén 3,9%-on, illetve 5,8%-on alltak. A
munkaerdpiacok flexibilitadsat mindkét orszagban
tdmogatja a kiilfoldi munkasok — koztiik idény-
munkasok — jelentds aramlasa.

A fiskalis politika az utobbi években mind Cip-
ruson, mind Maltan jobban tdmogatta az arstabi-
litas elérését, amint a két orszag fiskalis pozicioi
jelentdsen javultak. Magas szintekrél indulva az
allamhaztartasi hianynak a GDP-hez viszonyitott
aranya 2004-ben mindkét orszagban csokkenni
kezdett. Cipruson a 2003-ban még 6,5%-0s
GDP-aranyos deficitrata 2007-ben 1,5%-o0s
tobbletté alakult, mig Maltan a deficitrata a GDP
2003. évi 9,8%-arol 2007-ben 1,6%-ra esett. Az
allami koltségvetés helyzetének javulasat mind-
két orszagban foként nem ciklikus tényezok
vezérelték, bar az utobbi években ideiglenes
intézkedések is fontos szerepet jatszottak. Az
allamhaztartas GDP-aranyos adossaga mindkét
orszagban magas, de az utobbi években csok-
kent. Cipruson az addssagrata a GDP 70,2%-at
jelentd 2004. évi cstcsrdl 2007-ben 60%-ra
csokkent, mig Maltan ugyanebben az idGszak-
ban a GDP 72,7%-ar6l 62,9%-ra esett. Maltan
tovabbi fiskalis konszolidaciora van sziikség
ahhoz, hogy az orszag megfeleljen a Stabili-
tasi és Novekedési Paktumban meghatarozott
kozéptava célnak. Ezenkiviil mindkét orszagban
elegendé mozgasteret kell teremteni az allami
pénziigyekben, hogy meg tudjanak birkdzni a
varhatéan rosszabbodd demografiai helyzettel,
amely valoszinlileg az életkorral kapcsolatos
allami kiadasok novekedésével fog jarni.

A monetaris politika fontos szerepet jatszott
Ciprus ¢és Malta konvergenciafolyamataban.
Mindkét orszagban régdta fenndllo, az 1960-as
évekre visszanyuldé hagyomdnya van a rogzi-
tett arfolyamrendszereknek. Ezenkivil 2002-
ben az arstabilitas fenntartasa mint a monetaris
politika elsddleges célja a Ciprusi Kozponti
Bankrol sz6l6 torvény és a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta-rél szo6lo tor-
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vény részévé valt. A ciprusi fontot 1992-ben az
ECU-hoz, mig 1999-ben az eur6hoz rogzitették,
+2,25%-0s ingadozasi savval. A tékemozgasok
folyamatban levé fokozatos liberalizalasaval
Osszefiiggésben 2001-ben a savot £15%-ra szé-
lesitették. Ugyanakkor a Ciprusi K6zponti Bank
nem hasznalta ki a szélesebb savot, €s az arfo-
lyam egy sziik tartomanyban mozgott. A Malta
1964-es fliggetlenné valasat kovetd iddszak
nagyobbik részében a maltai lirat egy valutako-
sarhoz rogzitették, amelyben nagy stlyt kapott
az ECU/euro, az angol font és az amerikai dol-
lar. Mivel a kosarban az euro volt a legnagyobb
sulyt (70%) valuta, a liranak az eurdval szem-
beni arfolyam-ingadozasai viszonylag korlato-
zottak maradtak az ERM-II-be tortént belépés
el6tti években. Mind a ciprusi font, mind a mal-
tai lira 2005. majus 2-an Iépett be az ERM-II-be,
a standard, £15%-o0s ingadozasi sdvval. Akkor a
maltai hatésdgok kifejezték azt a szandékukat
is, hogy egyoldali kotelezettségvallalasként a
lira arfolyamat az eurdval szembeni kdzéparfo-
lyamon tartjak.

A ciprusi és maltai kdzponti bankok monetaris
politikai 2007 folyaman is az arstabilitas eléré-
sére iranyultak. Mindkét kozponti bank tamo-
gatta az arfolyamrdgzitést azzal, hogy iranyado
hivatalos kamatlabait az EKB iranyad6 kamat-
labai felett tartotta. A Ciprusi Kézponti Bank az
év nagy részében valtozatlanul 4,5%-on tartotta
a minimdalis ajanlati kamatldbat, mig a Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta kétszer
(januarban €s majusban), Osszesen 50 bazis-
ponttal, 4,25%-ra emelte kdzponti intervencios
kamatlabat. A hivatalos kamatlabaknak az EKB
kamatlabaihoz val6 igazitasara Cipruson 2007.
december 21-én, mig Maltan 2007. decem-
ber 28-an keriilt sor, lezarva ezzel a hivatalos
kamatlabak konvergenciajanak folyamatat. Cip-
ruson €s Maltan a pénzpiaci kamatlabak nagy-
jabol a hivatalos kamatlabakkal egyiitt mozog-
tak, aminek eredményeként 2007 decemberében
befejezddott a piaci kamatlabak konvergencidja.
A hosszl tava kamatok mar 2006 eleje 6ta kozel
voltak az eurodvezeti szintekhez. Ez mindkét
orszagban az altalanos gazdasagi folyamatokba
vetett piaci bizalmat, valamint a monetaris és
arfolyam-politikak hitelességét tiikrozte.



Az euro bevezetése utdn mind Ciprus, mind
Malta szamara a legfobb kihivast megfeleld
nemzeti gazdasagpolitikdk folytatasa jelenti,
a fenntarthatd konvergencia magas szintjének
biztositasa érdekében. Mindkét orszag szamara
kiilondsen fontos, hogy tovabb haladjanak a
strukturalis intézkedéseken alapuld fiskalis
konszolidacio fenntarthaté és hiteles utjan, és
adossagrataik  kézzelfoghaté csokkentésével
javitsak fiskalis teljesitményiiket. Ugyancsak
fontos, hogy a munkatermelékenység noveke-
dését, a munkaerd-piaci helyzetet és a konku-
rens orszagokban bekovetkezd fejleményeket

figyelembe vevd mérsékelt bérfejlesztéseket
hajtsanak végre. Ebben a tekintetben mindkét
orszagban kulcsfontossagu a termékpiaci ver-
seny erdsitése és a munkaerépiac mitkodésének
javitasa. Cipruson példaul a bérek és bizonyos
szocialis (megélhetési koltséggel kapcsolatos)
juttatasok indexaldsi mechanizmusat alaposan
at kell vizsgalni, hogy csokkentsék az inflacios
tehetetlenséghez ko6tddd kockazatokat. Maltan
arra is figyelni kell, hogy lekiizdjék a gazdasagi
novekedés €s a munkahelyteremtés strukturalis
korlatait, méghozza a munkaerd részvételének
elésegitésével.

10. keretes iras

AZ EUROOVEZET CIPRUSSAL ES MALTAVAL TORTENT KIBOVITESENEK STATISZTIKAI VONZATAI

Az eurodvezet kiterjesztése Ciprusra és Maltara 2008. januar 1-jétdl a harmadik olyan alkalom
volt, amikor az eurodvezetre vonatkozoé statisztikai sorokat modositani kellett, hogy jabb tagor-
szagokat tartalmazzanak. Ahol sziikséges volt, a kibdvitett eurodvezetre vonatkozo statisztikak
készitését koordinaltak az Europai Bizottsaggal.

Ciprus és Malta belépése az eurodvezetbe azt jelenti, hogy ezen orszagok rezidensei az eurodvezet
rezidenseivé valtak. Ez befolyasolja azokat a statisztikdkat, amelyeknél az euroovezeti aggrega-
tumok nem egyszertien csak a nemzeti adatok Osszegei, ugymint monetaris, fizetésimérleg- és
nemzetkozi befektetési poziciora vonatkozo statisztikak, valamint pénziigyi mérlegek, mert most
mar konszolidalni kell a ciprusi és maltai, valamint mas euro6vezeti rezidensek kozotti tranzak-
ciokat.

Kovetkezésképpen 2008 januarjatol Ciprus és Malta koteles teljesiteni az EKB valamennyi statisz-
tikai kovetelményét, azaz teljesen harmonizalt és Gsszehasonlithatd nemzeti adatokat szolgaltatni. !
Tekintve, hogy az 1j statisztikdk elokészitési munkaja hosszu bevezetési id6t igényel, Ciprus és
Malta kozponti bankjai, valamint az EKB mar joval Ciprus és Malta EU-csatlakozésa el6tt meg-
kezdte a statisztikai elokésziileteket. Miutan a KBER tagjaiva valtak, a Ciprusi Kozponti Bank és
a Bank Centrali ta’> Malta/Central Bank of Malta intenzifikalta el8késziileteit, hogy teljesitse az
EKB kovetelményeit a monetaris, banki, fizetésimérleg-, allami finanszirozasi, pénziigyimérleg- és
mas pénziigyi statisztikak terén. Néhany statisztikai teriileten akciotervet dolgoztak ki a két orszag-
gal, hogy biztositsak az EKB valamennyi statisztikai kdvetelményének fokozatos teljesitését 2008
folyaman. Ezenkiviil Ciprus és Malta kdzponti bankjainak végre kellett hajtaniuk a ciprusi és mal-

s

sziileteket, valamint teljesiteniiik kellett a vonatkozo statisztikai kovetelményeket.

A tobbi eurodvezetbeli tagorszag adatkozl6i és NKB-i szamara az eurodvezet bévitése azt jelen-
tette, hogy 2008 januarjatdl a ciprusi és maltai rezidensekkel lefolytatott tranzakcidkat (vagy
allomanyvaltozéasokat) és a hozzajuk kapcsolddo pozicidkat az eurodvezeti adatok részeként kell

1 Az EKB statisztikai kovetelményeit az ECB statistics: an overview cimii, 2006. aprilisi dokumentum foglalja dssze.
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jelenteniiik, nem pedig eurodvezeten kiviili rezidensekkel kapcsolatos tranzakcidkként és pozi-
ciokként.

Ezenkiviil Ciprusnak, Maltanak és valamennyi tobbi eurodvezetbeli orszagnak megfeleld fold-
rajzi és szektoralis részletességgel visszamendleges adatokat kellett szolgaltatnia, legalabb
2004-ig, vagyis Ciprus és Malta EU-csatlakozasanak évéig visszamenden.

Az eurodvezeti statisztikak publikalasat illetéen az EKB online hozzaférést biztosit a felhaszna-
1ok szamara két csoport idésorhoz. Az egyik a jelenlegi (tehat a Ciprust és Maltat is magaban
foglal6) euroovezetre vonatkozo adatokat tartalmazza a lehetd legtavolabbi multba visszanyulva,
mig a masik 0sszekoti az eurodvezet kiilonféle 6sszeallitasait az 1999-es 11 orszaggal kezdve.
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2 A CIPRUSI KOZPONTI BANK ES A BANK
CENTRALI TA’ MALTA/CENTRAL BANK OF
MALTA EURORENDSZERBELI

INTEGRACIOJANAK JOGI

A Szerz6dés 122. cikke (2) bekezdése értelmé-
ben az EKB megvizsgalta, hogy a Ciprusi Koz-
ponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta alapszabalyai és az egyéb vonat-
kozo ciprusi és maltai jogszabalyok megfelel-
nek-e a Szerzddés 109. cikkének. Amint azt a
Ciprusrdl és Maltarol 2007 majusdban kiadott
Konvergenciajelentés kozli, az EKB kedvezden
itélte meg a ciprusi és maltai jogszabalyok kom-
patibilitasat a Szerzddéssel és a KBER alapok-
manyaval.

Azzal a céllal, hogy biztositsak a Ciprusi Koz-
ponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central
az eurorendszerbe, az EKB, a Ciprusi K6zponti
Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta szamos jogi eszkozt 1éptetett érvénybe.
Az eurorendszer jogi kereteit az ECOFIN
Tanacs 2007. julius 10-ei, Ciprus és Malta
zata! kovetkezményeként atalakitottak. Az euro
Cipruson ¢s Maltan torténd bevezetése és koz-
ponti bankjaik integracidja az eurorendszerbe
néhany ciprusi és maltai jogszabaly megvaltoz-
tatasat is megkdvetelte.

2007 marciusaban a Ciprusi Kozponti Bank
alapszabalyat 6sszhangba hoztak az EKB 2004.
és 2006. évi konvergenciajelentéseinek ajanla-
saival. Ciprus harom alkalommal konzultalt az
EKB-val a Ciprusi Kézponti Bank alapszabaly-
modositasanak tervezetérdl. Az EKB elfogadott
harom, valtoztatasokat javaslo véleményt,? ame-
lyek tlikr6z6dtek az alapszabalyok végleges val-
tozataiban. 2007 folyaman az EKB-val ugyan-
csak konzultaltak egyéb ciprusi, valutaiigyekre
vonatkoz6 jogszabalyok modositasardl is.3

Malta 2006. marcius 30-an konzultalt az EKB-
val a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta alapszabaly-mddositasainak tervezetérdl.
Az EKB elfogadott egy véleményt,* amelyben
szdmos, az alapszabaly modositasdban figye-
lembe vett véltoztatast javasolt. A Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta 2006. november
21-én is konzultalt az EKB-val a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta alapszabalya-

SZEMPONT]AI

nak tovabbi valtoztatasairol, hogy tiikrdzzék az
EKB 2006. évi Konvergenciajelentésében meg-
fogalmazott ajanlasokat. Az EKB elfogadott egy
véleményt® a valtoztatasokrol, és a vélemény
tiikroz6dott a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta alapszabalyanak végleges val-
tozatdban is. 2007. majus 28-4n ugyancsak
kikérték az EKB véleményét a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta kotelezd tartaléko-
lasi eldirasokra vonatkozd 1. irdnyelvérdl, és az
EKB elfogadott egy véleményt a modositasok-
rol.®

Az ECOFIN Tanacs 2007. julius 10-i hatarozata
szlikségessé tette a 974/98/EK tanacsi rendelet
modositasait, hogy lehetdvé valjon az euro cip-
rusi’ és maltai® bevezetése, valamint a 2866/98/
EK rendeletet modositd 1135/2007/EK® és a
1134/2007/EK 1° tanacsi rendeletek elfogada-
sat, amelyek meghataroztdk az eurdnak a cip-
rusi fonttal és a maltai lirdval szembeni visz-
szavonhatatlanul rogzitett arfolyamat. A Tanacs
konzultalt az EKB-val a javaslatokrol mindkét
rendeletre vonatkozdan, amelyekr6l az EKB
véleményt fogadott el.!' Az EKB-val ugyancsak
konzultaltak az euréra torténd ciprusi és maltai
atallast szabalyoz6 nemzeti jogszabalyokrol.!?

1 A Tanacs 2007. jalius 10-i 2007/503/EK hatarozata a Szerzdés
122. cikkének (2) bekezdésével Gsszhangban a kozos valuta Cip-
rus altali, 2008. januar 1-jén torténd bevezetésér6l, HL L 186.,
2007.7.18., 29. o., valamint a Tanacs 2007. julius 10-i 2007/504/
EK hatarozata a Szerz6dés 122. cikkének (2) bekezdésével 6ssz-
hangban a k6zos valuta Malta altali, 2008. januar 1-jén torténd
bevezetésérol, HL L 186., 2007.7.18., 32. o.

CON/2006/4, CON/2006/33 és CON/2006/50.

CON/2007/39 és CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2007/58.

CON/2007/16.

A Tanacs 2007. julius 10-i 835/2007/EK rendelete a 974/98/EK

rendeletnek az euro Cipruson valo bevezetése tekintetében tor-

tén6 modositasarol, HL L 186.,2007.7.18., 1. o.

8 A Tanacs 2007. julius 10-i 836/2007/EK rendelete a 974/98/EK
rendeletnek az euro Maltan vald bevezetése tekintetében torténd
modositasarol, HL L 186.,2007.7.18., 3. o.

9 A Tanacs 2007. julius 10-i 1135/2007/EK rendelete a 2866/98/
EK rendeletnek az euro ciprusi atvaltasi arfolyama tekintetében
torténé modositasarol, HL L 256., 2007.10.2., 2. o.

10 A Tanacs 2007. jalius 10-i 1134/2007/EK rendelete a 2866/98/
EK rendeletnek az euro maltai atvaltasi arfolyama tekintetében
torténé modositasarol, HL L 256., 2007.10.2., 1. o.

11 CON/2007/19, HL C 160.,2007.7.13., 1. o.

12 CON/2006/10 és CON/2007/1.
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A Ciprusi Kézponti Bank és a Bank Centrali
ta’Malta/Central Bank of Malta eurorendszerbe
torténd integracidjanak jogi el6késziileteivel
kapcsolatban az EKB elfogadta a sziikséges
jogi eszkozoket, hogy gondoskodjon a mara-
dék tOke befizetésérdl, valamint a devizatar-
talékok mindegyik bank altali atutalasarol az
EKB részére.”> A KBER alapokmanyanak 27.1
cikke értelmében a Kormanyzotanacs ajanla-
sokat fogadott el a Ciprusi Kozponti Bank'*
és a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta's éves beszamoldinak kiilsé koényvvizs-
galoira vonatkozoan a 2008-as pénziigyi évvel
kezd6édéen. Az EKB ugyancsak feliilvizsgalta
jogi kereteit, €s ahol sziikséges volt, modosita-
sokat vezetett be a Ciprusi Kézponti Bank és a
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
eurorendszerbeli tagsaga kovetkeztében. Ide tar-
tozott az eurorendszer monetaris politikara és a
TARGET2-re vonatkozo jogi kereteinek végre-
hajtasaval kapcsolatos ciprusi és maltai jogsza-
balyok attekintése. Ebbdl kovetkezden ciprusi
¢és maltai iigyfelek 2008. januar 2-atol vehettek
részt az eurorendszer nyiltpiaci miiveleteiben.
Az EKB ugyancsak elfogadott egy rendeletet
az euro ciprusi és maltai bevezetését kdvetden
a kotelezd tartalékok EKB altali alkalmazasara
vonatkozo atmeneti rendelkezésekrdl. !¢ Végiil,
a Ciprusi Kdzponti Bankkal és a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta-val megsziin-
tették az ERM-II megallapodast.'’

m -
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Al 2007

13 EKB/2007/22 hatarozat (2007. december 31.) az Europai Kézponti
Bank tékéjének a Ciprusi Kozponti Bank és a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta altali befizetésérdl, a Ciprusi Koz-
ponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
devizatartalékokat megtestesito eszkdzeinek az Europai Kozponti
Bank szamara torténd atadasardl, valamint a Ciprusi Kozponti
Bank ¢és a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta-nak az
Eurdpai Kozponti Bank tartalékaihoz és céltartalékaihoz valé hoz-
zé4jarulasarol, HL L 28., 2008.2.1., 36. o.

14 Az EKB/2007/12 ajanlasa (2007. november 15.) az Eurdpai Unid
Tanacsa szamara a Ciprusi Kozponti Bank kiils6 konyvvizsgalo-
ir6l, HL C 277.,2007.11.20., 1. o.

15 Az EKB/2007/17 ajanlasa (2007. november 29.) az Eurdpai
Uni6 Tanacsa szdmara a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta kiilsé konyvvizsgaloirol, HL C 304., 2007.12.15., 1. o.

16 EKB/2007/11 rendelet (2007. november 9.) az euro ciprusi és
maltai bevezetését kovetden a kotelezd tartalékoknak az EKB
altal torténé alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezések-
rél, HL L 300.,2007.11.17., 44. o.

17 2007. december 14-i megallapodas az EKB és az eurodvezeten
kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai kozott a gazdasagi
és monetaris unié harmadik szakaszaban az arfolyam-mecha-
nizmus eljarasi szabalyainak meghatarozasarol szolo, az EKB
¢és az eurodvezeten kiviili tagallamok nemzeti kozponti bankjai
kozotti, 2006. marcius 16-i megallapodas modositasarol, HL C
319.,2007.12.29., 7. o.



3 A CIPRUSI KOZPONTI BANK ES A BANK
CENTRALI TA’ MALTA/CENTRAL BANK OF MALTA
EURORENDSZERBELI INTEGRACIOJANAK

OPERATIV SZEMPONTJAI

Az ECOFIN Tanacs 2007. julius 10-i, a Cip-
rus és Malta altal 2008. januar 1-jén torténd
eurobevezetésrol szolo hatarozatat kovetden az
EKB technikai el6késziileteket hajtott végre a
Ciprusi Kézponti Bank és a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta eurorendszerbeli
teljes integracidja céljabol. A Szerzdés rendel-
kezéseivel dsszhangban mindkét bank pontosan
ugyanazokkal a jogokkal és kotelezettségek-
kel csatlakozott az eurorendszerhez, mint azon
EU-tagallamok NKB-i, amelyek mar korabban
bevezették az eurot.

Ciprus ¢és Malta kozponti  bankjainak
eurorendszerbe torténd integralasanak technikai
elokésziileteit az EKB, valamint a Ciprusi Koz-
ponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta ko6zotti szoros egyiittmitkodéssel
folytattak le, illetve, ahol indokolt volt, multi-
lateralis modon, az eurodvezet 13 NKB-javal
egylittmikodve. Az elokésziiletek teriiletek szé-
les korét fedték le, igymint pénziigyi jelentés és
szamvitel, monetaris politikai miiveletek, devi-
zatartalékok kezelése és devizamiiveletek, fize-
tési rendszerek, statisztikak és bankjegygyartas.
A miikodés teriiletén az eldkésziiletek kiterjed-
tek a monetaris politika végrehajtasat és a devi-
zamiiveleteket szolgaldo eszkozok és eljarasok
atfogo tesztelésére.

3.1 MONETARIS POLITIKAI MUVELETEK

Az euro 2008. januar l-jei ciprusi €s maltai
bevezetésétdl kezdédden az e két orszagban levd
hitelintézetekre is vonatkoznak az eurorendszer
tartalékolasi el6irasai. Ugyanakkor, mivel 2008.
januar 1. az eurorendszer 2007. december 12. és
2008. januar 15. kozotti rendszeres tartalékolasi
idészakanak majdnem a kdzepére esett, atme-
neti intézkedéseket kellett tenni a kotelezd tar-
talékok ciprusi és maltai alkalmazasat illetéen
ebben a tartalékolasi idészakban. Ugyancsak
sziikség volt atmeneti intézkedésekre az érin-
tett tigyfelek tartalékalapjanak kiszdmitasahoz.
2007. december 31-én eldszor tették kozzeé az
EKB honlapjan annak a 215 ciprusi és 22 maltai
hitelintézetnek a listajat, amelyekre vonatkoz-
nak az eurorendszer tartalékolasi elirasai.

Ciprus és Malta csatlakozasa az euroovezethez
kevesebb, mint 1%-kal (1,1 milliard eurdval,
illetve 0,4 milliard eurdval) novelte meg az
eurodvezetbeli hitelintézetek aggregalt kotelezo
tartalékait. A két kozponti bank mérlegének
autonom likviditasi tényez6i a 2008. januar 1.
¢és 15. kozotti idoészakban atlagosan 2,7 milliard
eur6val csokkentették a teljes eurodvezeti bank-
szektor likviditasi sziikségleteit. A fenti adat
kiszamitasakor a Ciprusi Kozponti Bank és a
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
altal az eurodvezetbe tortént belépés eldtt indi-
tott likviditassziikité monetaris politikai miive-
leteket — amelyek egyébként januar 4-ére mind
lejartak — is autonom tényezokként kezelik.
Ennek megfelelden, figyelembe véve mind a tar-
talékolasi eldirasokat, mind az autoném ténye-
zOket, Ciprus és Malta belépése az eurodvezetbe
az eurodvezet bankszektoranak teljes likviditasi
sziikségletét 1,2 milliard eurdval csokkentette,
amely az aggregalt likviditasi sziikségletek
0,3%-anak felel meg.

Altalaban elmondhat6, hogy ezt az 1,2 milli-
ard euro likviditasi tobbletet a bankkdzi piacon
keresztiil zokkenémentesen aramoltattak a mas
eurodvezetbeli orszagokban levé bankokba,
hogy ott lehessen felhasznalni a tartalékolasi
eldirasok teljesitésére. Ugyanakkor januar
15-éig ciprusi szerz6dd felek napi atlagban
mintegy 0,3 millidrd eurdt a betéti rendelke-
zésre allasban is elhelyeztek.

Az EKB ugy vette figyelembe az eurodvezet likvi-
ditasi feltételeire gyakorolt hatast, hogy iranyado
refinanszirozasi miveleteiben a december 28-an
elszamolt és januar 4-én lejart miivelettdl kezdo-
dden kiigazitotta a kiosztott 6sszegeket. Tekintet-
tel a likviditasi tobbletre, a ciprusi és maltai igy-
felek 2008 elején csak elhanyagolhatd Osszegii
ajanlatokat nyujtottak be az iranyad6 refinansziro-
zasi miiveletek keretében. Ugyanakkor viszont 0,3
millidrd eurdnak, illetve 0,5 milliard eurdnak az
eurorendszernél tortént letétbe helyezésével részt
vettek a januar 2-an és 3-an lefolytatott likviditas-
sziikité finomhangol6 miiveletekben.

Az eurodvezetbe torténd belépéssel Ciprus ¢€s
Malta kozponti bankjai ugyancsak atvették az
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eurorendszer fedezeti rendszerét. A Ciprusi
Ko6zponti Bank 4,2 milliard euro Cipruson levo
eszkozt, mig a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta 3,1 milliard euro Maltan levd
eszkozt jelentett, amely 2008. januar 1-jétol
elfogadhatd volt fedezetként az eurorendszer
hitelmiiveleteiben.

3.2 HOZZAJARULAS AZ EKB TOKEJEHEZ, TARTA-
LEKAIHOZ ES DEVIZATARTALEKOKAT MEG-
TESTESIiTO ESZKOZEIHEZ

A KBER-hez tortént 2004. majus 1-jei csatla-
kozasakor a Ciprusi Kozponti Bank és a Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta az EKB
mitkodési koltségeihez vald hozzajarulasként az
EKB jegyzett részvénytokéjébdl raesd részének
7%-at fizette be. A KBER alapokmanyanak 49.
cikkével 6sszhangban a Ciprusi Kézponti Bank
és a Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of
Malta 2008. januar 1-jén befizette részvényjegy-
zésének maradék részét. Jegyzett részesedéseik
teljes Osszegei 7,2 milli6 eurdt, illetve 3,6 millio
eurdt tesznek ki, amelyek az EKB 2008. januar
1-jei 5761 milliard eurds jegyzett tokéjének
0,1249%-aval, illetve 0,0622%-aval egyenloek.

2008 elején a KBER alapokmanyanak 30. és
49.1 cikkével 6sszhangban a Ciprusi Kozponti
Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta az EKB jegyzett t6kéjébol vald része-
sedése alapjan atutalta a tobbi eurodvezetbeli
NKB éltal az EKB-nak mar atutalt devizatarta-
1ékokkal aranyos devizatartalékokat (73,4 millio
eurdt, illetve 36,6 millio eurdt). A teljes hozzaja-
rulas 15%-a arany, 85%-a pedig amerikai dollar-
ban denominalt eszkdz volt. Kovetve a 2007-ben
teremtett precedenst, amikor a Banka Slovenije
és a Banque centrale du Luxembourg egyesitet-
ték az EKB devizatartalékaibol rajuk es6 rész
kezelésének operativ tevékenységeit, a Ciprusi
Kézponti Bank és a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta megallapodtak, hogy az
EKB devizatartalékaibol rajuk es6 rész kezelé-
sét szolgald operativ tevékenységeiket egyesitik
a Bank of Greece-szel, illetve a Central Bank
and Financial Services Authority of Irelanddel.
A devizatartalékok EKB-nak torténd atadasaval
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kapcsolatban a Ciprusi Kézponti Banknak és a
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta-
nak az EKB-val szemben egy euréban denomi-
nalt kdvetelést irtak jova.



4 A CIPRUSI ES MALTAI KESZPENZCSERE

Hat évvel az eurobankjegyek és -érmék 12
eurodvezeti orszagban tortént sikeres bevezeté-
sét kovetden, és egy évvel az utan, hogy Szlo-
vénia csatlakozott az eurorendszerhez, 2008.
januar 1-jén Cipruson és Maltan is egyszerre
és sikeresen bevezették az eurobankjegyeket és
-érméket. Az egy honapig tarté atmeneti idésza-
kot kovetden, amikor még a régi pénzek is for-
galomban voltak, az euro teljesen felvaltotta a
ciprusi fontot és a maltai lirat.

Mint a korabbi készpénzcserék esetén is, a jol
idozitett és atfogd eldkésziiletek dontd fontos-
saggal birtak az eurobankjegyek és -érmék zok-
kenémentes bevezetésében. Mind Ciprus, mind
Malta joval az €-nap elbtt elkészitette nemzeti
szintli atallasi tervét. Ezek a tervek — tobbek
kozott — a Kormanyzotanacs altal 2006 jaliusa-
ban elfogadott jogi keretrendszeren alapultak,
amely az euro-készpénzcserére vald egyes eld-
késziiletekkel, valamint az eurobankjegyek és
-érmék eurodvezeten kiviili elé- és tovabbszal-
litasaval kapcsolatos.

Az ECOFIN Tanacs 2007. jalius 10-i, az euro
2008. januar 1-jén Cipruson ¢és Maltan tor-
ténd bevezetésérdl szolo hatarozata nyoman a
Ciprusi Kézponti Bank és a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta jogosultta valt arra,
hogy a 2008. évi készpénzcserére és bankjegy-
sziikségletekre késziilve bankjegyeket vegyen
koleson az eurorendszertdl.

A készpénzcsere kovetelményeinek teljesitése
érdekében készleteibdl az eurorendszer 79,1
millié eurobankjegyet bocsatott a Ciprusi Koz-
ponti Bank rendelkezésére 1730,0 millié euro
névértékben, mig a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta Osszesen 72,0 millid
bankjegyet kapott 1566,0 millidé euro névérték-
ben. Foldrajzi és logisztikai okokbdl a bankje-
gyek szallitasat fizikailag a Bank of Greece, a
Banca d’Italia és a Banco de Portugal teljesitette
az eurorendszer nevében.

Az euroérméket illetden mindkét orszag illeté-
kes hatosagai ugy dontottek, hogy a sziikséges
mennyiségeket nyilvanos tendereljaras kere-
tében szerzik be. Ciprus szdmara a Mint of

Finland gyartott 395,0 milli6 euroérmét 100,3
millié6 euro névértékben, mig Malta részére a
Monnaie de Paris vert 200,0 millié euroérmét
56,1 milli6 euro névértékben.

A Ciprusi Kézponti Bank 2007. oktober 22-én
kezdte meg az euroérmék eldszallitasat a hitel-
intézeteknek, mig az eurobankjegyek elészalli-
tasa 2007. november 19-én kezdodott. A kiske-
reskedok és a készpénzzel miikddo automatakat
iizemelteték részére a tovabbszallitds az eld-
szallitasi mivelettel azonos idében kezdddott.
Az euroérmék széleskorli eldzetes kiosztasat
segitette mintegy 40 000, egyenként 172 euro
értékli, elére csomagolt érme kezdokészlet
Osszeallitasa, amely 2007. december 3-4at6l volt
kaphato az lizleti és kiskereskedelmi felhaszna-
10k szamara. Ugyanezen a napon kezdték arusi-
tani a nagykozonség szdmara az egyenként 10
CYP értékti 250 000 darab minikészletet.

Maltan az euroérmék eldszallitasa 2007
szeptemberének végén kezdodott, mig az
eurobankjegyeké oktober végén. A bankjegyek
és érmék tovabbszallitasa az iizleti és kiskeres-
kedelmi felhasznalok szamara — beleértve az
egyenként 131 euro értéki érme kezddkészletek
forgalmazasat — 2007. december 1-jén kezdd-
dott. A nagykozonség 2007. december 10-ét6l
kezdodéen vasarolhatott az egyenként 11,65
euro értekii 330 000 minikészletbdl.

Az el6- és tovabbszallitasi miiveletek — amelyek
hozzajarultak az eurokészpénz bevezetés elotti
széleskorii terjesztéséhez — mindkét orszag-
ban az eldzetes iitemterv szerint fejezddtek be,
¢és kulcsszerepet toltottek be a teljes folyamat
zokkenémentes lebonyolitasaban. A ciprusi és
maltai készpénzcserét eldsegitette a bankjegy-
kiad6 automatak gyors atallitasa, amelyre vagy
az €-nap el6tt vagy 2008. januar 1-jén keriilt
sor. Ezenkiviill a kiskeresked6k az els6é naptol
kezdve csak euro készpénzben adtak vissza.

Mindkét orszagban a ,,nagy robbanas” forgato-
konyve szerint keriilt forgalomba az euro, azaz
az eurobankjegyeket és -érméket fizikailag az
euro torvényes fizetdeszkdzz¢é valasaval egyide-
juleg vezették be. A Ciprusi Kozponti Bank ¢€s a
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Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
régi bankjegyeit tiz évig, mig érméit két évig
valtja vissza.

Az euro ciprusi és maltai bevezetésével kapcso-
latban az eurodvezeti NKB-k 2008 elsé munka-
napjatol kezd6édden névértéken valtottak a cip-
rusi font és maltai lira bankjegyeket eurora, és
ezt a gyakorlatot ingyenes szolgaltatasként
2008. februar 29-éig folytatjak.'® Az atvaltast
barmely félre/tranzakciora vonatkozéan napi
1000 eurdra korlatoztak.

A Ciprusi Koézponti Bankkal és a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta-val egylittm{i-
kodve az EKB atfogd informacios kampanyokat
tervezett és valdsitott meg az euro 2008. januar
1-jei ciprusi és maltai bevezetésének elokészité-
sére. E koz0s euro informacios kampanyok célja
az volt, hogy megismertessék a kozvéleményt az
eurobankjegyek €s -érmék vizualis megjelenésé-
vel és biztonsagi jellemzoivel, valamint a kész-
pénzcserével kapesolatos koriilményekkel. Kiilon
figyelmet szenteltek a hivatasos készpénzkezelok-
nek és a gyengén latoknak, akik szamara specialis
képzéseket és anyagokat fejlesztettek ki.

Az € a mi pénzink” logo — amely az
eurobankjegyek és -érmék 2002. évi bevezeté-
sének informacids kampanyahoz hasznalt logon
alapul — szerepelt a ciprusi és maltai készpénz-
cserével kapcsolatos valamennyi k6z6s kommu-
nikacios tevékenységben.

A kozds euro informacios kampanyokban egy
kommunikaciés mixet alkalmaztak, amelybe
kutatasi tevékenységek, kiadvanyok, sajto- és
kozonségkapcesolati program és egy partner-
ségi program, valamint célorientalt honlapok
tartoztak. A 2006-ban elvégzett paneuropai
kvalitativ kutatast kovetden erds human elemet
alkalmaztak az eurokészpénzzel kapcsolatos
kommunikécioban. Ciprusi és maltai dllampol-
garokat készpénzkezelési helyzetekben abrazolo
képeket hasznaltak a tijékoztaté anyagokban,
hogy az eurdt kozelebb hozzak az emberekhez.
A kampanyokban figyelembe vették a szlové-
niai euro informaciés kampannyal kapcsolatos
tanulsagokat, ahol az alkalmazott kommunika-
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ciés mixet egy 2007 februarjaban lefolytatott
felmérés megerdsitette.

Az EKB csaknem 1,8 milli6 gérég, maltai, angol
és torok nyelvii kiadvanyt készitett, amelyeket
a Ciprusi Kdzponti Bank és a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta osztott szét. Cipru-
son €s Maltan minden haztartas kapott az 560 000
,.k0zérdekll informéaciot tartalmazé szorolapbol”.
E szorolapokkal egylitt a ciprusi haztartasok kap-
tak egy euro szamologépet és két eurobankjegy-
kartyat, mig a maltaiak két eurokonverzios kartyat
kaptak. Ezek pénztarca méretii kartyak, amelyek
két valtakozva lathatova valo képet mutatnak,
amikor a kartyat megbillentik. Maltan a kartyak
standard euro és maltai lira Osszegek atvaltasi
tablazatat mutattdk, mig a masik oldaluk a 20
eurds bankjegyet €s annak biztonsagi jellemzait.
Cipruson mind a 20, mind az 50 eurés bankjegy
lathat6 volt, biztonsagi jellemzoikkel egyiitt.

Kiilon figyelmet szenteltek a gyengén 14t6 allam-
polgéaroknak. A ,besz¢él6 €-kartya” — amely egy
innovativ, a zenéld sziiletésnapi kartyak elvén
miikodo termék — egy elére felvett harom perces
iizenetet hordozo elektronikus csipet tartalma-
zott, amely ismertette az euro fobb jellemzdit és
a helyi készpénzcsere koriilményeit.

A szamos kozonségkapcsolati és sajtdesemény
széles korti sajtovisszhangot kapott: eurozaszlok
a Ciprusi Koézponti Bank és a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta épiiletein,
eurokonferencia Maltan az euro gazdasagi és
gyakorlati szempontjairdl sz6l6 parbeszéd eld-
segitésére, eldadas a tudomanyos vilag szamara
Cipruson, valamint euroiinnepek 2008. januar
12-én Maltan és 18-an Cipruson. 2007 szeptem-
berében az EKB Frankfurtban egy kétnapos sze-
minariumot szervezett ciprusi és maltai Ujsag-
ir6k szamara, hogy hiteles informaciot nyujtson
az EKB/eurorendszer szervezetérél, feladatairol
és tevékenységeirdl.

18 A KBER alapokmanyanak 52. cikke el6irja az EKB Kormany-
zOtanacsa szamara, hogy tegye meg a sziikséges intézkedéseket
annak biztositasa érdekében, hogy az eurdhoz visszavonhatatla-
nul rogzitett arfolyamt pénznemekben denominalt bankjegyeket
az eurodvezetbeli NKB-k névértéken valtsik be. Ezzel Ossze-
fliggésben 2006. julius 24-én a Kormanyzotanacs elfogadott egy
irdnymutatast az ilyen bankjegyek bevaltasarol.
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| PENZUGYI STABILITAS

Az eurorendszer hozzajarul ahhoz, hogy az
illetékes nemzeti hatésagok zokkenOmentesen
folytathassak a hitelintézetek prudencialis
feliigyeletére és a pénziigyi rendszer stabilitasara
iranyulo politikdjukat. Az eurorendszer tovabba
tanacsot ad a hatésagoknak és az Eurdpai
Bizottsdgnak az ezekre a teriiletekre vonatkozo
kozosségi  jogszabalyok érvényességével és
végrehajtasaval kapcsolatban.

I.1 A PENZUGYI STABILITAS NYOMON KOVETESE

Az EKB a KBER Bankfeliigyeleti Bizottsagaval
(Banking Supervision Committee — BSC)
egylittmikodve Orkodik a pénziigyi rendszer
stabilitasa felett.! Ide kapcsoldédo legfontosabb
tevékenysége a pénziigyi stabilitast fenyegetd
kockazatok figyelemmel kisérése és a pénziigyi
rendszer sokkelnyeld-képességének értékelése.
A figyelem kozéppontjaban a bankok allnak,
hiszen még mindig 06k a pénzeszkdzok
elsédleges  kozvetitéi, egyszersmind a
kockazatok terjedésének f6 potencialis csatornai
a pénziigyi rendszerben. A pénziigyi piacok és
az egyéb pénziigyi intézmények szerepének
novekedése, illetve  bankokhoz  fiiz6d6
kapcsolata miatt a KBER-nek figyelnie kell a
pénziigyi rendszer ezen elemeinek sebezhetd
pontjaira is.

A KONJUNKTURALIS FEJLEMENYEK

A nemzetkdzi pénziigyi piacok 2007 masodik
félévi nyugtalansaga szamos kérdést felszinre
hozott az eurobvezet pénziigyi stabilitasaval
kapcsolatban. A legfontosabb folyamatokat,
ezek kolcsonhatasait és a beldliik levonhatod
tanulsagokat e jelentés masik fejezete (1. fejezet,
2. pont), valamint az EKB a témaval foglalkozo
szamos kiadvanya, koztiik a Pénziigyi stabilitasi
jelentése (Financial Stability Review) ismerteti.
A nyugtalansag ellenére az eurodvezet pénziigyi
rendszere Osszességében valtozatlanul szilard és
ellendll6 volt 2007-ben. Komolyan prébara tették
viszont sokkelnyel6-képességét a masodik félév
egy hosszabb iddszakanak eseményei. Jollehet a
makrogazdasagi kornyezet a pénziigyi stabilitas
szempontjabol egész évben jorészt kedvezd
maradt, juliusban és augusztusban varatlanul
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megvaltozott a pénziigyi piaci helyzet. Ebben az
iddszakban — amelyet az amerikai masodlagos
jelzalogpiacon a nem teljesitési rata megugrasa
inditott el — szamos piacon atarazddtak a
hitelkockazatok, és végiil zavar keletkezett az
alapvet6 finanszirozasi piacok mitkodésében.

A kedvezbtlen eseményeket megelézéen az
eurodvezet pénziigyi rendszerének pénziigyi
pozicidja szilard volt, amit a bankszektor
korabbi évekbeli és 2007. els6 félévi nagyfoku
nyereségességének  lehetett  betudni, a
bankrendszernek igy kelld mozgastere maradt
a zavar enyhitésére. Az eurodvezet nagy
bankjainak  profitabilitdsa  elsdsorban a
nem  kamatjellegii  bevételek  erbteljes
boéviilése miatt javult 2007 elsé félévében,
a  nettd  kamatbevételekre  ugyanakkor
tovabbra is nyomds nehezedett, mikdzben a
maganszektornak nyujtott hitelek erdteljes, bar
lassulé novekedésének ellenére a hozamgorbe
lapos volt. A nagy eurodvezeti bankok azért is
lehettek ilyen nyereségesek, mert tovabbra is
alacsony volt a hitelekre elszamolt értékvesztés.
Az év masodik felében viszont a hitelkockazat
atarazodasa ¢és a likviditashoz jutads piaci
feltételeinek szigorodasa kedvez6tleniil
befolyasolta a  jovedelmezOségi  szintet,
ami részben a masodlagos és a strukturalt
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a
tékeattételes hitelkotelezettségek értékelésében
bekovetkezett valtozasoknak tudhatdo be. A
hitelpiaci nyugtalansag kiilonosen a bankok
nem kamatjellegli bevételforrasait érintette,
am a pénz- ¢és tokepiaci forrasokat igénybe
vevo bankok nettd kamatbevételi forrasaikat is
nehezebben tudtak boviteni.

2007 els6 felében a valtozatlanul magas
jovedelmezdség pozitivan jarult hozza a bankok
tokéjéhez, ugyanakkor némileg csokkentek a
szolvenciamutatok, mivel a kockazattal sulyozott

1 A 2004. év vége ota az EKB évente kétszer Financial stability
review (Pénziigyi stabilitasi jelentés) cimmel jelentést tesz
kozzé az eurodvezet pénziigyi rendszerének stabilitasarol.
2007-ben két masik jelentés, az EU banking sector stability (Az
EU bankszektoranak stabilitisa) és az EU banking structures
(EU-beli bankstruktirak) hatodik kiadasa is megjelent. Ezek az
EKB honlapjan megtekintheté kiadvanyok a Bankfeliigyeleti
Bizottsag rendszeres megfigyeléseinek f6 eredményeit mutatjak
be a bankszektor szerkezetérdl és stabilitasarol.



eszkozok allomanya gyorsabb iitemben boviilt
a bankok t6kebazisanal. A szolvenciaszint
azonban még igy is bdven meghaladta a
minimalis szabalyozasi kovetelményt 2007 els6
felében. A jovedelmezdség masodik félévi
kedvezotlen alakulasanak ellenére a pénziigyi
piaci nyugtalansag kozvetlen hatdsai varhatoan
nem befolyasoljdk jelentdsen az eurodvezet
nagy bankjainak 2007-es szolvenciamutatoit,
ami arra utal, hogy ezen bankok sokkelnyeld-
képessége tovabbra is kielégito.

A hitelpiaci nyugtalansag lehetséges
kovetkezményein  tal  az  eurorendszer
bankrendszerét fenyegeté jovobeli kockazatok
els6sorban abbol adddnak, hogy a hitelciklusban
kedvezétlen folyamatok alakulhatnak ki,
amelyek negativan befolyédsolhatjadk a bankok
eszkozmindségét ¢és a hitelekre elszamolt
értékvesztést. Mindezek mellett valtozatlanul
globalis pénziigyi stabilitasi kockazatforras,
hogy a globalis egyenstulyi problémak
kozéptavon turbulenssé valhatnak.

2007 els6 felében tovabb javult az eurodvezeti
biztositasi szektor  pénziigyi  helyzete,
megerGsitve a 2004 ota megfigyelt javulast. A
novekedés mozgatorugdja a biztositasi dijak
tovabbi emelkedése, a koltségek féken tartasa és a
veszteségek visszaszorulasa volt. Szintén javitotta
a biztositok jovedelmezdségét a befektetésbol
szarmazo6 bevételek emelkedése, amely 2007 elsé
felének kedvezd tézsdei folyamataibol adodott.
Ennek ellenére az dgazatban tovabbra is szamos
kockazattal kell szamolni, amelyek az utobbi
iddszakban akar novekedhettek is. Ezek kozil a
legnagyobb a pénziigyi piaci kockazat. Jollehet
az eurodvezeti biztositotarsasagok a jelek szerint
csak korlatozott mértékben vannak kitéve a
masodlagos jelzaloghitelek és a strukturalis
hiteltermékek alakulasanak, a fesziilt hitelpiaci
helyzet masodlagos hatasai gondot jelenthetnek.
Kiilonosen a nem életbiztositas jellegli termékek
szegmensében tovabbi kockazatok adédhatnak a
kiélezettebb versenybdl, ami a lassulas iranyaba
befolyasolhatja a dijbevétel novekedését.

A globalis fedezeti alapok (hedge fund)
2007-ben Osszességében tovabb ndvekedtek,

noha év kozben a nettd tOkebedramlds igen
eltéréen alakult: az elsd félévben — a februdri
végi, marcius eleji rovid pénziligyi piaci zavar
ellenére — rendkiviil dinamikus volt a bearamlas,
a masodik félévben azonban a folyamatot

kedvezdtleniil  befolyasolta a  hitelpiaci
nyugtalansag, majd az augusztusban széles
korben elszenvedett veszteségek. Mindezek a
folyamatok a fedezeti alapok Osszes befektetési
idéaranyos hozammutatoja azonban még igy is
a pozitiv tartomanyban maradt 2007 harmadik
negyedévének végén.

STRUKTURALIS FOLYAMATOK

A bankszektorban zajlo strukturalis
folyamatoknak — amelyek jellemzden hosszabb
id6t vesznek igénybe — fontos pénziigyi
stabilitasi kovetkezményei lehetnek. 2007-
ben folytatodtak a legfontosabb hossza tava
konszolidacios és kozvetitéi trendek. Az egyes
EU-tagallamok bankpiaci strukturdja tovabbra
is jelentdsen eltér egymastol.

A hitelintézetek szdmanak csdkkenésében
megnyilvanul6d konszolidacié aggregalt szinten
tovabb folytatodott, jollehet lassuld iitemben.
2006 végén 2%-kal kevesebb hitelintézet volt az
Eurdpai Unio 25 tagallamaban, mint 2005-ben.
A bankok teljes eszkozallomanyaval mért banki
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kozvetitdi tevékenység ugyanakkor tovabbra is
gyorsabb iitemben novekedett a nominalis GDP-
nél. A hitelintézetek szamanak csokkenése és a
banki eszkézallomany béviilése egyiittesen arra
utal, hogy egyre jelent6sebbé valnak a nagyobb
hitelintézetek.

A hitelintézetek szdmanak csokkenése szorosan
Osszefliggott az EU bankrendszerén beliili
foként belfoldi egyesiilési és felvasarlasi (M&A)
tevékenységgel. Ugyanakkor 2007-ben is
folytatodott a fuziok és felvasarlasok trendjében
2000 ota megfigyelheté lassulas. Kivételek
voltak ez alol a hitelintézetek EU-n beliili és
azon kiviili, orszaghataron atnyuld iigyletei,
amelyek korében kiilondsen az elmult két évben
novekedés volt tapasztalhatdo. Ami viszont az
M&A értékét illeti, 2007-ben névekedésrol lehet
beszamolni, amely néhdny nagyobb EU-n beliili
tranzakcionak tudhatd be. Az ABM Amrénak a
Royal Bank of Scotland, a Santander és a Fortis
alkotta konzorcium altali felvasarlasaval az EU-n
beliili hatdron atnyulo tligyletek 0j dimenzioba
léptek, ami ravilagit arra az immar 2004 ota
tartd jelenségre, hogy a bankpiacot viszonylag
kis szamu, am nagyszabast tranzakcio uralja.

A lakossagi bankok értékesitési csatornaival
kapcsolatban $Zamos kozelmultbeli
folyamatrol lehet beszamolni. A fidkhalozat
mind az elhelyezkedés, mind a szolgaltatas
szempontjabol atalakuldson megy keresztiil,
amelynek célja a gazdasagossag javitasa,
valamint a jobb beilleszkedés a hitelintézetek
altal igénybe vett 0j értékesitési csatornakba.
Szintén gyorsan fejléddnek az elektronikus
csatornak, de nem csupan az informacios és
tranzakcios szolgaltatast ny(jtok, hanem a banki
termékek népszerlisitésére ¢és értékesitésére
hasznaltak is. A bankok a lakossagi hitelek
piacan kialakult kiélezett versenyben egyre

szivesebben miikddnek egyilitt harmadik
féllel, koztik kiskereskeddkkel, pénziigyi
vallalatokkal, = pénziigyi  iigynokségekkel/

szolgaltatdi csoportokkal. Ezek a folyamatok,
kiilonosen az elektronikus csatorndk egyre
gyakoribb igénybevétele, masfajta kockazatokat
(mkodési, reputacios, likviditasi, jogi,
stratégiai) hordozhatnak magukban. Egyeldre
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azonban nem észlelhetdk a pénziigyi stabilitast
veszélyeztetd komolyabb aggodalmak, mivel a
bankok nagy részében tovabbra is korlatozott az
elektronikus csatornak jelentGsége.

1.2 PENZUGYI STABILITASI INTEZKEDESEK

Ebben a témakorben a legfontosabb események
a 2006. aprilisban EU-szerte végrehajtott
pénziigyivalsag-szimulacios vizsgalat
eredményeinek kiértékeléséhez kapcsolodtak.?
A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag (Economic
and Financial Committee — EFC) égisze alatt
mikédé EU pénziigyi stabilitdsi ad hoc
munkacsoport — amely azt a feladatot kapta,
hogy tekintse at a vizsgalat legfontosabb
eredményeit, ¢és amelyben az EKB is
képviseltette magat — 2007 szeptemberében
nyujtotta be zardjelentését, amely a késdbbiekben
az EFC altal is tdmogatott szamos ajanlast
fogalmazott meg. A targyaldsokon az EKB
mindvégig hangsulyozta, hogy a munka soran
elsdsorban a pénziigyi valsag megelézésére kell
Osszpontositani, noha nem lehet figyelmen kiviil
hagyni a mar bekovetkezett valsagok
kezeléséhez ¢és felszamolasahoz kapcsolddo
kérdéseket sem. Ezen erGfeszités részeként a
Bankfeliigyeleti Bizottsag (Banking Supervision
Committee — BSC) az Eur6pai Bankfeliigyel6k
Bizottsagéval (Committee of European Banking
Supervisors — CEBS) kar6ltve kozos elemzési
keretrendszert dolgozott ki a pénziigyi valsagok
rendszerkockézati szempontbol érdekes
vonatkozasainak értékelésére. A keretrendszer
kozos targyalasi platform szerepét hivatott
betdlteni a nemzetkdzi pénziigyi valsagok altal
érintett orszagok hatosagai kozott, ezaltal az
érintett nemzeti hatdsdgok eredményesebben
foglalkozhatnak egy adott valsagnak a sajat
pénziigyi rendszeriiket ¢és realgazdasagukat
érint6 hatasaval.

2 A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag altal szervezett vizsgalat
célja annak az egyetértési megallapodasnak a tesztelése volt,
amely pénziigyi valsaghelyzetben biztosit egyiittmiikodést a
bankfeliigyeletek, a kozponti bankok és a pénziigyminisztériumok
kozott. Tovabbi részletek az EKB 2006-0s Eves jelentésének
138-139. oldalan olvashatok.



Az EFC ajanlasara az ECOFIN Tanécs
tagjai 2007  oktoberében  megallapodtak,
hogy stratégiai menetrendet dolgoznak ki
az EU-n belilli pénziigyi stabilitasi rendszer
megerésitésére mind unids, mind tagallami
szinten. Ennek elsé 1épéseként a tanacs kozos
alapelveket fogadott el a nemzetkdzi pénziigyi
valsagok kezelésére. A kozos alapelvek
belekeriilnek abba az unids kozponti bankok,
feliigyeletek és pénziigyminisztériumok kozott
varhatéban 2008 tavaszan megsziiletendd
egyetértési megallapodasba, amely a 2005-ben
alairt megallapodas kibdvitett valtozata lesz.
A kibdvitett megallapodas amellett, hogy
a fent emlitett elemzési keretrendszert is
magaban foglalja, gyakorlati utmutatasokat
is ad a valsagkezeléshez. Az utmutatasok
az aldirék kozos Aallaspontjat tikrézik a
tekintetben, hogy nemzetkozi valsaghelyzetben
milyen intézkedésekre van sziikség. Az
ECOFIN Tanécs egyszersmind arra buzditotta
a pénzigyi stabilitasi félelmeket o0sztd
tagallamokat, hogy dolgozzanak ki és irjanak
ala olyan ,,0nkéntes, konkrét egyiittmiikddési
megallapodasokat”, amelyek sszhangban allnak
a kibdvitett uniés megallapodassal, és amelyek
a valsagmegeldzésre vonatkozd nemzetkozi
feligyeleti megallapodasokon alapulnak. Az
Eurdpai Bizottsag azt a megbizast kapta, hogy
a tagallamokkal szorosan egyiittmiikddve
az informaciocsere, a pénzeszkozok hatdron
atnyulo atruhéazasa, a bankcsoportok
felszamolasa és a kotvénygarancia-konstrukciok
témakorében vizsgalja meg, hol van lehetdség a
rendszer javitasara, és ahol sziikséges, javasolja
a szabalyozas modositasat. A Bizottsag jelenleg
vizsgalja feliil a hitelintézetek atszervezésérdl
és felszamolasarol sz616 2001/24/EK rendeletet,
és munkdja soran figyelembe veszi az EKB
technikai jellegii észrevételeit. A Bizottsag célja,
hogy 2008 soran megsziilessenek a javaslatok,
amelyeknek eredményeként tovabb javulhatnak
az unidés bankcsoportok valsagkezelési ¢és
-felszamolasi rendszerei.
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2 PENZUGYI ELLENORZES, PENZUGY! FELUGYELET

2.1 ALTALANOS KERDESEK

Az elmult évek els6 szamu feladataként
eredményessé és hatékonnya kellett tenni az EU
pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo szabalyozasi
és feliigyeleti keretrendszerét. Az tgynevezett
Lamfalussy-keretrendszer® — amelyet 2002-ben
az értékpapirokra vonatkozoan Iéptettek életbe,
majd 2005-ben a banki és a biztositasi szektorra
is kiterjesztettek — kidolgozasanak célja a
megfeleld szabalyozasi és feligyeleti
intézményrendszer kialakitasa volt.

Az uni6és intézmények gondosan nyomon
kovetik a  keretrendszer  jegyében a
konvergencia és az egyiittmiikddés iranyaba
tett 1épéseket. A keretrendszer els6 teljes
kori, a pénzligyi szektorokat atfogd
feliilvizsgalatara 2007 masodik felében kertiilt
sor, amelynek lezarasaként az ECOFIN Tanacs
2007. december 4-i iilésén elfogadta a vizsgalat
megallapitasait. A vizsgalatot szamos unios
intézmény ¢és forum értékelte, koztiik az Eurdpai
Bizottsag, az Intézményk6zi Monitoring
Bizottsag (Inter-Institutional ~ Monitoring
Group), a Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsaga
(Financial Services Committee — FSC) és az
Eurdpai Parlament. Az eurorendszer — amely
a kezdetektdl tamogatta a Lamfalussy-féle
megkdzelitést, egyszersmind gondosan nyomon
kovette alakulasat azon feladatkoréhez hiven,
miszerint hozz4 kell jarulnia a hitelintézetek
prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer
stabilitasara vonatkoz6 politika zavartalan
megvalositasahoz — 2007. november 30-i
kiadvanyaban fejtette ki véleményét.

Ebben megjegyezte, hogy a piaci folyamatok
— a bankszektor egyre szorosabb integracioja,
a jelentés nemzetkodzi tevékenységet kifejtd
uniés bankcsoportok szerepének ndvekedése,
valamint az egyre inkabb kdzpontosuld iizleti
funkcidk — megerdsitik a vélekedést, miszerint
haladéktalanul novelni kell a tagallamok
kozotti konvergenciat €s egylittmiikodést az
unids bankfeliigyeletben. Ily médon ugyanis
eredményesen figyelemmel lehetne kisérni a
nemzetkozi pénziigyi kockazatokat, ésugyancsak
hatékonyan reagalni rajuk, ugyanakkor korszer

EKB
Eves jelentés
2007

feliigyeleti keretet és egyenld jatékszabalyokat
lehetne biztositani a piaci szereplék szamara.
E célok eléréséhez eldrelépés sziikséges a
szabalyozasi ¢és feliigyeleti folyamat minden
egyes szakaszan.

Az eurorendszer sziikségesnek tartja tovabba,
hogy novekedjen a CEBS szerepe az EU
intézményrendszerében, és hogy még nagyobb
hangstlyt kapjon a CEBS tagjainak az
union belilli konvergencia és egylittmikodés
elémozditasara vonatkozo feladatkore.
Ezzel parhuzamosan vilagosabban meg kell
fogalmazni az EU elvi-stratégiai célkitlizéseit.
Ami a szabalyozasi keretrendszert illeti, az
eurorendszer sziikségesnek tartja az unids
banki jog tovabbi kozelitését. Jollehet a hazai
és a vendéglatd feliigyeleti hatosagok kozotti
egylittmiikodés teriiletén az elsddleges feladat
a tokekovetelmény-irdnyelvben (Capital
Requirements Directive — CRD)* meghatarozott
tovabbfejlesztett szabalyozasi rendszer
atliltetése lesz a mindennapi gyakorlatba,
bizonyos kérdéseket még egyértelmiibbé kell
tenni. Kiilonos figyelmet érdemel a hazai és a
vendéglatd intézmény kozotti egylittmikodés
(home-host cooperation) kérdéskore, kiilonos
tekintettel annak biztositdsara, hogy a
vendéglatd orszag kellé szerepet kapjon a nagy
kiilfoldi fiokok feliigyeletében. A feliigyeleti
kovetelmények kozelitésének eldmozditisara az
eurorendszer a kovetkezdket tartja fontosnak:
a CEBS dontéshozatali folyamatainak javitasa,

3 A Lamfalussy-féle megkozelitésnek négy szintje van. Az
elsén a rendes jogalkotasi folyamattal — amely az Eurdpai
Parlamentnek és az EU Tandcsanak az Eurdpai Bizottsag
javaslataval kapcsolatos kozos dontéshozatali eljarasat foglalja
magaban — lefektetik a jogszabaly alapelveit. A masodik szinten
az elsd szintli jogszabalyok végrehajtasarol szold intézkedések
elfogadasa és modositasa zajlik gyorsitott eljaras keretében. A
harmadik szint az ehhez a szinthez tartoz6 bizottsigok munkajat
foglalja magaban, amely a feligyeleti konvergencia és az
egylittm{ikodés megerGsitésére iranyul. A negyedik szint pedig
az Eur6pai Bizottsag azon intézkedéseit jelenti, amelyek az EU-s
jogszabalyok alkalmazasara vonatkoznak. Tovabbi informaciok
a ,,Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets” cimi, 2001. februar 15-i
jelentésben olvashatok az Eurépai Bizottsag honlapjan. Lasd
még az EKB 2003. évi Eves jelentésének 111. oldalat.

4 A CRD két atdolgozott iranyelvet foglal magaban: a 2006/48/
EK iranyelvet a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérol
és folytatasarol, valamint a 2006/49/EK iranyelvet a befektetési
vallalkozasok és hitelintézetek tékemegfelelésérol.



a megvalositasban a ,.tartsd be vagy indokold”
elv érvényesitése, az eredményes feliigyeleti
kozzététel és a kolesonds feliilvizsgalat (peer
reivew) alkalmazasa. Végiil, az utobbi idoben
szamos intézkedés sziiletett a feligyeleti
folyamatok konvergenciadjanak elémozditasara,
els6sorban a CEBS-szabvanyok és iranyelvek
kovetkezetes napi  megvalositasaval, az
unids bankcsoportokért felelés feliigyeleti
kollégiumok kozotti ,,operativ halozatépitéssel”,
a feliigyeletek kozotti kozvetitéssel és a feladatok
delegalasaval, valamint a ko6zos feliigyeleti
kultra kialakitasaval Osszefiiggésben. Az
eurorendszer fontosnak tartja az intézkedések
eredményes végrehajtasat és tovabbi
tokéletesitését az elkovetkezd idoszakban.

2.2 BANKI TEVEKENYSEG

Az EKB ¢és a BSC kozosen foglalkozott
a bankok likviditasikockazat-kezelési
tevékenységével. Az év els6 negyedévében
véglegesitésre keriilt az EU-n beliili nemzetkdzi
bankcsoportok likviditasikockazat-kezelési
tevékenységérél  szolo  jelentés,  amely
éppen idejében adalékul szolgalt az Eurdpai
Bizottsag likviditasi kockazattal kapcsolatos
szabalyoz6i munkajahoz. A jelentést a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsaghoz (Basel Committee
on Banking Supervision) és a CEBS-hez is
benyujtottak, segitve a két testiiletnek e témaba
vago munkajat.

A jelentés
2007 oktoberében,

egyszerlsitett valtozata
az EKB ,EU banking
structures”  cimii  jelentésének  specialis
rovataként is megjelent. Olyan kérdéseket
jar koriil, mint a likviditasszabalyozas, a
nemzetkdzi bankok likviditasikockazat-
kezelési rendszereinek alakulasa, valamint ezek
lehetséges pénziigyi stabilitdsi vonatkozasai.
A jelentés legfontosabb megallapitdsai a
kovetkezoképpen foglalhatok 0Ossze. Eldszor:
a nemzetkdzi bankok nem érzékelik, hogy
a likviditasi kockazatra vonatkozd unids
szabalyozas szétaprozodasa  feleslegesen
korlatozna a csoporton beliili likviditas hataron
tuli kezelését. Jelezték viszont, hogy a hazai és

a vendéglatd hatosag kozotti egylittmiikodéssel
kapcsolatos egyéb szabalyozas, valamint a magas
kockazati limitek akadalyozhatjak a likviditasi
kockazat hatékony kezelését. Masodszor: noha
a nemzetkozi bankok hasznosak tartjak azokat
a kozponti banki kezdeményezéseket, amelyek
a nemzetkozi t6kemozgassal és a hataron tuli
fedezethasznalattal — kapcsolatos  problémak
orvoslasarairanyulnak, felhivjak afigyelmetarra,
hogy tovabbra is bizonyos akadalyok nehezitik a
likviditasdsszevonast (pooling) és a fedezet mas
orszagban valod igénybevételét. Harmadszor:
a nemzetk6zi bankok likviditasikockazat-
kezelésében fennalld kiilonbségek ellenére
megerdsitést nyert az a tendencia, amely
a likviditaskezelési politikdk és eljarasok
centralizalasanak, valamint ezzel parhuzamosan
a napi likviditaskezelés decentralizalasanak
iranyaba mutat. Negyedszer: a bankok tovabbra
sem alkalmaznak széles korben kifinomult bels6
likviditasikockazat-kezelés modszereket, mig
azok a nagyobb bankok, ahol meghonositottak
ilyeneket, szivesen hasznalnak ket szabalyozasi
célrais. A kisebb bankok viszont jelenleg a belsd
likviditasi kockazat kezeléséhez is szabalyozasi
likviditasi ratdkra tamaszkodnak. Végil, a
bankok fizetési kotelezettségeinek iddbeli
rovidiilésével likviditasikockazat-kezelésiiket a
piaci folyamatok koziil legjelentésebben a piaci
alapu és potencialisan volatilisebb finanszirozasi
forrasok igénybevétele, valamint a mindségi
fedezet iranti ndvekvo igény alakitja.

Az EKB és a BSC a jovoben is folytatja
munkéjat ezen a lényeges teriileten, ennek
keretében a BSC elemezni fogja az unids
bankok likviditasi kockazati stressztesztjeivel
kapcsolatos gyakorlatot és a vészhelyzet esetén
alkalmazando finanszirozasi terveket.

Az EKB jelenleg vizsgalja a tékekovetelmény-
iranyelv lehetséges cikluserdsitd hatésait. Az
iranyelv  értelmében az Eurdpai Bizottsag
a tagallamokkal egyiittmiikddve ¢és az
EKB véleményét figyelembe véve azt a
meghatalmazast kapta, hogy id6r6l idére
vizsgéalja meg, nincs-e jelentds konjunkturalis
hatdsa a minimum tékekdvetelményeknek, és
amennyiben van, javasoljon lépéseket az ilyen
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hatasok semlegesitésére. Ennek jegyében a BSC
és a CEBS elemzési keretrendszeren dolgozik,
amelynek segitségével értékelni lehet majd az 4j
szabalyozasitoke-rendszer cikluserdsitd hatasait.

2.3 ERTEKPAPIROK

Az EKB az Europai Ertékpapirbizottsagon
(European  Securities Committee) keresztiil
kapcsolodott be az értékpapirokkal kapcsolatos
unids szabalyozoi munkaba. Megfigyeloként
részt vett tovabba az Eurdpai Ertékpapir-piaci
Szakcsoport (European Securities Market Expert
Group — ESME) munkajaban. A testiiletet az
Europai Bizottsag hivta életre, feladata tanacsadas
az értékpapir-agazattal kapcsolatos kérdésekben.

A kozintézmények figyelme 2007-ben a
pénziigyi eszkdzok piacardl és az atlathatosagrol
sz0l6 iranyelvek tagallami megvaldsitasara,
valamint a tovabbi szabalyoz6i beavatkozas
sziikségességének felmérésére dsszpontosult.

Az EKB konkrétan aktiv szerepet jatszott abban
a tobb nemzetkozi forumon zajlé vitdban, amely
a fedezeti alapokkal 0Osszefliggé Iehetséges
szabalyoz6i intézkedésekrol folyt 1évén, hogy a
fedezeti alapok egyre nagyobb szerephez jutnak a
pénziigyi rendszerben, tovabba tevékenységiiknek
pénziigyi stabilitdsi vonatkozésai is lehetnek.
A Pénziigyi Stabilitasi Férumnak (Financial
Stability Forum — FSF) a nagy tdkeattétellel
miikodd pénziigyi intézményekrol szol6 jelentése
alapjan meger6sitést nyert az a nemzetkdzi
konszenzus, miszerint fenn kell tartani az eddigi,
ugynevezett kozvetett szabalyozoi megkozelitést,
amely a fedezeti alapoknak a partnerek —
elsésorban bankok — és a befektetdk altali szigort
ellendrzésére épit. Az EKB maradéktalanul
tamogatja mind a kozvetett megkozelitést,
mind a legjobb gyakorlat piaci szereplok altali
kovetését. Az FSF gondosan nyomon kdveti
a feliigyeleti hatésdgoknak, partnereknek,
befektetoknek ¢és a fedezeti alapoknak tett
ajanlasainak megvaldsitasat, és mar be is
szamolt a G10 kozponti banki elndkeinek és
pénziigyminisztereinek az ezen a teriileten
elért eredményekrol.
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3 PENZUGYI INTEGRACIO

Az eurorendszer fokozottan érdekelt Europa
pénziigyi rendszer egyfel6l eredményesebben
kozvetiti a monetaris politikai impulzusokat az
euroovezetben, masfelél egyes vonatkozasai
Osszefliggenek az eurorendszernek a pénziigyi
stabilitds megdrzésére vonatkozd feladatkdrével.
A pénziigyi integracid emellett hozzajarul a
fizetési ¢€s értékpapir-elszdmolasi rendszerek
hatékony ¢és zokkenOmentes miitkodéséhez,
valamint az Eur6pai Unio kiemelt célkitlizéseként
elosegitheti a pénziigyi rendszer fejlodését,
javitva igy a gazdasag ndvekedési potencialjan.

Az eurorendszer négy tevékenységi korben
jarul hozza az eurdpai pénziigyi integraciod
elémozditasahoz: 1) terjeszti a pénziigyi
integraciorol szolo ismereteket és nyomon
koveti a pénziigyi integraciot; ii) a kozos fellépés
elémozditasaval egyfajta katalizatorszerepet
tolt be a maganszféra vonatkozasaban; iii)
tanacsot ad a pénziigyi rendszer jogi és
szabalyozasi kereteir6l, illetve kozvetleniil
rendelkezik ilyen kérdésekben; iv) kozponti
banki szolgaltatasokon keresztiil mozditja el6 a
pénziigyi integraciot. Az EKB 2007 soran mind
a négy terlileten folytatta tevékenységét.

A PENZUGYI INTEGRACIOROL SZOLO ISMERETEK
TERJESZTESE, A PENZUGYI INTEGRACIO NYOMON
KOVETESE

2007 marciusaban ,Financial integration in
Europe” cimmel az EKB 1j éves kiadvannyal
jelentkezett. A jelentés o célja az eurdpai
pénziigyi integraciéo eldmozditasa, valamint a
nagykozonség tajékoztatasa az eurorendszernek
ebben jatszott szerepérél. A dokumentum
harom fejezetre tagolodik. Az elsében az EKB
értékelése olvashaté az eurodvezet pénziigyi
a pénziigyi rendszer szamos aspektusat (pénz-,
kotvény-, részvény- és bankpiacok, piaci
infrastruktura) érintd kvantitativ mutatokon
alapul (a technikai részletek a statisztikai
fiiggelékben olvashatok), amelyeket félévente
az EKB honlapjan, éves gyakorisaggal pedig
ebben az 10j jelentésben tesznek kozzé. A
masodik fejezet ,,Special features” cimi része
mélyrehatobb elemzéseket tartalmaz bizonyos

témakban, amelyeket aszerint valasztanak ki,
hogy mennyire jelentdsek az unid pénziigyi
integracidja szempontjabol, illetve mennyiben
kapcsolodnak az EKB feladataihoz. Az
elsé jelentés masodik fejezete a kovetkezd
kérdéskorokkel foglalkozik: monetaris politika
és pénziigyi integracid, a nemzetkozi bankokra
vonatkoz6 unids keretrendszer megerdsitése €s
az egységes euro-pénzforgalmi ovezet (SEPA)
és ennek pénziigyi integracidés vonatkozasai.
A jelentés utolso fejezete azt tekinti at, hogy
az eurorendszer mennyiben jarult hozza az
el6z6 naptari évben Eurdpa pénziigyi piacainak

V4

Az EKB 2007-ben is részt vett az europai
tékepiacokkal és  pénziigyi integracioval
foglalkozo kutatasi halozatban (Research
Network on Capital Markets and Financial
Integration in Eruope), amelyet a frankfurti
egyetem Pénziigytani Kozpontjaval kozodsen
iizemeltet. A halézat 2007-ben folytatta a
tudosokat, piaci szereploket és dontéshozokat
felvonultatd  konferenciasorozatot, amelybe
a nemzeti kozponti bankok is aktivan
bekapcsolodtak. A Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland altal szervezett
és 2007. oktober 8—9-én Dublinban megtartott
kilencedik konferencia témaja a kovetkezd
volt: ,,Vagyonkezelés, private equity vallalatok,
nemzetk6zi tOkemozgasok — Szerepik a
pénziigyi integracioban €s a hatékonysagban”.
A halozattal 6sszefiiggésben az EKB minden
évben 6t ,,Lamfalussy 6sztondijat” itél oda fiatal
kutatoknak. Mivel a pénziigyi integracionak
varhatéan hatdsa van a pénziigyi rendszer
fejlédésére és a gazdasagi ndvekedésre, az
EKB pénziigyi integracioval Osszefliggd
tevékenysége szorosan Osszefiigg a pénziigyi
rendszerek megfeleld mikodését alatamaszto
tényezok atfogdbb elemzésével. E teriileten
2007-ben is folytatodott a munka, amelynek
célja koncepcid kidolgozasa volt a pénziigyi
rendszer fejlodésének mérésére.

KATALIZATORSZEREP A MAGANSZFERA
VONATKOZASABAN

Az eurdpai pénziigyi integracio eldrehaladasa
nagyban  fligg a  maganszféra  azon
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kezdeményezéseitdl, amelyek a meglévd
lehetéségeket  igyekeznek — kiakndzni  a
hataron atnyuld ugyletek terén. Az allami
hatésagok tamogatjdk a maganszféra ilyen
jellegii er6feszitéseit.

Az eurorendszer 2007-ben is tamogatta az
egységes euro-pénzforgalmi ovezet SEPA
kialakitasara iranyuld kezdeményezést. A projekt
2007-ben legfontosabb szakaszdhoz, vagyis a
SEPA 2008 januari iizembe helyezésének
elokészitésehez érkezett. Az  eurorendszer
erOsitett  katalizatorszerepén azaltal, hogy
folyamatos parbeszédben allt a bankokkal és az
egyéb érdekelt felekkel, tovabba hogy fokozta
koordinaciés  tevékenységét az  Eurdpai
Bizottsaggal. 2007 juliusaban az eurorendszer
kiadta a SEPA-rdl sz6lo 6todik fazisjelentését,
amelyben valamennyi fontos kérdésben kifejtette
allaspontjat. A jelentés a SEPA fizetési modok és
a SEPA-hattérrendszerek allapotaval, illetve a
veliik kapcsolatos ajanlasokkal, az
eurorendszernek a megvaldsitasi intézkedésekre
¢és a SEPA-attérésre vonatkozo allaspontjaval, a
SEPA jogi hatterével, valamint a kapcsolodo
konstrukciok  és  rendszerek  iranyitasaval
foglalkozik. Az eurorendszer rendkiviil szorosan
egyittmikodik az Europai Bizottsaggal,
kiilondsen a pénzforgalmi szolgaltatasokra
vonatkozo iranyelv (Payment Services Directive
—PSD)’ tamogatasaban. A jogszabalyt az Eurdpai
Parlament 2007. aprilis 24-én, az EU Tanacsa
2007. oktober 15-én hagyta jova. Az EKB ¢és a
Bizottsag kozods nyilatkozatban iidvozolte a
PSD-t, amelyet mérfoldkének tart a SEPA
megvalositdsanak  Gtjan. Ami  a  SEPA
megvalositasat illeti, a nemzeti kdzponti bankok
kozvetleniil — bekapcsolodnak  az  orszagos
hatosagoknak a SEPA-ra valo attéréssel
Osszefliggd munkdjdba. Osszeurdpai  szinten
pedig az EKB elemzési keretrendszert dolgozott
ki, amelynek segitségével 6ssze lehet hasonlitani
a tagdllami megvaldsitasi terveket. Az
eurorendszer szamos forumnak otthont adott,
amelyek célja a nyilt parbeszéd kialakitasa volt a
bankokkal, felhasznalokkal, hattérszolgaltatokkal,
egyszersmind tdmogatta a bankok és a Bizottsag
hasonlé kezdeményezéseit. Az eurorendszer
informacios flizetekben, valamint sajat és a
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nemzeti kdzponti bankok honlapjan tajékoztatta
az érdekelteket, tovabba linkgyljteményt allitott
Ossze a SEPA-val kapcsolatban.

2008 elejétdl biztositani kellett, hogy az eurdpai
eur6s  kartyakonstrukciok — megfeleljenek a
SEPA  Kkartyas fizetésforgalmi keretrendszer
kovetelményeinek, a SEPA atutalsi konstrukcio
pedig 2008. januar 28-an 1épett életbe. A
mérfoldkonek szamitdé esemény megilinneplésére
az EKB, az Europai Bizottsag ¢és az Eurdpai
Pénzforgalmi Tanacs januar 28-an iinnepélyes
megnyitot tartott az érdekeltek ¢és a média
képvisel6i szamara.

Az EKB akezdetektdl, vagyis 2001 6ta tdmogatta
a STEP-kezdeményezést (Short-Term European
Paper — rovid lejaratt eurdpai értékpapir). A
STEP-piac 2006. juliusi sikeres megnyitasa
ota az eurorendszer két teriileten tdmogatta
a kezdeményezést. Eloszor: az EKB kilenc
eurodvezeti nemzeti kdzponti bankkal kardltve
2008 juniusaig technikai segitséget nyujt a STEP
titkarsaganak a STEP cimkézési folyamataban.
Ugyanakkor a STEP-cimkék odaitélésében és
visszavonasaban a végso feleldsség a titkarsagaé.
Masodszor: az EKB honlapjan rendszeresen
kozzétesz hozam- és volumenadatokat a STEP-
piacrol. Az atlathatoésag novelésével a STEP-
statisztika varhatéan fontos szerepet jatszik
2006 szeptembere ota az EKB havonta k6zol
adatokat a STEP-forgalomrdl, 2007 aprilisa
ota pedig bizonyos adatszolgaltatokrol napi
hozamadatokat publikal. A tervek szerint
2008-t6l valamennyi adatszolgaltato tekintetében
megvalosul a napi adatkdzlés.

TANACSADOI SZEREP A PENZUGYI RENDSZER
JOGALKOTASI ES SZABALYOZASI KERETEIRE
VONATKOZOAN, KOZVETLEN SZABALYALKOTAS

Az eurorendszer tandcsadoi szerepkorben
rendszeres jelleggel kiveszi részét az EU
jogalkotasi és szabalyozasi keretrendszerének

5 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2007/64/EK iranyelve
(2007. november 13.) a belsé piaci pénzforgalmi
szolgaltatasokrol, a 97/7/EK, a 2002/65/EK, a 2005/60/EK és
a 2006/48/EK iranyelv modositasarol és a 97/5/EK iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 319., 2007.12.5., 1. 0.).



alakitdsabol, amelyen Dbelil az éppen
zajlo  fobb elvi-stratégiai folyamatokra és
kezdeményezésekre koncentral.

2007-ben az EU pénziigyi feligyeleti
keretrendszerével kapcsolatban a figyelem
homlokterében a Lamfalussy-keretrendszer
atfogo feliilvizsgalata allt. Ebbdl a munkabdl az
eurorendszer is kivette részét (lasd még e fejezet
2. pontjat). Az EKB tanicsadd szerepének
részeként, valamint a Szerz6dés 105. cikkének
(4) Dbekezdésével 0Osszhangban rendszeresen
tanacsot ad a Bizottsag 2. szintli jogalkotast
érintd javaslataival kapcsolatban (lasd a
2. pontot).

Miutan az eurorendszer 2005 végén segitett
kidolgozni az Eurodpai Bizottsagnak az europai
jelzalogpiacok integracigjarol szolo  zold
konyvét, az EKB folytatta ez irdnyt
tevékenységét. Az EKB tobb okbol is gondosan
figyelemmel kiséri a jelzalogpiacok tovabbi
ugyanis egyfelél az eurodvezet monetaris
transzmisszios mechanizmusahoz kapcsolodnak,
illetve pénziigyi stabilitasi szempontbol is fontos
a szerepik, a jelzalogalapt értékpapirok pedig
az eurorendszernek az elfogadhatd fedezetekre
vonatkoz6 keretrendszerén keresztiil jatszanak
szerepet a monetaris politika megvaldsitasaban.
A zold konyv konzulticiojat kovetden a
Bizottsag 2007. december 18-an fehér konyvet
adott ki. Az EKB kiilonb6z0 bizottsagi szakértdi
csoportokban ¢és az Europai Pénziigyi Piaci
Jogaszcsoportban (European Financial Market

Lawyers Group — EFMLG) képviselteti magat

és  kozremikodik ezen a teriileten.
2007. majus 7-én az EFMLG jelentést tett kozzé
az EU-n beliili hataron atnyalo értékpapirositas
jogi akadalyairol. ©

AzEKB tanacsadoként az értékpapir-elszdmolasi
rendszerek ¢€s fizetési rendszerek integraciojaval
kapcsolatos témakban is megnyilvanult, igy
aktivan bekapcsolodott az ,,Elszamolasi és
teljesitési etikai kodex” kidolgozasaba. A
kodex lehet6vé teszi a felhaszndlok szamara,
hogy szabadon valasszak ki a szamukra
legmegfeleldbb szolgaltatot a tranzakcids lanc
barmely pontjan. Ennek biztositasara harom
teriileten (4rak atlathatosaga; hozzaférés és
az egyes rendszerek kozotti egyiittmikodési
képesség  [interoperabilitds];  szolgaltatés-
felosztds ¢és a konyvelés elkiilonitése) ro
kotelezettségeket a szolgaltatokra. Mivel az
etikai kodex az Onszabalyozas egyik eszkoze,
szigora feliigyeleti mechanizmus biztositja,
hogy az intézkedéseket megfelelden és
idében életbe 1éptessék. A  mechanizmus
elvben kiils6 konyvvizsgalora, valamint az
Eurdpai Bizottsagabol, az Eurdpai Ertékpapir-
szabalyozok Bizottsagabol (Committee of
European Securities Regulators) és az EKB-bol
allo ad hoc monitoring csoportra tamaszkodik.
Mivel az etikai kodex célja végsd soron nem
mas, mint valasztasi lehetdséget biztositani
a felhasznaloknak, ehhez maradéktalanul
fel kell szamolni a hatékony elszamolas és

6 Megtekintheté a www.efimlg.org internetes cimen.
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teljesités utjaban allo ugynevezett Giovanni-
akadalyokat (neviiket az 6ket 2001-ben feltard
bizottsagrol kaptak), amelyek az eltéré miiszaki
szabvanyokbdl és lizleti gyakorlatbol, a jogi
bizonytalansagbol és az adozasi rend eltéréseibol
adodnak. Az akadalyok elsé csoportjanak
felszamoléasaval az Elszamolasi és Teljesitési
Tanacsad6i Monitoring Szakértéi Csoport
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group — CESAME) foglalkozik. A
fiskalis jellegh akadalyok elgorditéséeért a
Fiskalis Megfelelési Szakértéi Csoport (Fiscal
Compliance Expert Group), a jogiakéért pedig a
Jogbiztonsagi Csoport (Legal Certainty Group)
felel. Az EKB tovabbra is részt vett a CESAME
és a Jogbiztonsagi Csoport munkajaban. Végiil
ezen a teriileten bekapcsolodott a globalis
szinti munkaba is (pl. Unidroit), amivel azt
kivanta biztositani, hogy az értékpapirkliringet
és  -elszamolast  érintdé  eurdpai  unids
kezdeményezések kiegészitsék a nemzetkdzi
szervezetekben kialakulé megkozelitést, illetve
Osszhangban legyenek veliik.

A pénziigyi eszkozok piacardl szolod iranyelv
65.cikkének (1) bekezdése értelmében az Eurdpai
Bizottsagnak feliil kell vizsgalnia az irdnyelvben
meghatarozott atlathatosagi rendelkezéseknek a
részvényeken kiviil mas pénziigyi eszkozokre,
els6sorban a kotvényekre valod kiterjesztésének
lehetdségét, majd a feliilvizsgélat eredményeit be
kell terjesztenie az Europai Parlament és az EU
Tanacsa elé. A piaci szereplok és szabalyozok
alaposan megvitattdk a nagyobb kereskedelmi
atlathatosag kovetkezményeit a nem részvény
jellegl pénziigyi eszkozokre, elsésorban a
vallalati kotvényekre vonatkozdan. Az EKB
allaspontja szerint nincs egyértelml bizonyiték
arra, hogy a kotvénypiacon a kereskedést
kovetd, korlatozott  atlathatosag  jelenleg
piaci kudarchoz vezetne. Ellenben arra sincs
bizonyiték, hogy az atlathatosag korlatozasa
hatékony piaci muiikodéssel parosul. Az EKB
2007. szeptember 11-én a Bizottsag nyilvanos
meghallgatasan és az ESME 2007-es iilésein
javasolta, hogy az eurdpai tapasztalathidnyt
piacvezérelt kontrollkisérlettel probaljak meg
potolni a vallalati és a maganbefektetdk piacan.
Ennek a célja az lenne, hogy megvizsgaljak
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a kereskedést kovetd transzparencia
fokozatos bevezetésének hatasait bizonyos
kotvények piacain.

A PENZUGYI INTEGRACIOT ELGMOZDITO
KOZPONTI BANKI SZOLGALTATASOK

A TARGET2 2007. november 19-i sikeres
beinditasa wjabb lendiiletet adott Eurdpa
pénziigyi integracidjanak. A TARGET2-vel
olyan egységes miiszaki infrastruktira jon
létre, amely lehetové teszi, hogy a szolgaltatas
szintje egységes legyen, és amely egyenld
feltételeket biztosit az Osszes eurdpai bank
szamara. Az egységes tarifarendszer mind
a belfoldi, mind az orszaghataron kiviili
tranzakciokra érvényes. A TARGET2 tovabba
harmonizalt, jegybankpénzben végzett
készpénzes teljesitési szolgaltatasokat biztosit
valamennyi kapcsol6dd rendszer tekintetében.
A rendszer 1j funkcidinak koszonhetden a
multinacionalis bankok konszolidalhatjak belsd
folyamataikat (igy a treasury és a back office
funkciokat), valamint még jobban integralhatjak
eurds likviditaskezelésiiket. Ehhez jarul még,
hogy  valamennyi = TARGET2-felhasznalo
atfogd elektronikus informaciokhoz juthat a
likviditasfeliigyeleti intézkedésekr6l (lasd a
2. fejezet 2.2 pontjat).

Az eurorendszer a TARGET2 el6nyeinek
kiaknazésara a piaci szereplokkel egyiitt tovabb
vizsgalta, lehetdség van-e egy 1j szolgéltatas, az
ugynevezett TARGET2-értékpapir (TARGET2-
Securities — T2S) bevezetésére. A szolgaltatas
célja kozos muszaki infrastruktura kialakitasa
lenne az eurdban végzett értékpapiros
tranzakcioknak a kozponti értéktarak (central
securities depositories) altali jegybankpénzes
kiegyenlitéséhez, tovabba mind az értékpapiros,
mind a készpénzes teljesités egységes miiszaki
platformon torténé feldolgozasahoz (lasd a
2. fejezet 2.3 pontjat).

Végiill a fedezetkezelés témakdrében folyik
az egységes megoszthatd platform (CCBM2)
fejlesztése a  piaci  szereplokkel  szoros
egylittmiikodésben (lasd a 2. fejezet 2.4 pontjat).



4 A PIACI INFRASTRUKTURA FELVIGYAZASA

Az eurorendszer egyik f0 feladata a fizetési
rendszerek felvigyazasa. E tevékenységgel,
kiilonésen a rendszerkockazati szempontbol
fontos rendszerek’ felvigyazasaval javitja a
gazdasagban a  pénziigyi infrastrukturak
biztonsagat és hatékonysagat, ezaltal az aruk, a
szolgaltatasok és a pénziigyi eszkdzok
ellenértékét képviseld pénzforgalom
hatékonysagat. A fizetési rendszerek ¢és az
értékpapirkliring- és elszdmolasi rendszerek
kozotti szoros kapcsolat azt jelenti, hogy a
kozponti bankok altalaban, az eurorendszer
pedig kiilonosen érdekelt az értékpapirkliringben
és -elszamolasban. Az eurorendszer atfogé célja
a rendszerkockazat minimalizalasa.

Alapvetéen fontos, hogy a kozponti bankok
ugy gondoskodjanak a fizetési, valamint az
értékpapirkliring- és elszdmolasi rendszerek
helyes ¢és hatékony mukodésérdl, hogy a
rendszerekkel kapcsolatos minden informaciod
a rendelkezésiikre alljon. Ezt a célt szolgalja az
EKB néhany évente kiadott dsszefoglalo leirasa
az EU-tagallamok legfontosabb rendszereir6l.
A ,Kék konyv” néven ismert jelentés negyedik
kiadasa 2007. augusztus 14-én jelent meg.

Ehhez jarul a pénzforgalomrdl, valamint az
értékpapir-kereskedelemrol, -kliringrdl és
-elszamolasrol szolod éves statisztikai kiadvany,
amely régebben a Kék konyv kiegészitéseként
jelent meg. A kiegészit6 kiadvany a 2006-os adatok
2007. november 16-i publikdciojatdl szamitva
mar nem jelenik meg nyomtatasban, az adatsorok
mostantol az EKB honlapjan a Statisztikai
Adattarbol (Statistical Data Warchouse) (http://
sdw.ecb.europa.eu/) tolthetok le.

4.1 A NAGY OSSZEGU EUROFIZETESI
RENDSZEREK ES INFRASTRUKTURA
FELVIGYAZASA

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége
kiterjed valamennyi nagyobb fizetési rendszerre
és infrastruktirara, amely eurotranzakciokat
dolgoz fel, illetve szamol el, beleértve az altala
iranyitott rendszereket is. Sajat rendszereire is
ugyanazon felvigyazoi normakat alkalmazza, mint

a magankézben levokre. Ezek a normak alkotjak
a ,,Rendszerkockazati szempontbol jelentGséggel
bird fizetési rendszerek miikodésének alapelveit”,
amelyeket a GI10-hez tartoz6 Fizetési és
Elszamolasi Rendszerek Bizottsaga (Committee
on Payment and Settlement Systems — CPSS)
hatarozott meg és a Kormanyzdtanacs fogadott
el 2001-ben. Az alapelveket a Kormanyzoétanacs
altal 2006  majusaban  elfogadott A
mitkodésfolytonossaggal kapcsolatos felvigyazoi
elvarasok a rendszerkockazati szempontbol fontos
fizetési rendszerek (SIPS) tekintetében” (Business
continuity oversight expectations for systemically
important payment systems) cimil jelentés
egésziti ki.

Az curorendszer ezen alapelvek és a
mitkodésfolytonossaggal kapcsolatos
felvigyazoi elvarasok alapjan 2007-ben kodzos
modszertant dolgozott ki a rendszerkockazatilag
¢és kiemelten fontos euroalapu fizetési rendszerek
felvigyazoi vizsgalatara. A k6zos modszertannal

az  eurorendszerbeli  fizetési  rendszerek
felvigyazoinak szeretnének a rendszerek
vizsgalatdhoz ¢és a felvigyazoi jelentések

készitéséhez vilagos és atfogd uUtmutatast
nyujtani. Ezzel a rendszertervezéknek és az
tizemeltetoknek lehetdségiik nyilik arra, hogy
kozelebbrél megismerkedjenck a felvigyazok
biztonsagi és hatékonysagi problémaival, ami
tovabbi 0sztonzoket teremt a rendszereket
veszélyeztetd kockazatok csokkentését ¢&s
korlatozasat szolgaldé munkaban, ami végsd
soron a problémamentes iizemeltetést timogatja.
A kozos felvigyazoi vizsgalati metodologiaval
foglalkozod nyilvanos konzultacié utan 2007.
november 12-én tették kozzé a , Feltételek
a rendszerkockazatilag és kiemelten fontos
euroalapi  fizetési rendszerek felvigyazoi
vizsgalatahoz az alapelvek tiikrében™, tovabba

7 Egy rendszert akkor tartanak rendszerkockazati szempontbol
fontosnak, ha az abban bekdvetkez6 zavar tovabbi zavarokat
okozhat vagy tovabbithat a résztvevok kozott, és végsd soron a
szélesebb értelemben vett pénziigyi rendszerben.

8 Egy fizetési rendszert akkor tekintenek kiemelten fontosnak, ha a
kis Osszegi fizetési forgalom feldolgozasaban és elszamolasaban
kiemelt szerepet jatszik, és ha a rendszerben fellépd
zavarnak jelentés kihatasa lehet a gazdasagra és alaashatja
a nyilvanossagnak a fizetési rendszerbe, illetve altalaban a

fizetdeszkozbe vetett bizalmat.
. EKB
Eves jelentés 0
2007



»A SIPS-en belili mikddésfolytonossaggal

kapcsolatos  felvigyazoi  elvarasok”  cimi
dokumentumok végleges valtozatat.
Mivel az eurorendszernek kézben kell

tartania az euro feletti végsd ellendrzést, sem
altalanos szakpolitikai, sem rendszerkockazati
megfontolasok miatt elvi okokbdl nem
engedheti meg, hogy az eurdéban denominalt
igyleteket végz0, de eurodvezeten kiviili fizetési
infrastrukturak nagyobb fizetési rendszerekkeé
tomoriiljenek, kiilondsen ha ez veszélyeztetné
az eurorendszer eur6val kapcsolatos iranyitd
szerepét. Az EKB 2007. julius 19-én hozta
nyilvanossagra ,,Az eurorendszer iranyelvei az
eurdban denominalt tranzakciokat elszamold
infrastrukturak ~ székhelye és  mikdodése
tekintetében” cimi kiadvanyt. Az iranyelvekben
nem jeleznek 0j monetaris politikai irAnyvonalat,
csak kifejtik az eurorendszer 1998-ban
alkotott allaspontjat az eurdban miikddd, de
az eurodvezeten kiviili székhelyl fizetési és
elszamolasi rendszerekr6l, tovabba a kozponti
szerz6do fél altali elszamolas konszolidacidjara
vonatkozo 2001-ben lefektetett stratégiarol. Az
iranyelvek azokra a meglevé vagy potencialis
fizetési infrastruktirakra vonatkoznak, amelyek
az eurodvezeten kiviil talalhatok és euroiigyletet
szamolnak el.

TARGET

A ko6zos TARGET felvigyazoi rendszerrel és
célokkal Osszhangban az EKB és az NKB-k
rendszeres és a valtozasok altal vezérelt
felvigyazoitevékenységet folytatnaka TARGET-
ben részt vevo vagy hozza kapcsolodo orszagos
valos idejli, bruttd elszamolasu rendszerek,
valamint az EKB fizetési mechanizmusa
(EPM) tekintetében. Ahogy 2007. novemberben
bevezették a TARGET2-rendszert, a TARGET-
rendszer csak igen korlatozott mértékben
valtozott, ezért a felvigyazasi tevékenység olyan
rendszeres folyamatokra koncentralodott, mint
a nemkivénatos eseményekkel kapcsolatos
beszdmolo és tovabbi intézkedések.

A TARGET2-t a 2007. november 19-1 bevezetés
elott atfogd felvigyazoi vizsgalatnak vetették
ala, amely a harmadik negyedévben zarult le. A

EKB
. Eves jelentés
0AVA 2007

vizsgalat az egyes Alapelvekkel kapcsolatban
szamos megallapitast tett, és ezeket a TARGET2
lizemeltetdi altal felallitott cselekvési terv alapjan
a felvigyazokkal egyeztetve kivanjak kezelni.
Egyes aspektusok tovabbi feltardsara azonban
csak az lizembeallitas utan lesz lehetdség, amikor
rendelkezésre allnak az elsd tapasztalatok. Az
eurorendszer meglevd iranyelveinek megfeleléen a
TARGET?2 felvigyazoi értékelését 2008 folyaman
kivanjak kdzzétenni.

EUROI

Az EUROI a legnagyobb magankézben levd
fizetési rendszer az eurodvezetben muikddo
euroatutalasok  céljara, amelyet az Euro
Banking Association elszamolohaza, az EBA
CLEARING iizemeltet. A  multilateralis
nettositd halozatként miikodd rendszerben a
résztvevok napvégi pozicidit végiil a TARGET
rendszeren keresztiil jegybankpénzben teljesitik.
Mivel az EKB felvigyazoi tevékenysége
nem valtozott sokat 2007-ben, els6sorban a
szabalyos miikodés megfigyelésére iranyult. Az
EKB megallapitasa szerint 2007-ben semmilyen
probléma nem meriilt fel, amely akadalyozta
volna, hogy az EUROI tovabbra is megfeleljen
az Alapelveknek.

FOLYAMATOSAN KAPCSOLT TELJESITESI RENDSZER
A Folyamatosan Kapcsolt Teljesitési Rendszert
(CLS) 2002-ben tobbféle devizanemben
végrehajtott devizaiigyletek teljesitésére hoztak
létre. Jelenleg a vilag 15 nagyobb devizanemében
nyujt elszamolési szolgaltatast. A CLS Bank
International  altal  iizemeltetett rendszer
gyakorlatilag kikiiszoboli a devizaelszamolasi
kockazatot, mivel a devizaiigyletekben szerepld
két valutaoldalt egyidejiileg teljesiti, azaz
fizetés fizetés ellenében” (PvP) alapon, és csak
amennyiben elegendd pénzdsszegek allnak
rendelkezésre.

A CLS Bankot az egyben f6 felvigyazoi
hataskort is gyakorld Federal Reserve System
(Fed) szabalyozza, mivel székhelye az Egyesiilt
Allamokban van. A Fed egyiittmiikodik minden
olyan kozponti bankkal, igy az EKB-val is,
amelynek  devizaneme  CLS-elszamolasra
jogosult. A kooperacioval miikodo felvigyazoi



folyamatban az euroban végrehajtott tranzakciok
elszamolasaban az EKB t6lti be a f6 felvigyazo
szerepét (az eurodvezeti NKB-kkal szorosan
egylittmikodve). A CLS 2007-ben sajat
rendszerét is felmérte az Alapelvek tiikkrében.

A CLS Bank 2007-ben szabalyozdi jovahagyast
kapotta Fedtdl, hogy szolgéltatasai kozé felvegye
a teljesitéssel nem jard hatdridés tligyletekhez
(NDF) kapcsolodo egy devizanemes (nem PvP)
fizetési megbizasok elszamolasat, valamint
megkapta a kdzponti elszamoléi jogot a DTCC
Deriv/SERV  kereskedési informaciotar altal
szamitott vagy egyeztetett Osszes t6zsdén kiviili
hitelderivativahoz kapcsolodo fizetési megbizas
esetében. Az eurorendszer belegyezett, hogy
a CLS Bank szolgaltatasai az eurdban végzett
NDF tigyletek és t6zsdén kiviili hitelderivativak
elszdmolasat is magaban foglalja, mivel a
CLS-rendszer tovabbra is megfelel mind az
Alapelveknek, mind az eurororendszer azon
iranyelveinek, amelyek az eurdban denominalt

fizetési megbizdsok elszamolasat  végzo
infrastrukturak  székhelyére és mitkodésére
vonatkoznak.

Rendkiviil fontos az eurorendszer szamara, hogy
a CLS folyamatosan biztonsagosan ¢és
hatékonyan miik6djon, és hogy megfeleljen az
értéket tekintve ez a legnagyobb fizetési
rendszer, amely az eurodvezeten kiviil euréban
teljesit tranzakciot. 2007 decemberében naponta
atlagosan 381 436 devizaiigyletet teljesitett, napi
atlagban 2,9 billi6 euronak megfeleld teljesitési
értékben.® Az CLS-ben elszamolt Osszes
tranzakciobol valdé 20%-os részesedéssel az
amerikai dollar (45%) utan tovabbra is az euro a
masodik legfontosabb elszamoléasi devizanem.
Az eurédban teljesitett CLS tranzakciok atlagos
napi értéke 564 milliard eurdt tett ki.

A BIS 2007-ben az eurorendszer
kozremiikodésével — konzultaciés  jelentést
tett kozzé ,,A deviza-elszamolasi kockazat
csokkentésében elért eredmények” cimmel.
Ebben annak a nagyobb  devizapiaci
szereplokkel készitett 2006-os felmérésnek
az eredményeit kozlik, amelyet a CLS-ben

elszamolt devizanemekhez tartoz6 kozponti
bankok készitettek a teljesitési kockazatok
nagysagardl, id6tartamarol, koncentracidjardl
és ellendrzésérol. A jelentés megallapitasa
szerint az egyes intézmények, ipari csoportok és
kozponti bankok részérél tovabbi 1épésekre van
sziikség a rendszerszinten jelentkezd kockazatok
kezelésében, amelyek a devizaelszdmolasi
kockazatbol erednek. A végleges valtozat
publikécidja 2008-ban varhato.

MUKODESFOLYTONOSSAG

A piaci infrastruktarak miikddésfolytonossagarol
2006. szeptemberben az EKB szervezésében
tartott konferencian a piaci szerepldk azt kérték
az eurorendszertdl, illetve a KBER-t6l, hogy
szervezzen mikodésfolytonossagi gyakorlatokat
az egyes orszagok €s rendszerek bevonasaval.
A kérés eredményeképpen kialakitottdk a
és 2007-ben el6szor belsd valsagkommunikacios
vizsgalatok elvégzésére keriilt sor, 2008-ra pedig
komplexebb gyakorlatokat terveznek. A KBER
kidolgozott egy javaslatot arrol is, hogyan
oszthatjak meg az unios kozponti bankok a piaci
szereplokkel azokat a nem titkos informaciokat,
amelyek a folyamatos mitkodéssel
kapcsolatosak, egymas kozott pedig a nem
nyilvanos adatokat. A KBER ennek kapcsan
tobb izben végzett tényfeltarast azzal a céllal,
hogy informaciokat gylijtson olyan kiilonféle
témakorokrdl, mint példaul a nemzetkodzi és
orszagos szabvanyok, kezdeményezések és
orszagos mikodésfolytonossagi gyakorlatok.
A nyilvanos informaciokat az egyes kdzponti
bankok honlapjan kiilén erre a célra 1étrehozott
mitkodésfolytonossagi oldalon teszik majd
kozzé. Az EKB varhatéan 2008-ban nyitja meg
honlapjan az emlitett weblapot.

SWIFT
A SWIFT-re iranyuld felvigyazoi tevékenység

olyan célokat ellenériz, mint a SWIFT-
infrastruktira biztonsaga, miikddésének
megbizhatdsaga, rugalmassaga és

9 Az egyes devizaiigyletek pénzbeli teljesitése mindig két fizetési
tranzakciot foglal magéaban, egyet-egyet mindkét devizanemben.
fgy 2007 decemberében a CLS napi atlagban koriilbeliil
190 718 darab 1,5 billi6 euro értéki tigyletet bonyolitott le.
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miitkodésfolytonossaga. A felvigyazok
ugy bizonyosodnak meg az emlitett célok
teljesiilésérél, hogy rendszeresen felmérik,
gondoskodik-¢ a SWIFT a megfeleld iranyitas,
struktarak,  folyamatok,  kockazatkezelési
eljarasok és szabalyok alkalmazasarol, amelyek
lehetové teszik szédmara, hogy a pénziigyi
stabilitast és a pénziigyi infrastruktirak kielégitd
miikddését veszélyeztetd kockazatokat kezelni
tudja. Az EKB, mint a SWIFT egyik felvigyazo
szervezete, a G10-orszagok kozponti bankjaival
egyiitt 2006-ban elkezdte a SWIFT értékeléséhez
hasznalandé magas szintli felvigyazoi elvarasok
kidolgozasat, amelyek tekintettel vannak a
SWIFT aktualis szerkezetére, folyamataira,
ellenérz6 rendszereire és eljarasaira. A
2007 janiusaban véglegesitett és a felvigyazoi
csoport kockazati alapi modszertanaba beépitett
0t elvaras a kovetkezd:

— 1: A kockazat azonositasa, kezelése: a SWIFT-
tel szemben elvaras, hogy azonositsa és kezelje
az alapvetd szolgaltatasokat 6vezd miikodési
és pénziigyi kockazatokat és gondoskodjon a
kockazatkezelési folyamat hatékonysagarol.

— 2: Adatbiztonsag: tovabbi elvaras, hogy
megfeleld stratégiai elveket és eljarasokat
vezessen be, és hogy elegendd erGforras
felhasznalasaval biztositsa az informaciok
titkos  kezelését és  megbizhatosagat,
valamint nélkiilozhetetlen szolgaltatdsainak
elérhetségét.

— 3: Megbizhatosag, rugalmassag: a SWIFT
globalis pénziigyi rendszerben  betdltott
fontos szerepének megfelelden elvaras,
hogy megfeleld iranyelveket és eljarasokat
alkalmazzon, és  eclegendd  er6forrast
igénybe véve biztositsa a nélkiilozhetetlen
szolgaltatasok elérhetdségét, megbizhatosagat,
ellenalld  képességét,  valamint  hogy
miikodésfolytonossagirendszere és katasztrofa-
helyredllitdsi programja lehetdvé tegye,
hogy iizemleallds esetén a kulcsfontossagu
szolgaltatasokat kelld gyorsasaggal ujra tudjak
inditani.
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— 4: Technologiatervezés: elvaras, hogy a
SWIFT nagy teherbirasi modszerekkel
rendelkezzen, amelyekkel tervezni tud az
alkalmazott technologiak teljes életciklusara és
a technoldgiai szabvanyok kivalasztasa soran.

— 5: Kommunikacio a felhasznalokkal: fontos,
hogy a SWIFT transzparens legyen a
felhasznalok szdmara, és hogy megfeleléen
tajékoztassa Oket a SWIFT hasznalatabol eredd
kockazatok kezelésével jaro feladataikrol.

A SWIFT jelenleg bels6 felmérést végez a
magas szintll elvarasokkal kapcsolatban, amely
alapjan beszamol a kozponti bankoknak, hogy
mennyiben felel meg a felvigyazoi elvarasoknak.
A felvigyazok a felsorolt ot elvaras alkotta
feltételrendszerre alapozzak tevékenységiiket és
allitjak fel a kockézatalapt felvigyazoi terveket.
Az elvarasok ¢és a feltételrendszer mdogotti
megfontoldsok részletes leirdsa a Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
2007. jiniusi pénziigyi stabilitasi jelentésében
olvashato.

4.2 A KIS ERTEK( FIZETESI FORGALOM

Az eurorendszer felvigyazoi tevékenysége a kis
értékii fizetési megbizasokat teljesitd fizetési
rendszerekre és fizetési modokra is kiterjed. Az
EKB 2007-ben is figyelemmel kisérte az elsd
paneuropai, nagy tomegii euro fizetési forgalmat
lebonyolitd automatizalt elszamoléhéaz, a STEP2
zokkendémentes mitkodését. A STEP2-t az EBA
CLEARING iranyitja és tizemelteti.

Az EKB a nagy tomegt fizetési megbizasokat
feldolgozo iparag ellendrzése részeként a Federal
Reserve Bank of Kansas City bankkal kdzdsen
Osszehasonlito tanulmanyt készitett arrol, milyen
szerepet jatszanak a nem banknak mindsiild
szervezetek az Egyesiilt Allamokban és néhany
eurdpai orszagban a kis dsszegii és nagy tomegti
fizetési tranzakciok feldolgozasaban.



4.3 KARTYAS FIZETESI KONSTRUKCIOK

Az ecurorendszer, Osszhangban azzal a
jogszabalyban meghatarozott szerepével, hogy
tamogatja az euroOvezet fizetési rendszereinek
problémamentes  miikodését, felvigyazoi
rendszert dolgozott ki az eurdban denominalt
pénzforgalmat feldolgozd kartyas fizetési
konstrukciokhoz. Ezzel szeretné eldsegiteni,
hogy a lakossag kartyas fizetésbe vetett
bizalma fennmaradjon, ¢és hogy a kartyas
konstrukciok eurodvezet minden pontjan azonos
jatékszabalyok szerint mikodjenek.

A ,Felvigyazoi feltételrendszer-tervezet kartyas
fizetési konstrukcidkhoz — kovetelmények” cimii
jelentésrdl nyilvanos konzultaciéra keriilt sor,
majd a kapott észrevételek alapjan atdolgoztak
a dokumentumot. Definidltdk az eurorendszer
kartyas konstrukciokra vonatkozo, tervezett
felvigyazoi hataskorét, és javaslatot tettek
olyan kovetelmények felallitdsara, amelyek
betartasaval segiteni lehet a konstrukciok
megfeleld6 miikddését. A kovetelmények az
eurorendszer altal végzett kockazati elemzésen
alapulnak. A feltételrendszer minden olyan
kartyas fizetésiszolgaltatasra érvényes,amelyben
terhelési vagy hitelkartyat hasznalnak.

A kartyas fizetésre vonatkozd felvigyazoi
normék végleges valtozatat 2008 januarjaban
fogadta el a Kormanyzotanacs, és ugyancsak
2008 folyaman tervezik bevezetésiiket.

4.4 ERTEKPAPIRKLIRING ES -ELSZAMOLAS

Az eurorendszer er6sen érdekelt abban,
hogy az értékpapirkliring és -elszamolasi
rendszerek  zokkendémentesen — miikodjenek,
ugyanis a fedezetek kolcsonds beszamitasaban,
elszamolasaban és letétjében fellépd zavar
veszélyezteti amonetaris politika megvaldsitasat,
a fizetési rendszerek zavartalan miikodését és a
pénziigyi stabilitas fenntartasat.

Az eurorendszer mint az eurodvezet értékpapir-
elszamolasi  rendszereinek  (EER)  egyik
felhasznaloja méri fel, milyen mértékben

felelnek meg az EER rendszerek és a kozottitk
levé kapcsolatok (linkek) az ,,El6irasok az EU
értékpapir-elszamolasi rendszereinck KBER-en
beliili hitelmiiveletekben valo alkalmazéasarol”
(kbzismertebb  nevén ,,Az  eurorendszer
felhasznaldoi normai” — Eurosystem user
standards) cim{i szabalyzatnak .1°

A kapcsolatok (linkek) akkor fogadhatok el az
eurorendszer hitelmiiveleteiben, ha megfelelnek
a rendszer kilenc felhasznal6i norméjanak. Az
eurorendszer ezek alapjan értékel minden 1)
kapcsolatot, illetve aktualizal mar elfogadott
kapcsolatot.  2007-ben  harom  elfogadott
kapcsolat aktualizalasara és pozitiv értékelésére
keriilt sor. Ezenkivill 6t kozvetitett, azaz
ketténél t6bb EER részvételével miikodd link
hasznalatat vizsgaltdk meg. Mivel a vizsgalat
semmiféle konkrét kockazatot nem tart fel, a
Kormanyzotanacs mind az 6t vizsgalt kozvetitett
kapcsolat részvételét elismerte az eurorendszer
hitelmiiveleteiben alkalmazott fedezetnyujtasi
folyamatban.

Ciprus és Malta 2008. januar 1-jei eurodvezeti
csatlakozasanak el6késziileteként a
Korményzotanacs a két orszag értékpapir-
elszamolasi rendszereit is értékelte. A részletes
elemzés alapjan megallapitottak, hogy
Osszességében mindkét rendszer megfelel a
felhasznaldi normaknak, tehat alkalmazhato az
eurorendszer monetaris politikai és napkdzbeni
hitelmtiveleteiben.

2007 marciusaban a Fizetési és Elszamolasi
Rendszerek Bizottsaga (CPSS) az EKB
kozremiikodésével ,,16zsdén kiviili
derivativak kliringjével és elszamolasaval
kapcsolatos 11 fejlemények” cimmel jelentést
adott ki. A bankokkal valo konzultaciot kdvetd
jelentésben a kdvetkezo hat kérdést elemezték:
azok a kockazatok, amelyeket az tigyletek
dokumentaldsaban és visszaigazoladsaban valo
restancia idéz el9; a hitelkockazat csokkentését
szolgadld fedezet hasznalataval kapcsolatos
kérdések; a kozponti szerz6do felek szerepe

10 Az EU értékpapir-elszamolasi rendszereinek a KBER
hitelmtiveleteiben torténé alkalmazasara vonatkozo

standardok, 1998. januar.
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a  partnerkockazat csokkentésében; az
elsédleges iigynoki tevékenységben (prime
brokerage) rejlé kockazatok; az érvénytelen
szerzOdésmegujitasokbol eredé kockazatok
és azok az esetleges piaci fennakadasok,
amelyeket egy vagy tobb nagy szerz6do fél
fizetésképtelenségét kovetd eladas okozhat.

AZ EUROPAI UNIO ERTEKPAPIRKLIRINGGEL

ES -ELSZAMOLASSAL KAPCSOLATOS
KOVETELMENYEINEK ALAKULASA

A Kormanyzotanacs 2001-ben jovahagyta a
KBER ¢s a CESR kozotti értékpapirkliring és
-elszamolas  terén  vald  egyiittmiikddés
keretrendszerét. 2004-ben a KBER-CESR
munkacsoport elkészitette ,,Az értékpapirkliring
és -elszamolas normai az Europai Unidban”
(Standards for securities clearing and settlement
in the European Union) cimi jelentéstervezetet
azzal a céllal, hogy a CPSS-IOSCO értékpapir-
elszadmolasra vonatkozé ajanlasait az EU-s
kornyezetre alkalmazza. A kdvetkezé évben a
munkacsoport tovabb dolgozott egy ,értékelési
modszertan” kifejlesztésén, amely Utmutatast
adna a normak hatékony megvalositasahoz.
Ezzel parhuzamosan a kozponti szerz6do
feleknek sz0l6 ajanlasokat is atdolgoztak, de
néhany nyitott kérdés miatt 2005 vége ota
megtorpant a folyamat. Az Eurdpai Bizottsag
azonban 2007-ben az ECOFIN-Tanacs, a
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag és a Pénziigyi
Szolgaltatasok Bizottsaga foruman 11j lendiiletet
adott a tanacskozasoknak. Ezek eredményeként
az ECOFIN-Tandcs elismerte, hogy ,,a tézsdei
kereskedést kovetd szolgaltatasok (post-trading)
szektoraban a befekteték védelme ¢és a
prudencialis biztonsag, ideértve a
kockazatkezelést is, fontos megvitatando kérdés,
tovabba hogy a kockazatokrol és pénziigyi
stabilitasrol $z016 magatartasi kodex
kiegészitéseképpen olyan konkrét 1épéseket kell
fontoléra venni, mint példdul a normakrél és
szabalyozoi intézkedésekrdl vald megallapodas”™.
Az ECOFIN Tanacs emellett felszolitotta a
Pénziigyi Szolgaltatisok Bizottsagat, hogy
»kelléen figyelembe véve az esélyegyenldség
fontossagat mélyitse el a normak korén, jogi
bazisan és tartalman folytatott munkat, valamint
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az Eurdpai Bizottsaggal kozosen 2008 kora
tavaszara dolgozzon ki a Tanacs elé terjeszthetd
megoldasi javaslatokat a témaban”.!! A
munkéban az EKB is szerepet vallal.

11 Az ECOFIN Tanécs konklizioi a kliringrdl és elszamolasrol,
a Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs 2822. iilése, Luxembourg,
2007. oktdber 9.
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Az EKB 2007-ben is rendszeres kapcsolatokat
apolt a kiilonféle eurdpai intézményekkel és
forumokkal, kivaltképp az Eurdpai Parlamenttel,
az ECOFIN Tanaccsal, az Eurocsoporttal és
az Europai Bizottsaggal (lasd a 6. fejezetet).
Az EKB elnoke részt vett az ECOFIN Tanacs
iilésein, amikor a KBER céljaival és feladataival
kapcsolatos kérdésekrol targyaltak, és ott volt az
Eurocsoport iilésein is. Az Eurocsoport elndke,
valamint a gazdasagi és monetaris tigyek biztosa
jelen volt a Kormanyzotanacs iilésein, amikor
azt helyénvalonak itélte.

1.1 GAZDASAGPOLITIKAI KERDESEK

STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM

A kedvez6  makrogazdasagi  kdrnyezet
2007-ben a legtobb orszagban -eldsegitette,
hogy javuljon a koltségvetési egyenleg,
igy szdmos esetben megsziintették a talzott
hianyra vonatkozé eljarast. Amig 2006
végén még tizenegy orszagban volt tilzott
a deficit, 2007 végén mar csak hatban. Az
ECOFIN Tanacs 2007 januarjaban véget

vetett a Franciaorszag ellen folytatott
tulzottdeficit-eljarasnak, majd 2007 janiusaban
ugyanigy cselekedett Németorszag,

Gorogorszag és Malta vonatkozasaban is. Az
utdbbi orszag esetében ez azt jelentette, hogy
elharult egy komoly akadédly az euro 2008-
as bevezetése eldl. Végiil 2007 oktdberében
az ECOFIN Tanacs az Egyesiilt Kiralysag
ellen folytatott  tulzottdeficit-eljarast  is
megsziintette. A tulzott hiany lefaragasa utan
elengedhetetlen, hogy a tagallamok kozéptava
céljuk elérésére a Stabilitdsi és novekedési
paktum eléirasaival Osszhangban folytassak
koltségvetésiik szerkezetének konszolidacidjat.
Ez hozzéjarulhat ahhoz is, hogy a koltségvetési
hiany a konjunktara szokasos ciklikus
ingadozasa hatasara se haladja meg ismét a
GDP 3%-anak megfeleld referenciaértéket.
2007 végén két eurodvezetbeli orszag
(Olaszorszag ¢és Portugalia), valamint négy
nem eurodvezetbeli tagorszag (Csehorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag ¢és Szlovékia)
ellen még mindig folyamatban volt a tilzott
hiany esetén kovetendo eljaras.
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A cseh koltségvetés alakuldsa aggodalomra
adott okot. 2007 juliusiban az ECOFIN
Tanacs a Bizottsag ajanlasara megallapitotta:
Csehorszag intézkedései nem elégségesek
ahhoz, hogy koltségvetési hianya 2008-ban
a 3%-os kiiszob ald keriiljon. Csehorszag
marciusban modositott konvergenciaprogramja
is jelezte, hogy a hidny nemcsak 2008-ban,
hanem 2009-ben is meg fogja haladni a GDP
3%-at. 2007 oktoberében a Tanacs a Szerzddés
104. cikke (7) bekezdésével 6sszhangban ismét
azt ajanlotta, hogy Csehorszag legkésobb
2008-ra csokkentse a deficitet a GDP 3%-a
ala, koltségvetési egyenlegében pedig 2007-r6l
2008-ra érjen el 0,75%-o0s strukturalis javulast.
Az Eurdpai Bizottsag 2007. 6szi eldrejelzése
szerint a deficit 2008-ban valoban a GDP 3%-a
ala siillyed.

Olaszorszag (amelynek az ECOFIN Tanacs
2007-es ajanlasa értelmében meg kellett volna
szlintetnie a tOlzott hidnyat), Magyarorszag
(2009), Lengyelorszag (2007), Portugalia
(2008) és Szlovakia (2007) esetében az elleniik
folyo talzottdeficit-eljarasokkal kapcsolatban
nem tettek (jabb 1épéseket, mert az Gjabb adatok
és eldrejelzések tantisdga szerint az érintett
orszagok jo uton haladnak afelé, hogy a Tanacs
legijabb ajanlasaival 6sszhangban csokkentsék
a talzott hianyt.

2007 oktdberében az ECOFIN Tanacs az
Eurdpai Bizottsagnak az ,Allamhéaztartas a
GMU-ban — 2007 cimi jelentéssel kapcsolatos
kozleményében foglalt javaslatai alapjan
megtargyalta, hogy mennyire hatékony a
Stabilitasi és novekedési paktum preventiv aga.
A miniszterek allasfoglalasa szerint azoknak az
orszagoknak, amelyek még nem teljesitették
a kozéptava célt, fokozniuk kell a deficit és
az addssag csokkentésének titemét, és a nem
vart bevételeket erre a célra kell forditaniuk.
Ismét alahtiztdk a nemzeti eléirasokon nyugvo,
tobb évre érvényes koltségvetési keretek
kidolgozasanak ¢és a nemzeti parlamentek
megfeleld bevonasanak jelentdségét. Felkérték
tovabba a tagallamokat, hogy stabilitasi és
konvergenciaprogramjaikban hatarozzak meg,
miként érik el kozéptava céljaikat, és ehhez



milyen tovabbi intézkedéseket kell hozniuk. A
Bizottsagot felkérték, hogy dolgozzon tovabb az
ilyenintézkedések alapjaul szolgalo koltségvetési
poziciok  mérésén. Az  allamhaztartas
hosszii tava fenntarthatéosaga kapcsan az
ECOFIN Tanacs felkérte a Bizottsagot: 2008-
ban terjesszen eld javaslatokat arra, hogy miként
lehetne a népesség eloregedésével kapcsolatos
koltségvetési terheket beépiteni a kozéptava

crer

A LISSZABONI STRATEGIA

A lisszaboni stratégia, az EU atfogd gazdasagi,
tarsadalmiéskornyezetvédelmireformprogramja
az EU gazdasagpolitikai vitdinak k6zéppontjaban
maradt. Az EU Tanacsa a 2005-ben elfogadott,
harom évre sz0ld integralt iranymutatasokat
(Integrated Guidelines) valtozatlanul hagyta,
ugyanakkor szorgalmazta, hogy a gyorsabb
novekedés és a munkahelyteremtés atfogd
céljanak elérése érdekében forditsanak nagyobb
figyelmet a stratégia végrehajtasara.!

A fenti iranymutatdsokat az EU Tanacsa
2007 tavaszan minden egyes tagallam szamara
testre szabott ajanlasokkal, az eurodvezetbeli
orszagok szamara pedig horizontalis
iranymutatassal egészitette ki. A tagallamok
2007 G6szén Dbenyujtottak a  2005-2008-as
nemzeti reformprogramjuk  végrehajtasaban
elért eredményeikrdl sz6l6 masodik jelentésiiket.
Ezekbdl a jelentésekbdl kitliint, hogy mennyire
haladtak elére strukturalis reformjaik
stratégidinak megvalositasaban. Ezek a stratégiak
tobbek kozott az allamhaztartas fenntarthatosagat
és ecgészséges alakulasat, az {izleti vilag
szabalyozasi kornyezetének javitasat, a kutatasba,
fejlesztésbe és innovacidba torténd befektetések
Osztonzését, a foglalkoztatottak aranyanak
ndvelését €s a munkaerdpiac rugalmassaganak
fokozasat szolgalja (lasd még az 1. fejezetet).
A nemzeti reformprogramok végrehajtasaban
elért eredményekrél szolo jelentéseket az
ECOFIN Tanécs, valamint az Eurdpai Bizottsag
értékelte; az utobbi 2007 decemberében egy
Hotratégiai  jelentést” is kozzétett. Ezek az
értékelések képezik az alapjat a 2008-2010-es
id6szakra 2008-ban kidolgozand6 1j integralt
iranymutatasoknak. Ugyanakkor a 2007 végén

korszertsitett k6zosségi szintli lisszaboni program
szamos kulcsfontossagn kozosségi  feladatot
hatarozott meg a 2008-2010-es iddészakra,
Osszhangban az Eurdpai Tanacs 2006. tavaszi
ilésén jovahagyott négy f6 reformcéllal (tudas
és innovacio, {lzleti lehetéségek feltarasa,
munkaerdpiacok, energiapolitika).

Az EKB ismételten hangoztatta a strukturalis
reformok végrehajtasanak jelentdségét,
és Uudvozolte a Bizottsag ¢és a tagallamok
eltokéltségét, hogy unids és nemzeti szinten is
megvalositsak a megujitott lisszaboni stratégiat.
Kiilonosen fontos, hogy az ecurodvezetbeli
orszagok atfogod reformintézkedéseket hajtsanak
végre, mivel kozos a feleldsségik a GMU
zokkenémentes mitkodéséért.

1.2 INTEZMENYI KERDESEK

A LISSZABONI SZERZODES

2007. december 13-an az EU-tagallamok allam-,
illetve kormanyf6i alairtdk az Eurdpai Uniorol
sz0l6 szerzédést és az Eurdpai Kozosséget
létrehozd  szerzodést kiegészitd Lisszaboni
Szerzédést. Az 0j Szerz6dés mind a 27 tagallam
altal torténd ratifikalasa folyamatban van. Az a
szandék, hogy a szerz6dés 2009. januar 1-jén
hatalyba lépjen, feltéve, hogy addigra
befejezddik a ratifikacids folyamat. Ha ez nem
igy torténik, a Szerz6dés az azt kovetd honap
elsd napjan 1ép hatalyba, hogy az utolsé tagallam
is ratifikalta.

Az 0j szerz6dés modositja az Europai
Kozosséget 1étrehozo szerzodést és az Eurdpai
Uniorol szolo szerzédést. Az EU miikodése
tovabbra is ezen a két szerzddésen alapul. Az
1) Szerzédés értelmében a Ko6zosség helyébe
a jogi személyiséggel bir6 unio 1ép. Az EKB
idvozli, hogy ezzel egyszerisitették az EU jogi
¢és intézményi kereteit.

1 A lisszaboni stratégia 2005-0s feliilvizsgalataval 6sszhangban az
integralt irinymutatasokat harom évre hataroztdk meg, és ezen
id6szak alatt évrdl évre korszeriisitik (lasd az EKB 2005. évi

Eves jelentését, 140-141. 0.)
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Az EKB elengedhetetlennek tartotta, hogy
az arstabilitds ne csak az EKB és a KBER
elsédleges célja maradjon, hanem az EU
deklaralt céljai kozé is bekeriiljon. Az qj
Szerz6désben ez meg is tortént. A dokumentum
azt is kinyilvanitja, hogy az EU egyik célja az
eur6t kozos valutaként alkalmazd Gazdasagi és
Monetaris Unid megteremtése.

A jelenleg még kozosségi intézményként
mitkodé6 EKB unids intézmény lesz. Az EKB
feladatai  sikeres teljesitése  szempontjabol
elengedhetetlennek tartotta, hogy mind maga, mind
a KBER megdrizhesse sajatos intézményi vonasait.
Az 1j Szerz6dés teljesiti ezt a kdvetelményt, hiszen
ismételten rogziti a KBER feladatait és dsszetételét,
az EKB ¢és az NKB-k fliggetlenségét, valamint az
EKB jogi személyiségét, szabalyozasi jogkorét
és pénziigyi fliggetlenségét. Az 10j Szerzodés
értelmében az EKB Igazgatosaganak tagjait az
Eurdpai Tanacs tagjainak mindsitett tobbségével,
nem pedig a jelenlegi gyakorlat szerint, azaz
az allam-, illetve kormanyfdi szinten képviselt
tagallamok kormanyainak k6z0s megegyezésével
nevezik ki. Az EKB kérésére az ,.eurorendszer”
kifejezés is belekertilt a szerz6désekbe.

Az 1j Szerz6dés a gazdasagi iranyitas teriiletén
is szamos Ujitast vezet be. Elismeri példaul az
Eurocsoportot, amely megérzi jelenlegi, nem
hivatalos jogallasat. Elnoke két és fél évig
tolti be tisztségét. Komolyabb szerepet kapnak
az eurodvezetbeli orszagok. Bar a Bizottsag
javaslata alapjan tovabbra is az EU Tanacsa
donti el, hogy egy tagorszadg bevezetheti-e az
eurdt, az eurodvezetbeli orszagok ajanlasokat
tesznek az ilyen dontések eldtt. A thlzott
hianyra vonatkoz6 elbirdsokat és az Atfogd
gazdasagpolitikai irinymutatasokat be nem tart6
euroovezetbeli orszagokrol szold dontéseket
kizardlag az eurodvezetbeli orszagok hozzak,
az érintett tagallam nélkiil. Végezetil egy Uj
kikotés lehetové teszi, hogy az eurodvezetbeli
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orszagok mindsitett tobbséggel 1j intézkedéseket
hozzanak, amelyekkel megerdsitik koltségvetési

fegyelmiik koordinacigjat és  feliigyeletét,
valamint specifikus gazdasagpolitikai
iranymutatasokat  fogalmazzanak meg az

euroovezetbeli orszagok szamara.

Az EKB ugy véli, hogy az 10j szerzddés
egészében megerdsiti a GMU jelenlegi
rendszerét, ezért idvozolni fogja a ratifikacios
folyamat sikeres befejezését.

KONVERGENCIAJELENTESEK

Ciprus ¢és Malta kérésére, a Szerzodés
122. cikkével Osszhangban mind az EKB,
mind az Eurdpai Bizottsag  készitett
egy-egy konvergenciajelentést arrdl, hogy
milyen eredményeket ért el e két orszag az
eurodvezethez torténd csatlakozas feltételeinek
teljesitésében. A 2007. majus 16-an kozzétett
konvergenciajelentések és a Bizottsag javaslata
alapjan  2007. jalius 10-én az ECOFIN
Tanacs hatarozatban engedélyezte, hogy
Ciprus ¢és Malta 2008. januar 1-jétél sajat
pénznemeként bevezesse az eurdt (lasd a
3. fejezetet).

1.3 AZ EU TAGJELOLT ORSZAGOKBAN ZAJLO
FOLYAMATOK ES A VELUK FENNTARTOTT
KAPCSOLATOK

Az EKB folytatta egylittmiikodését a
tagjelolt orszagok kozponti bankjaival, hogy
az intézményi ¢és gazdasagi kritériumok
teljesitése esetére biztositsa az EU-ba torténd
zokkendmentes monetaris integracié feltételeit.
Ez az egyiittmiikodés az EU és az érintett
orszagok kozott folyo atfogd intézményes
parbeszéddel parhuzamosan zajlott.

Horvatorszaggal 2005 oktoberében kezdddtek
el a csatlakozasi targyalasok. Az EU kozdsségi
vivmanyainak (acquis communautaire) egyes
fejezeteit 2006 juniusatdl kezdve nyitottak
meg targyaldsra. A folyamat 2007-ben
is zokkenémentesen zajlott, az év végeig
a 35 fejezet jelentds részérél targyaltak.



Az EKB tovabb erésitette kétoldalu kapcsolatait
a Horvat Nemzeti Bankkal. Munkatarsai
2007  aprilisaban ~ Zagrabba  latogattak,
2007 oktoberében pedig az EKB az évenkénti
magas szintli, csatlakozas eldtti parbeszéd
keretében vendégiil latta a Horvat Nemzeti
Bank elnokét.

A Torokorszaggal folytatandd csatlakozasi
targyalasok 2005. oktdber 3-i megnyitasa utan az
Eurdpai Bizottsag 2006. junius 12-én kezdte meg
a targyalasokat az EU kozdsségi vivmanyainak
egyes fejezeteirdl. 2006  decemberében
az Eurdpai Tanacs ugy dontétt, hogy az
EU-csatlakozasi folyamat 35 fejezete koziil
nyolcrol felfiiggeszti a targyalasokat, mert nem
tortént eldrelépés a vamunié EU-tagallamokra
torténd  kiterjesztésében. Ot  fejezetet —
vallalkozds  és  iparpolitika,  statisztika,
pénziigyi ellendérzés, transzeurdpai halozatok,
egészségiigy és fogyasztovédelem — 2007-ben
nyitottak meg targyalasra. Az EU intézményei
tovabbra is vizsgaljak, hogy a torok torvények
mennyire vannak 6sszhangban az EU kdzdsségi
vivmanyaival, és késziilédnek a tovabbi fejezetek
lehetséges megnyitasara. Az EKB folytattarégota
fennalld6 magas szintli szakpolitikai parbeszédét
a Torok Koztarsasag Kozponti Bankjaval.
Ennek keretében 2007. junius 1-jén, a torok
kozponti bank megalapitasanak 75. évforduloja
alkalmabol Ankardba latogatott az EKB
elndke. A megbeszélések kozéppontjaban
a legujabb torokorszagi makrogazdasagi és
pénziigyi fejlemények, a Torok Koztarsasag
Kozponti Bankjanak monetaris politikdja,
valamint az eurodvezet gazdasagi €s monetaris
helyzete allt. Az EKB 2007-ben a torok
kozponti bank kérésére technikai segitséget is
nyujtott, példaul a belsé pénziigyi €s fizetési
rendszerek teriiletén.

Macedonia  Volt  Jugoszlav ~ Koztarsasag
2005 decemberében kapta meg a tagjelolti
statust. Ugyanakkor az Eurdpai Tandcs szamos
feltétel teljesiilésétdl, példaul az EU-val aldirt
stabilizacios és tarsulasi megallapodas hatékony
végrehajtasatol tette fiiggdvé a targyalasok
meginditasat, pontos idépontot nem is hatarozott
meg. A Bizottsag ¢élénk figyelemmel kiséri az

elérehaladast. Mikdzben elismerte, hogy szamos
Iépést tettek a helyes iranyba, a reform tobb
olyan teriiletét is felsorolta, ahol fokozottabb
erbfeszitésekre van sziikkség. Az EKB és a
Macedon Koztarsasag Nemzeti Bankja kozott
munkatarsi szinten er6sodtek a kapcsolatok.
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2 NEMZETKOZI KERDESEK

2.1 A NEMZETKOZI MONETARIS ES PENZUGYI

RENDSZER LEGFONTOSABB FOLYAMATAI

A VILAGGAZDASAG MAKROGAZDASAGI
POLITIKAINAK FELUGYELETE

Figyelembe véve a gazdasagi és pénziigyi
integraci6 gyors litemét, a vildggazdasagi
kornyezet egyre nagyobb hatdssal van
az  eurodvezeti  gazdasagpolitikdra. Az
eurorendszer ezért élénk figyelemmel kiséri
és elemzi az eurodvezeten kiviili orszagok
makrogazdasagi  politikajat  és  fejlodési
folyamatait. Fontos szerepet jatszik tovabba
a makrogazdasagi politikdk  nemzetkozi
multilateralis  feliigyeletének  folyamataban,
amely els6ésorban az olyan nemzetkozi
intézmények iilésein zajlik, mint a BIS, az
IMF ¢és az OECD, valamint olyan féorumokon,
mint a G7 és a G20 pénziigyminisztereinek és
kozponti banki elndkeinek talalkozoéi. Az EKB
jelentds intézményekben és féorumokon kapott
tagsagot (példaul a G20-ban) vagy megfigyeldi
statuszt (példaul az IMF-nél). Az EKB azzal a
szandékkal értékeli a nemzetkdzi fejleményeket,
hogy hozzajaruljon egy stabil makrogazdasagi
kornyezet és a kiegyensulyozott makrogazdasagi
és pénziigyi politikak kialakulasahoz.

2007-ben a nemzetkdzi gazdasagi kornyezetet
tovabbra is a nagy globalis folyo fizetésimérleg-
hidnyok jellemezték, bar az Egyesiilt Allamok és a
kdolajexportald orszagok némi kiigazitast hajtottak
végre.2 Az Egyesiilt Allamokban a folyo fizetési
mérleg hidnya enyhén csokkent, a GDP 5,7%-ara
mérséklodott a 2006-os 6,2%-kal szemben, ami
elssorban a globalis kereslet kiegyenstlyozottabb
novekedését és az arfolyamok kedvezd alakulasat
tikrozi. Az egyesiilt allamokbeli kiigazitasok
ugyanakkor nem hatottak kozvetleniil az azsiai
gazdasagok folyo fizetési mérlegeinek pozicioira.
Az ézsiai orszagok folyd fizetésimérleg-tobbletei
jelentések maradtak, atlagosan elérték a GDP
6,1%-4t, mig 2006-ban a GDP 5,3%-4nak feleltek
meg. Ezen beliil Kina folyo fizetésimérleg-tobblete
11,7%-ra, Japané pedig 4,5%-ra nott. Ugyanakkor
az olajexportalo orszagok, amelyek szintén jocskan
hozzajarulnak az Egyesiilt Allamok folyo fizetési
mérlegének hianyahoz, a GDP 16,1%-ar6l (2006)
11,9%-ra csokkentették folyo fizetési mérlegeik

EKB
Eves jelentés
2007

tobbletét. Egyes azsiai s olajexportald gazdasagok
valtozatlanul jelentds mennyiségben gytijtottek
devizatartalékokat. Kina tovabbra is hatalmas
mennyiségben halmoz fel tartalékokat: az orszag
devizatartalékainak szintje jocskan meghaladta az
1 billié amerikai dollart. A tobblettel rendelkez6
gazdasagok  devizatartalékainak  gyarapodésa
kovetkeztében megnétt a nemzetivagyon-alapok
jelent6sége a globalis pénziigyi piacokon.

Kiilonféle alkalmakkor az eurorendszer ismételten
hangsulyozta az ilyen egyensulyi problémak
fennmaradasaval Osszefligg6 kockazatokat és
torzulasokat. Megerdsitette, hogy teljes mértékben
tamogatja a kérdés egyiittmiikodésen alapuld
megkozelitését, azt, hogy az Osszes érintett
gazdasag hajtsa végre a globalis egyensulyi
problémak fegyelmezett kiigazitasahoz sziikséges
politikdt. Az egyensulyhianyok fokozatos ¢és
fegyelmezett kiigazitasa tamogatja és erdsiti
a globalis novekedés és stabilitas kilatasait. A
nemzetkdzi napirenden szerepldé szakpolitikak
célja, hogy noveljgk a magan- ¢és allami
megtakaritasokat ~a  fizetésimérleg-hiannyal
kiiszkddo  orszagokban, siirgessék a tovabbi
szerkezeti reformok végrehajtasat a viszonylag
kis novekedési potenciallal rendelkezd érett
gazdasagokban, valamint hangsulyozzak a belfoldi
sziikségességét a feltorekvd piacgazdasagokban.
Mivel az  arfolyamoknak a  gazdasagi
fundamentumokat kell tiikrozniiik, az arfolyamok
rugalmassaganak megteremtése tovabbra is
elsédleges feladat azokban a nagy orszagokban
¢és térségekben, ahol ez hianyzik. A nagyobb
rugalmassag Kinaban is kivanatos; tekintetbe
véve a fizetési mérleg egyre ndvekvd tobbletét
¢és a belfoldi inflaciot, sziikség lenne az effektiv
arfolyam gyorsitott felértékelésére. Jollehet 2007-
ben szamos fejlemény és monetaris szakpolitikai
intézkedés a helyes iranyba mutatott, a globalis
egyensulyi problémak szamottevd csokkentéséhez
tovabbi kiigazitdsokra lenne sziikség.

2 E részben a 2007-re vonatkozd becslések az IMF altal
2007 szeptemberében kiadott World Economic Outlook
prognozisain alapulnak.



2007 masodik felében romlottak a globalis

hitelpiaci  feltételek, mert az egyesiilt
allamokbeli masodlagos jelzalogpiacon
mutatkozo fesziiltségek kapcsan atarazott

hitelkockazatok miatt megugrottak a hozamok,
és a bankkdzi piac egyes szegmenseiben stlyos
zavarok tamadtak a likviditasi feltételekben.
Bar ezek a fejlemények a feltorekvd
gazdasagokat is érintették, ottani hatasuk joval
enyhébb volt, mint a korabbi globalis pénziigyi
zavarok idején. Ez az ellendlld képesség
részben az adott orszagok gazdasagpolitikai
rendszerének tokéletesedését tiikkrozi, de az is
magyarazza, hogy a pénziigyi zavar az Ujszerii
hitelinstrumentumok piacaiban gydkerezett,
ezek az instrumentumok pedig kevésbé
terjedtek el a feltorekvd gazdasagokban, mint a
fejlett pénziigyi rendszerekkel rendelkezd érett
gazdasagokban.

Végezetil maga az eurodvezet felett is
gyakorolnak nemzetkozi elvi-stratégiai
feliigyeletet. 2007-ben mind az IMF, mind az
OECD Gazdasagi Fejlodést Vizsgalo Bizottsaga
(Economic  and  Development  Review
Committee) lefolytatta az eurodvezet monetaris,
pénziigyi és gazdasagpolitikajanak rendszeres
feliilvizsgalatat, ezzel kiegészitve az egyes
eurodvezetbeli orszagok feliilvizsgalatat. Az
IMF altal a IV. cikk alapjan folytatott
konzultacidk, valamint az OECD Gazdasagi
Fejlodést Vizsgdlé Bizottsaganak attekintése
lehetové tette, hogy e nemzetkdzi szervezetek
hasznos eszmecserét folytassanak az EKB-val,
az Eurocsoport elndkségével és az Eurdpai
Bizottsaggal. E targyalasokat kovetden mind az
IMF, mind az OECD értékel jelentést készitett
az eurodvezet szakpolitikairdl.? Az eurodvezet
részt vett az IMF els6 multilateralis konzultacios
foruman is, amely a globalis egyensulyi
problémakra Gsszpontositott (tovabbi részletek
a kovetkez6 pontban olvashatok).

NEMZETKOZI PENZUGYI SZERKEZET

Azév folyaman ujabb erdfeszitéseket tettek, hogy
megreformaljak. A kiilonféle kezdeményezések
végrehajtasa  kiilonbozé  litemben  torténik,
a legjelentésebb vivmany a bilateralis

feliigyeletr6l szol6 0j hatarozat* elfogadasa
volt. A reform tovabbi kulcsfontossagu teriilete
volt az IMF iranyitasa (kvotak és szavazatok),
a Valutaalap bevételeinek ¢és kiadasainak
keretrendszere, illetve Valutalapnak a feltorekvo
piacgazdasagokban betdltott szerepe. Ezekrdl
a kérdésekrol az IMF-en belil, illetve mas
féorumokon, példaul a G7 és a G20 {ilésein
folytatott megbeszélések soran allapodtak meg.
A KBER szerepe abban nyilvanult meg, hogy
figyelemmel kisérte ezeket a megbeszéléseket,
¢és ha helyénvalonak tartotta, hozzaszolt ezekhez
a témakhoz.

Az IMF egyik legijabb vivmanya a
feliigyelet tokéletesitése. A 30 éve érvényben
levd feliigyeleti hatarozat helyébe 1ép6,
2007 kozepén elfogadott Uj hatarozat, amely a
tagok szakpolitikainak bilateralis felligyeletérdl
rendelkezik, atlathatobba, partatlanabbd ¢&s
igazsagosabbd teszi a rendszert, valamint
fokozza a feleldsségvallalast. Az 1) hatdrozat
alapjan a kiilsé stabilitast tekintik a felligyelet
szervezé elvének, hogy nagyobb figyelmet
fordithassanak a  dontések  nemzetkozi
kovetkezményeire. A kiils6 stabilitast az
arfolyam figyelembevételével hatarozzak meg,
ezért annak elemzése a feliigyeleti folyamat
kulcsfontossagii elemévé valik. Mivel az
eurodvezetnek egyetlen kozos valutaja van,
az euroOvezet kiils0 stabilitdsat az Ovezet
egészének szintjén kell értékelni, mikdzben
az egyes tagallamok nemzeti szakpolitikdira
Osszpontositd ~ bilaterdlis  orszagfeliigyelet
ebben az Osszefiiggésben is jelentés marad. A
technikai és fogalmi nehézségeket is figyelembe
véve erdfeszitéseket tesznek az 10j hatarozat
hatékony végrehajtasara.

Ekozben az elsd multilateralis konzultacios
folyamat a monitoring szakaszba érkezett.

3 ,Euro area policies: Staff report for the 2007 article IV
consultation” (,,Eurodvezetbeli politikak: szakértéi jelentés a
IV. cikk szerinti 2007. évi konzultaciokhoz™), 2007. julius, és
,,Economic survey of the euro area” (,,Az eurodvezet gazdasagi
felmérése”), OECD, 2007. januar.

4 Az lgazgatosag altal 2007. junius 15-én elfogadott ,,Bilateral
Surveillance over Members’ Policies” (,,A tagok politikdjanak
bilateralis feliigyelete”) cimii hatirozata a ,,Surveillance over
Exchange Rate Policies” (,,Az arfolyampolitikak feliigyelete™)

cimil 1977-es hatarozat helyébe 1ép.
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A multilateralis konzultaciok a feliigyelet uj
modszerét testesitik meg. Céljuk az, hogy
a kulcsfontossagi feleket Osszehozza egy
bizalmas kornyezetben folytatandd Oszinte
parbeszédre, igy megkonnyitse a rendszerszintii
vagy regiondlis  jelent6ségli  problémak
megoldasat szolgalo intézkedések kidolgozasat.
Az els6 multilaterdlis konzulticid, amelyet
Kina, az eurodvezet, Japan, Szaud-Arabia és az
Egyesiilt Allamok részvételével rendeztek meg,
a globalis egyensulyi problémak kérdésével
foglalkozott. A férum hasznos keretet biztositott
az egyensulyhianyok okaival és megoldasaival
kapcsolatos nézetek €s elképzelések
megyvitatasara. A hangstly azéta a parbeszédrol
a szakpolitikak végrehajtasara tolddott el;
az IMF szakemberei figyelemmel kisérik az
elérehaladast, megallapitasaikat bilateralis és
multilateralis jelentésekben teszik kozz¢.

A kozéptavu stratégia mas elemeiben is tortént
elérelépés. Ami a kvotak és szavazatok reformjat
illeti, a megbeszélések egy 1) kvotaképlet
kidolgozasara, az ad hoc kvotaemelések
masodik forduldjanak tobb orszagra torténd
kiterjesztésére és az alapszavazatok szamanak
novelésére iranyultak. A reformok két f6
célja az, hogy a tagorszagok kvoétajat joval
aranyosabba tegy¢k a vilaggazdasagban betoltott
relativ stlyukkal és szerepiikkel, valamint az
IMF-en beliil noveljék az alacsony jovedelmii
orszagok beleszolasat és részvételét. A csomag
f6 elemeir6l a 2008 tavaszdn megrendezendd
iiléseken varhatd megegyezés. Az intézmény
szilardabb  pénziigyi  alapokra  helyezése
érdekében is torténnek eréfeszitések. A bevételi
oldalon a Kimagaslo Személyek Bizottsaganak
(Committee of Eminent Persons) jelentésében
foglalt ajanlasok képezik a javaslatok alapjat.
(A bizottsagot az IMF hosszl tavon fenntarthato
finanszirozasanak vizsgalatara hoztak
létre.) Ami a kiadasi oldalt illeti, a jelentds
koltségvetési megtakaritasokat eldiranyzo uj
kiadasi keretek meghatarozasanal a Valutaalap
alapvetd feladatanak figyelembevételébdl és a
prioritasok koriiltekint6 kivalasztasabol indulnak
ki. Végezetiil a Valutaalapnak a feltdrekvd
piacgazdasagokban torténd szerepvallalasaval
kapcsolatos munka is  folytatodik. A
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Valutaalap hatékonyabb segitséget nyujtott
a sebezhetd pontok meghatarozasaban és az
adossagkezelésben, és tovabbra is fontolgatta
egy valsagmegeldzést szolgald vj likviditasi
instrumentum lehetdségét.

Az IMF reformjain kivil a valsagmegel6z6
és a valsagok rendezett megoldasat eldsegitd
mechanizmusok tdmogatisa is a nemzetkdzi
pénziigyi  kozosség napirendjén  maradt.
Ebben az  0Osszefiiggésben  folytatodott
azoknak a G20 altal 2004-ben -elfogadott
elveknek a végrehajtasa, amelyek a feltdrekvo
piacokon a stabil tékearamlasokra ¢€s a
méltanyos addssagatalakitasra vonatkoznak.
E piaci alapii és oOnkéntes elveknek az a
céljuk, hogy a allampapir-kibocsatoknak és
maganhiteleziknek irdnymutatast nyQjtsanak
az informacidk megosztasa, a parbeszéd ¢és
a szoros egyiittmiikodés kapcsan kovetendd
magatartast illetden. Egyre tobb pénziigyi
intézmény ¢€s kibocsatd orszag jelezte, hogy
tamogatja az elveket, és kiilondsen érdekelt
azok megvalositasanak eldsegitésében. Az
elvek megvalositasanak és tovabbfejlesztésének
irdnyitasara 2006-ban létrehoztak a Megbizottak
Csoportjat (Group of Trustees), amely a
nemzetkézi pénzvilag rangos képviseldibol
all. A csoport a legutobbi, 2007 oktoberében
Washingtonban megtartott iilésén attekintette,
hogy a nemzetkdzi pénziigyi szerkezet keretein
beliil milyen mértékben sikeriilt megvalositani
az alapelveket.

2007-ben tobb mas, pénziigyi piacokkal
Osszefiiggd kezdeményezés is tortént. A
maganszektor fenti elvekkel kapcsolatos

példijanak nyoman néhany vezeté londoni
fedezeti alap (hedge fund) kidolgozta a fedezeti
alapok magatartasi kodexét. Az Onkéntes
kodex célja, hogy fokozza az atlathatosagot
és a kockazatkezelés hatékonysagat. A G8
cselekvési tervet fogadott el a feltorekvo
piacgazdasidgok és a fejlédé orszadgok helyi
kotvénypiacainak fejlesztésére. A cselekvési
terv szdmos olyan kulcsfontossagu szakpolitikai
kérdést is meghatarozott, amely tovabbi alapos
vizsgalatot igényel. Ilyen tobbek kozott a piaci
infrastruktarak erdsitése, az allamadossag



hatékonyabb kezelése, a befektetok korének
szélesitése és  valtozatosabba tétele, a
szarmazekos értékpapirok (derivativak)
és a swapligyletek piacanak fejlesztése, az
adatbazisok tokéletesitése és a regionalis
kezdeményezések tamogatasa. A cselekvési terv
célja, hogy bdvitse a helyi kotvénypiacokat és
javitsa hatékonysagukat, alkalmassa téve Oket
arra, hogy teljes mértékben betoltsék a pénziigyi
kozvetitésben, pénziigyi stabilitisban  és
fenntarthat6 gazdasagi fejlddésben rajuk haruld
szerepet. Végezetil a nemzetivagyon-alapok
szerepe ¢és milkddése irant megnyilvanuld
egyre ¢élénkebb érdeklddést latva a Nemzetkozi
Monetaris és Pénziigyi Bizottsag kérte, hogy az
IMF kezdeményezzen parbeszédet a hitelfelvevd
orszagok alap- és tartalékkezelGivel. Az els6
kerekasztal-megbeszélést 2007 novemberében
hivtak dssze.

2.2 EGYUTTMUKODES AZ EU-N KiviLI
ORSZAGOKKAL

Az ecurorendszer — nemzetkdzi tevékenysége
részeként — tovabbfejlesztette kapcsolatait
az EU-n kivilli kozponti banki kozdsséggel,
ami elsdsorban szeminariumok ¢és szakmai
mithelyek szervezésében nyilvanult meg. A
technikai egyiittmiikodés fontos eszkozévé
valt az intézményi fejlesztés tamogatasanak,
valamint az EU-n kiviili intézmények europai
és nemzetkdzi normaknak wvalé hatékony
megfelelése eldsegitésének.

Az eurorendszer 2007 oktoberében
Moszkvaban, az Orosz Fdderaci6 Kozponti
Bankjanak szervezésében tartotta negyedik
kétoldali magas szinti szeminariumat. A
szeminarium résztvevoi eszmét cseréltek az
oroszorszagi monetaris és arfolyam-politika
jelenlegi kihivasairdl, a pénziigyi szolgaltatasok
boviilésének (financial deepening) folyamatardl,
valamint annak a monetaris politika
transzmisszids mechanizmusara  gyakorolt
hatasair6l Oroszorszagban, illetve mas érett és
feltorekvd piacgazdasagokban. Az EU ¢és az
eurodvezet bovitésével Osszefiiggd kihivasok
és kilatasok attekintése utan megtargyaltak

azt is, hogy milyen kovetkezményekkel jar
mindez Oroszorszagra. Hasonlé eseményeket
rendszeresen fognak szervezni, a kovetkezd

szeminariumra 2009 tavaszan Bécsben

keriil sor.

Az eurorendszer és az Orosz Kozponti Bank
2006 oktdberében Drezdaban megtartott magas
szintli szeminariuma utan az orosz kozponti bank
2007. jinius 14-én Tuldban rendezett szakértdi
miihelyfoglalkozést az orosz gazdasdg hosszu
tava novekedési kilatasairol. Az Orosz Kozponti
Bank munkatarsai, az orosz kormany és pénziigyi
élet mas szakemberei, valamint az eurorendszer
kozgazdaszai megvitattak, hogy milyen tényezok
hatarozzak meg az orosz gazdasidg ndvekedését
és milyenek a ndvekedés kilatasai. A workshopon
tobbek kozott az alabbi témakrol hangzottak
el eléadasok: ,,Az orosz gazdasag hosszli tavu
kihivasai: olajarfliggéség és a holland betegség”,
illetve ,,A GDP novekedésének eldrejelzése és a
szakpolitikdk szerepe”.

Az Orosz Kozponti Bankkal folytatodik a
technikai egyiittmikodés. 2007  oktoberében
példaul  két magas szintli tanulmanyutat
szerveztek az EKB-ba a piaci miveletek és
a bels6 pénziigyek témakorében. Az Orosz
Kozponti Bank, az EKB és az euro6vezeti NKB-k
a 2003 és 2005 kozott végrehajtott nagyszabasu
bankfeliigyeleti képzési program nyoman is
folytattak szoros egylittmiikodésiiket. A tervek
szerint 2008. aprilis 1-jén az Eurdpai Bizottsag
finanszirozasavalij kozponti banki egyiittmitkodési
program indul, amely 2010 decemberében
fejezodik be. A program egyik célja, hogy a
kockazatalapt bels6 ellenérzések terén szerzett
europai unios ismeretek és tapasztalatok atadasaval
ndvelje az Orosz Kozponti Bank belsé ellendrzési
kapacitasat. Tovabbi cél, hogy konzultaciok révén
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eldsegitsék a Bazel 11 bankfeliigyeletre vonatkozo
elveinek fokozatos megvalositasat Oroszorszagban,
és megosszak az EU tékekovetelményekrdl szolo
iranyelvének végrehajtasa terén szerzett eurdpai
unids tapasztalatokat. A fizetési rendszerekkel
kapcsolatos tanacsokat a Kazah Nemzeti Bank
altal 2007  szeptemberében = megrendezett
szeminariumon a Fliggetlen Allamok
Kozosségehez is eljuttattak.

Az EU
bankjainak
magas

euro-mediterran  partnerei  kdzponti

elndkeivel  tartott  negyedik
szintl eurorendszer-szeminariumra
2007. marcius 28-an  Valencidban  keriilt
sor, mig 6todiket 2008. november
26-4n Kairdban rendezik meg. A valenciai
megbeszélések tobbek kozott a foldkozi-tengeri
orszagok koltségvetési politikajara és az euro-
mediterran kereskedelemre Gsszpontosultak. Az
EKB munkatarsai tobbszor ellatogattak a Maghreb-
orszagok kozponti bankjaiba, igy példaul jartak
a Bank of Algeria (2007. februar), a Bank Al-
Maghrib (2007. november) és a Tunéziai Kdzponti
Bank (2007. november) intézményeiben.

az

Az EKB tovabb mélyitette kapcsolatait az Obol
Menti Arab Allamok Egyiittmiikodési Tanacsa
(Gulf Cooperation Countries - GCC)’
tagallamainak kozponti bankjaival és monetaris
hatosagaival. Az EKB a fizetési rendszerek és a
bankjegyek témakorében szintén segitette a
GCC munkéjat. A Deutsche Bundesbankkal
karoltve 2008. marcius 11-12-én Mainzban
magas szinti  eurorendszer-szeminariumot
szervez a GCC kozponti bankjai és monetaris
hatosagai szamara.

2007. november 25-én az EKB és négy
euroovezeti NKB (Deutsche Bundesbank, Bank
of Greece, Banque de France és Banca d’Italia)
befejezte az Egyiptomi Ko6zponti Bankkal
(Central Bank of Egypt) folytatott kétéves
egylittmiikddési programjat, amelyet az Eurdpai
Bizottsadg finanszirozott. A program tdmogatta
az Egyiptomi Ko6zponti Bank atfogd reformjait,
elsésorban a bankfeliigyelet kockazatalapu
megkozelitésének bevezetését és a feliigyeleti
kapacitasok fejlesztését. E célbol hat projektet
inditottak a folyamatos feliigyelet, a vizsgalatok
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¢s ellendrzések, a makroprudencialis feliigyelet,
a jogi igyek ¢és a normak meghatarozasa,
a képzés, valamint az informatika témakdrében.
Ezeken a teriileteken mind a négy NKB
mentori  szerepet  vallalt, és  szorosan
egyiittmiikodott az Egyiptomi Kozponti Bank
egy-egy szakcsoportvezetdjével.

Az EKB és szamos NKB tovabb mélyitette
kapcsolatait a nyugat-balkani orszagokkal.
2007. oktober 1-2-an Frankfurtban az EKB
szervezésében tartottak a térségrol szo16 masodik
gazdasagi konferenciat, amelyen valamennyi
kozép-, kelet- és délkelet-eurdpai orszag
képvisel6i részt vettek. A rendezvényen az EU-
tagallamok és a délkelet-europai orszagok vezetd
kozponti banki szakértdi, valamint az Eurdpai
Bizottsag, a kiilonféle nemzetkozi szervezetek
és a tudomanyos élet képviseldi vitattdk meg
a térség realkonvergencidjanak kiilonféle
szempontjait és legfontosabb problémait.

Az EKB nyolc NKB-val (Deutsche
Bundesbank, Eesti Pank, Gorog Nemzeti
Bank, Banco de Espafia, Banque de France,
Banca d’Italia, Oesterreichische Nationalbank
és Banka Slovenije) kardltve elemzd jelentést
készitett Bosznia és Hercegovina Kozponti
Bankjanak arr6l, hogy az EU-csatlakozas
elokésziileteként milyen el6rehaladast kell
elérni a kivalasztott kozponti banki teriileteken.
A jelentést, amely egy 2007. madrcius 1-jén
kezdeményezett misszié lezarasat jelentette,
hivatalosan 2007. szeptember 12-én tette
kozzé az eurorendszer. A jelentés azokon a
teriileteken fogalmaz meg ajanlasokat, ahol az
elkovetkezo években Bosznia és Hercegovina
kdzponti bankjanak eldrehaladast kell elérnie,
hogy Osszhangba hozza normait a KBER
altal elfogadott normakkal. A programot az
ujjaépitést, fejlodést és stabilizaciot eldsegitd
kozosségi  programon (CARDS) keresztiil
az Europai Bizottsdg finanszirozta, és az
EKB koordinalta.

5 Bahrein, Egyesiilt Arab Emirségek, Katar, Kuvait, Oman és
Szatid-Arabia.
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| FELELOSSEGVALLALAS A KOZVELEMENY,

VALAMINT AZ EUROPAI

A kozponti  banki
elmult évtizedekben az iparosodott és a
feltorekvé gazdasagok monetaris politikai
keretrendszerének alapvetd elemévé  valt.
A fiiggetlenség megadasarol szolo dontést
az elméleti kozgazdasagtan és a tapasztalati
bizonyitékok is szilardan alatamasztjak,
hiszen ezek azt mutatjak, hogy kozponti banki
fiiggetlenség el0segiti az arstabilitas fenntartasat.
Ugyanakkor a demokratikus tarsadalmak egyik
alapelve, hogy a kozintézmények feleldsek
(elszamoltathatok) legyenek az valasztok felé,
akiktdl végs6 soron a megbizatasukat kaptak.
Egy fliggetlen kdzponti bank feleléssége alatt
altalaban azt a kotelezettséget értjiik, hogy a
bank megindokolja az allampolgaroknak és
valasztott képviseldiknek azt, hogy miként élt
jogkorével, és milyen dontéseket hozott.

fiiggetlenség  az

Az EKB mindig is teljes mértékben elismerte a
monetaris politikai dontéseiért vald feleldsség
alapvetd  fontossagat, ezért  rendszeres
parbeszédet folytat az EU allampolgaraival
és az Europai Parlamenttel. Az EKB tdbbet
teljesit, mint a Szerzodésben lefektetett jelentési
kovetelmények, példaul az eldirt negyedéves
jelentés helyett havi jelentéseket ad ki. A
hénap els6 kormanyzdtanacsi jelentése utan
sajtoértekezletet is tart. Az EKB-nak a feleldsség
elve iranti elkotelezettségét tanusitja a bank
szdmos kiadvanya, valamint a Korméanyzotanacs
tagjai altal 2007-ben elmondott szamtalan
beszéd, amelyekkel az EKB monetaris politikai
dontéseit magyaraztak.

Intézményi szinten a legitimitasat kozvetleniil
az EU allampolgaraitol megszerz6 Eurdpai
Parlament jatszik kulcsszerepet az EKB
elszamoltatasaban. Az EKB elndke - a
Szerzddés rendelkezéseivel Osszhangban — az
EKB 2006. évi Eves jelentését 2007-ben az
Eurdpai Parlament plenaris iilése elé terjesztette.
Ezenkiviil az elndk a Gazdasagi és Monetaris
Ugyek Bizottsaga el6tti meghallgatasokon
tovabbra is rendszeresen, negyedévenként
beszamolt az EKB monetaris politikajarol és
egyéb feladatair6l. A bizottsag egy tovabbi
meghallgatasra is meghivta az elndkot, hogy
magyarazza el, milyen pénzpiaci miiveletekkel
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reagal az EKB apénziigyi piacokon 2007 masodik
felében mutatkozo zavarokra, és targyaljak
meg, milyen tanulsagokkal szolgalhatnak az
események a pénziigyi szabalyozas, a feliigyelet
és a stabilitas szempontjabdl. Az elndk az
Eurépai Parlament és a nemzeti parlamentek
kozos iilésén is megjelent, hogy a résztvevokkel
eszmét cseréljen az eurodvezetbeli gazdasagi
konvergenciarol.

Az Igazgatésdg mas tagjait is szamos
alkalommal felkérték, hogy jelenjenek meg az
E