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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2005. junius 2-i iilé-
sén valtozatlanul hagyta az eurdrendszer irany-
ado refinanszirozasi miveleteinek 2,00%-0s mi-
nimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak
3,00%-os, illetve 1,00%-o0s szintjét.

A Kormanyzoétanacs rendszeres gazdasagi és mo-
netdris elemzése alapjan Osszességében arra sza-
mit, hogy az eurdédvezetben az inflaciés nyomas
kozéptavon korlatozott marad. A testiilet ennek
megfelelden dontdtt ugy, hogy valtozatlanul
hagyja az EKB iranyado kamatait. A teljes lejara-
ti spektrumon megfigyelhetd rendkiviil alacsony
kamatszint igen kedvezden hat az eurddvezet
gazdasaganak jelenleg csak mérsékelt dinamikat
mutatd novekedésére. A Kormanyzdtanacs
ugyanakkor tovabbra is megkiilonboztetett figye-
lemmel kiséri mindazokat a folyamatokat, ame-
lyek az arstabilitds szempontjabol inflacios koc-
kézatot jelenthetnek.

A Kormanyzotanacs értékelésének alapjat képezd
kozgazdasagi elemzés arrol tajékoztat, hogy a ne-
gyedéves real-GDP-novekedés az els6 becslések
szerint 2005 els6 negyedévében 0,5% volt, szem-
ben az el6z6 negyedév 0,2%-os ilitemével. Az
utolso két negyedév adatai azonban részben a sta-
tisztikai munkanaphatast tiikrozik, ezért a 2004
utolsé negyedévére adott novekedési dinamika
némileg alulbecsiilt, a 2005 els6 negyedévi pedig
kissé tulbecsiilt érték. A gazdasagi konjunktirara
vonatkozo6 legfrissebb mutatok Osszességében a
lassulds iranyaba mutatnak.

A gazdasagi ndvekedés 2004 kozepétdl tapasztalt
mérséklddése részben az olajarak emelkedésével
all osszefiiggésben. A jovot illetden lehetdség
van arra, hogy a gazdasagi fundamentumokkal
kapcsolatos pozitiv tényez6k ujra modositsanak a
kilatasokon, feltételezve, hogy a kedvezétlen fo-
lyamatok hatasai fokozatosan erejiiket vesztik.
Mindenekel6tt tovabbra is erds, bar kevéssel a ta-
valyi rekordszint alatti vilaggazdasagi aktivitasra
lehet szamitani. Ez tovabbra is 6sztonzden hat az
eurddvezet exportjara, és a beruhazasokat is po-
zitivan befolyasolhatja. Utobbira varhatéan élén-
kitéen hat majd a magas vallalati nyereségesség,
a javulo vallalati hatékonysag és az igen eldnyos

finanszirozasi feltételek is. A fogyasztas ugyan-
akkor varhatoan a rendelkezésre allo realjovede-
lem alakulasaval parhuzamosan fog béviilni.

Ez az értékelés jorészt Osszhangban all az
eurdrendszer szakértéinek 2005. juniusi prognod-
zisaval. Az eurddvezeti real-GDP a prognozis
alapjan 2005-ben 1,1% és 1,7% kozott, 2006-ban
1,5% és 2,5% kozotti litemben novekszik. A nem-
zetkdzi és maganszektorbeli szervezetek leg-
ujabb eldrejelzéseibdl hasonld jelzések olvasha-
tok ki. A 2005. és 2006. évi real-GDP-novekedés-
re prognosztizalt savok az EKB szakértdinek
2005. marciusi makrogazdasagi prognozisdhoz
képest kissé lefelé modosultak.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a realgaz-
dasagi novekedés az elkovetkezé idészakban
Osszességében fokozatosan javulni fog. A friss
adatok tiikrében ugyanakkor megnétt a belfoldi
kereslet rovid tava alakuldsaval kapcsolatos bi-
zonytalansag, a tartosan magas olajarak és globa-
lis egyensulyi problémak pedig a gazdasagi no-
vekedés lassulasa iranydba mutatd kockazatot je-
lenthetnek.

Az eurddvezetbeli arak alakuldsat tekintve, az
Eurostat elézetes becslése szerint az éves HICP-
inflacié liteme majusban 2,0% volt, szemben az
aprilisi 2,1%-kal, és az elkovetkezd honapok so-
ran is varhatoan 0sszességében e szint kdzelében
marad majd. Mig egyfel6l az energiadrak a
HICP-inflacié6 emelkedése irdnydba hatnak,
masfeldl az elmult negyedévekben az inflacios
nyomas viszonylag korlatozott volt, a béremel-
kedés atlagosan szintén tovabbra is mérsékelt
maradt.

Az eurodrendszer szakértinek 2005 juniusi prog-
nézisa az éves HICP-inflaciot 2005-ben 1,8% és
2,2% kozé, 2006-ban 0,9% és 2,1% kozé teszi.
Az EKB szakértinek 2005 marciusaban kozzé-
tett prognozisaval Osszehasonlitva a 2005. évi
inflacids prognozis kissé felfelé, a 2006. évi pe-
dig némileg lefelé modosult. Ez 2006-ban jorészt
az egyik eurodvezeti tagorszagban, Hollandiaban
tervezett egészségligyi reform varhato statisztikai
hatdsat tiikrozi, amely az eurddvezet 2006. évi
inflacidjaban becsiilhetéen egyszeri, 0,2 szaza-
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lIékpontos csdkkenést okoz. Ezt a hatast nem sza-
bad figyelembe venni a kdzéptava arstabilitasi
kilatasok értékelése soran.

A prognozis alapjat képezd feltevéseket figye-
lembe véve az inflacios prognodzisra hato felfelé
mutatd kockazatok tovabbra is fennallnak. A koc-
kézatok elsdsorban az olajarak, a kozvetett adok
és a szabalyozott arak jovdbeli alakuldsaval kap-
csolatosak. Tovabbra is vigyazni kell, nehogy a
multbeli dremelkedések masodlagos hatdsai bére-
z¢€si €s arazasi dontéseken keresztiil végiggytiriiz-
zenek a gazdasagban. Ennek elkeriiléséhez fon-
tos, hogy a szocialis partnerek tovabbra is felel6-
sen viszonyuljanak a kérdéshez.

A monetaris elemzés még részletesebb képet ad a
kozép- és hosszabb tavon jelentkezd arstabilitasi
kockazatokrol. Az elmult honapokban a pénz-
mennyiség és a hiteldllomany az eurddvezetben
tovabbra is erételjesen novekedett. Ezek a folya-
matok elsésorban az dvezet alacsony kamatszint-
jének 0sztonzé hatasat tiikrozik. A pénzmennyi-
ség bdviilésének dinamikajat a széles értelemben
vett pénzmennyiség leglikvidebb, a szlikebb érte-
lemben vett monetaris aggregatumba (M1) tarto-
76 Osszetevlinek erételjes novekedése hatarozza
meg. Ugyanakkor az eurddvezetbeli maganszek-
tornak a monetdris pénziigyi intézményekkel
szembeni, els@sorban lakasvasarlasi céli finan-
szirozasi igénye még mindig erételjes.

Minden mutaté megerdsiti azt a megitélést, hogy
az eurdovezetben bdséges a likviditas. Tobb té-
nyez6 mellett az, hogy a monetaris expanzio6 egy-
re inkabb a likvid eszkdzok bdviilésével jar és
nagy allomanyok halmozodtak fel a széles érte-
lemben vett M3 monetaris aggregatumbol, ko-
z€p- és hosszabb tavon az arstabilitds szempont-
jabol felfelé mutatod kockazatot jelenthet.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzés taniisaga
szerint a belfoldi inflaciéos nyomas kodzéptavon
korlatozott marad, ugyanakkor hangstlyozni kell
ennek az értékelésnek a feltételes jellegét, vala-
mint az arstabilitdst fenyeget6 felfelé iranyulo
kockazatokat. A monetaris elemzéssel valo
Osszevetés megerdsiti, hogy 0Osszességében fo-
lyamatos odafigyelésre van sziikség.
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A fiskalis politikat illetéen az eurédvezetbeli fo-
lyamatok tovabbra is aggodalomra adnak okot.
Mig néhany orszagnak sikeriil szilard koltségve-
tési pozicidt fenntartania, sok mas orszagban el-
engedhetetlen, hogy a fiskalis konszolidaciot a
koltségvetés helyzete miatt elsérendli feladatnak
tekintsék. Ezenkiviil a Stabilitasi és novekedési
paktum hamarosan hatalyba 1ép6 modositott sza-
balyait és eljarasrendjét szigoruan kell atiiltetni a
gyakorlatba, hogy ezzel is er6sddjon a hitelesség
és minél elébb rendezni lehessen a koltségvetési
helyzetet.

A strukturalis reformok tekintetében hamarosan
bevezetésre keriil a 2005-08. kozotti idészakra
vonatkozo integralt irinymutatasi csomag, amely
az 0j atfogd gazdasagpolitikai irdnymutatasokat
és az 0j foglalkoztatasi iranymutatasokat egy-
arant magaban foglalja. Ezeken a gazdasagi és
foglalkoztatasi iranyelveken alapul az EU- és a
tagallami szintli cselekvési program, amelynek
keretében még idén 6szig megsziiletnek a nemze-
ti reformprogramok. A lisszaboni program 1j ira-
nyitasi struktiraja varhatéan ismét lendiiletet ad
az europai strukturalis reformfolyamatnak. A re-
formok elengedhetetlenek ahhoz, hogy Europa
reagalni tudjon mindazokra a kihivasokra, ame-
lyeket a vilaggazdasagi szintli munkamegosztas
folyamatos mélyiilése, a gyors technoldgiai val-
tozasok és a népesség eloregedése tamaszt. Ro-
vid tavon a gazdasagi kilatasok javulasanak,
hosszabb tavon pedig az eurdpai polgarok tartos
jolétének kulcsa az lehet, hogy az érintettek hata-
rozottan szembenéznek az emlitett feladatokkal,
és sikertil meggy6zniiik a kdzvéleményt a refor-
mok elényeir6l.



MONETARIS ES GAZDASAGI FOLYAMATOK

I. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI

FOLYAMATOK

A vilaggazdasag névekedése igen eroteljes iitemben folytatodik. Elsésorban tovabbra is az Egyesiilt
Allamok és Kina gazdasigdnak névekedése erésiti a vildggazdasagi konjunktirdt, mig az elsé ne-
gyedévben a japan gazdasag novekedeése is uj lendiiletet kapott. Ugyanakkor a globalis infldacios nyo-
mas altalaban véve mérsékelt marad. A vilaggazdasag, illetve az eurddvezet kiilfoldi keresletének ki-
latasai tovabbra is viszonylag kedvezéek. E kilatasokra a magas olajdarak és a globdlis egyensulyta-

lansagok jelenthetnek kockazati tényezot.

I.1 A NEMZETKOZI GAZIDASAGI HELYZET

A vilaggazdasag novekedése igen erdteljes iitem-
ben folytatodik. ElsGsorban tovabbra is az Egye-
siilt Allamok és Kina gazdasaganak novekedése
erésiti a vilaggazdasagi konjunkturat. Ezen kiviil
a japan gazdasag 2005 eleji fellendiilését az elsé
negyedév GDP adatai is alatimasztottak. A vilag-
gazdasag novekedése elsGsorban a szolgaltatasi
szektor fejlédésének koszonhetd, mig a feldolgo-
z6ipar novekedése néhany orszagban kevésbé
volt erételjes. A kdzelmultban a fogyasztdi arak
valtozasanak éves indexe szamos orszagban
emelkedett, elsdsorban az olajarak alakuldsa mi-
att. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalma-
z6 fogyasztoiar-inflacio éves mértéke az OECD
orszagokban atlagosan 2% volt marciusban.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban 2005 elején a gazdasa-
gi novekedés némileg lelassult. A real-GDP az
,.elézetes becslések” alapjan 2005 elsd negyedév-
ében negyedévesen évesitve 3,5%-kal nétt. A la-
kossagi fogyasztas és az alldeszkoz-felhalmozas
valamelyest visszaesett 2004 utolsé negyedév-
ének erdteljes ndvekedéséhez képest, mig a kész-
letberuhazas gyorsabb iitemben nétt az el6z6 ne-
gyedévinél. Az export is gyorsabban béviilt, de a
nettd kiilkereskedelem GDP-hez vald hozzajaru-
lasa negativ maradt, mivel az import gyors iitemi
novekedése is folytatodott.

A legfrissebb adatok szerint a gazdasag az elmult
honapokban tovabb béviilt, bar lassabb iitemben,
mint 2004 masodik felében. A lakossag kiadasai az
aprilisig rendelkezésiinkre 4ll6 adatok szerint vala-
melyest csokkentek. Ugyanakkor az aprilisi ipari
termelés gyakorlatilag megegyezett az elsé negyed-
év atlagaval. A feldolgozoipari {izleti bizalom né-
mileg romlott, de tovabbra is dsszhangban van az
altalanos béviilés folytatodasaval. A repiilégépeken
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A kibocsatas novekedése
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Forras: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szdmitasai.
1) Az eurdovezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
kat kozoljik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
2) HICP az eurddvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
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kiviili nem honvédelmi tékejavak iranti megrendelések visszaesése arra utalhat, hogy az iizleti szektor al-
16eszkdz-beruhazasai csokkentek az elmult honapokban. Ez a magas energiaaraknak valamint a gépek és
gépi berendezésekre forditott kiadasok utani adokedvezmények megsziinésének tulajdonithato.

A munkaerépiacon a korabbi idészakban felhalmozdodott f616s munkaerd-allomany fokozatosan to-
vabb csokken. 2005 elsé négy honapjaban a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama atlagban
havi 211 000 fvel nétt, mig 2004 masodik felében 162 000 fével. A mez6gazdasagon kiviili szekto-
rokban a fajlagos munkaerékoltségek 2005 elsé negyedévében 2,2%-kal emelkedtek (évesitett ne-
gyedéves adat).

A jovét illetGen a kibocsatas novekedése valoszintileg igen erdteljes marad a kozeljovében. A meg-
rendelések szamanak kozelmultbeli csokkenése ellenére a jelentGs vallalati nyereség €s a viszonylag
kedvezd finanszirozasi feltételek tovabbra is alatmasztjak a beruhazasi kiadasokat. Ezért az iizleti al-
16t6ke-beruhazasok a 2004 végi szintnél lassabb litemben ugyan, de varhatéan tovabb nének. A lakos-
sagi megtakaritasi rata torténelmileg alacsony szintje és a haztartasok jelentds eladosodottsaga miatt
a fogyasztasi kiadasok novekedése valdsziniileg egyre inkabb a rendelkezésre allo jovedelem alaku-
lasatol, semmint a megtakaritasok lehetséges tovabbi csokkennési iitemétdl fliigg. A lakossag jovedel-
meinek novekedésére valdszintileg j6 hatassal lesz a munkaerGpiaci helyzet javulasanak folytatodasa,
amely, ugy tiinik, lassan a realbérek és fizetések novekedésében is érezteti hatasat.

Az éves fogyasztdiar-inflacié elsGsorban az élelmiszer- és energiadrak alakuldsanak tulajdonithatéan
tovabb emelkedett. A CPI-inflacié éves novekedési liteme aprilisban a marciusi 3,1%-r6l 3,5%-ra
nétt. Ezzel szemben az élelmiszerek és energia nélkiili éves CPI-inflacio aprilisban kis mértékben
2,2%-ra csokkent annak ellenére, hogy a termeldi arak, a fajlagos munkaerdkoltségek és az tizleti fel-
mérések tanusagai tovabbi arnyomasra utaltak.

JAPAN

Japanban a 2005 els6 negyedévére vonatkozo nemzeti szamla adatok elsé becslései azt mutattak, hogy
a kibocsatas névekedése meglepden erds volt: a real-GDP negyedéves szinten 1,3%-kal nétt a 2004
utolsé negyedévi stagnalast kovetGen. A fellendiilés teljes mértékben az erételjes belfoldi keresletnek,
elsGsorban a lakossagi fogyasztasnak és a nem lakascélu befektetéseknek koszonhetd. A kdzelmult-
ban megjelent kiilonbdzd lakossagi felmérések szerint a fogyasztast fellendité legfontosabb tényezd
a munkaer@piaci folyamatok kedvezd alakuldsa volt. A kozdsségi kiaddsok hozzajaruldsa a noveke-
déshez nulla, mig a nett6 kiilkereskedelemé kissé negativ volt, elsGsorban a gyenge export miatt.

A jovGben a japan gazdasag valdszintileg fokozatosan bdviil, bar az elsé negyedévinél kevésbé erd-
teljes litemben. Az els6 negyedév erételjes felélénkiilése bizonyos mértékig a 2004 nagy részét jel-
lemz6 gyenge ndvekedést kovetd , korrekcionak™ tekinthetd.

Az arak alakulasaval kapcsolatban a CPI-inflacio éves valtozasi iiteme aprilisban 0,0% volt, mig a fel-
dolgozatlan élelmiszereken kiviili CPI-inflacié -0,2%-os szintet ért el. Ezzel szemben a belf6ldi val-
lalati termékarak indexe alapjan a termeldi arak az olajtermékek és nyersanyagok arainak emelkedé-
se miatt 1,8%-kal néttek.

Maéjus 20-an tartott ilésén a Bank of Japan ugy dontdtt, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlegére vo-
natkozo célkittizését 30-35 billio japan jen koriili szinten tartja. Ugyanakkor az ezzel kapcsolatos saj-
tokdzleményében azt is leszogezte, hogy amikor technikai tényez6k miatt a likviditasigény rendkiviil
gyenge, az egyenleg a célkitiizés also hatara alé eshet.
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EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a kibocsatas névekedése 2005 els6é negyedévében valamelyest mérsékld-
dott, de altalaban véve igen erdteljes maradt. A real-GDP novekedése az elsé negyedévben negyed-
éves szinten 0,5%-ra lassult, ami éves szinten 2,7%-o0s ndvekedést eredményezett. A gazdasag nove-
kedésének lassulasat elsGsorban a lakossagi fogyasztas mérsékelt ndvekedése okozta. Ezenkivil a
bruttd alldeszkoz-felhalmozas ndvekedése megtorpant és az export is csokkent. Mivel azonban az im-
port még erételjesebben csokkent, az elsé negyedévben a nettd exportnak a GDP negyedéves noveke-
déséhez vald hozzajaruldsa pozitiv volt. A jovét illetSen a gazdasag kilatdsai még mindig kedvezdek,
bar 2005-ben a ndvekedés valamelyest gyengébbnek bizonyulhat a mult évinél elsésorban a lakossa-
gi fogyasztas novekedésének valoszini lassuldsa miatt.

2005 aprilisaban az éves HICP-inflacié 1,9% volt, azaz ugyanaz maradt, mint marciusban, de az azt megel6-
elsésorban a kozlekedési és az élelmiszerarak befolyasoltak. A termeldi arak novekedésének éves iiteme apri-
lisban 10,7%-ra gyorsult, elsésorban az energiaarak emelkedésének koszonheten. Az atlagbérek ndvekedése
marciusban a februarihoz képest valamelyest mérséklddott, bar még mindig erdteljes maradt. Az ingatlanpiac
stabilizalodni latszik, marciusban az ingatlanarak emelkedése tovabb lassult. Majus 9-én tartott {ilésén a Bank
of England Monetaris Tanacsa tigy dontétt, hogy az irainyadd kamatlabat 4,75%-on valtozatlanul hagyja.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A tobbi nem-eurddvezetbeli EU-orszag gazdasaga tovabbra is dinamikusan fejlédik, bar 2005 els6 negyedévében
néhany orszagban lelassult. Az e régidbdl eredd kereslet azonban tovabbra is jelentds pozitiv hatassal van az
euroovezet kiilsd keresletére. Az inflacids nyomas ezen orszagok tobbségében mérsékelt maradt, bar néhany gaz-
dasagban - részben az energiaarak kozelmultbeli emelkedése miatt - az inflacié multbeli csokkenése megallt.

Daniaban az elsé negyedévre vonatkozo eldzetes becslések azt mutatjak, hogy a real-GDP 0,8%-ra csok-
kent, mig a Svédorszagra vonatkozo rovid tavu indikatorok alapjan a kibocsatas novekedése az els6 ne-
gyedévben erételjes lehetett. A dan novekedés els6 negyedévi lassulasat elsdsorban a gyenge belfoldi ke-
reslet okozta. A kozeljové kilatasai azonban még mindig pozitivak mindkét orszagban. Az inflacié mind-
két gazdasagban mérsékelt maradt, bar az elmult honapokban eltérd iranyban alakult. Daniaban a HICP-
inflacio aprilisban 1,7%-ra emelkedett, mig Svédorszagban 0,4%-ra esett. Az inflacié kozelmultbeli
emelkedését Danidban elsdsorban az energiadrak emelkedése okozta. Svédorszagban az alacsony infla-
cios rata az élelmiszer-kiskereskedelemben zajlé erds versennyel, a ruhdzati termékek alacsonyabb érai-
val, és a mérsékelt béremelésekkel fiigg Ossze, mikdzben a termelékenység erdteljesen névekedett.

A harom legnagyobb uj EU-tagallamban (Lengyelorszagban, a Cseh Koztarsasagban és Magyarorsza-
gon) a kibocsatas novekedése még mindig erételjes, bar az elsé negyedévben mérséklddott. Magya-
rorszagon és Lengyelorszagban az elGzetes becslések szerint a real-GDP ndvekedése 2005 elsé ne-
gyedévében visszaesett. A Cseh Koztarsasagban is arra mutatnak a jelek, hogy a ndvekedés 2004 ne-
gyedik negyedévének viszonylag erételjes novekedését kovetden lelassult. Néhany orszagban a gaz-
dasagi tevékenység éves novekedési litemének az elsé negyedévben tapasztalt lassuldsa az EU-csat-
lakozast egy évvel megel6z6 novekedésgyorsulas miatti bazishatasokat tiikrozi. A jovét illetGen a ki-
bocsatas novekedése valdszintileg erGteljes marad ezekben a gazdasagokban a belfoldi kereslet erd-
s0dése miatt. Az inflacidnak a 2004-es évben megkezdddott csdkkenése elsésorban a magas energia-
arak miatt az elmult honapokban megtorpanni latszik. Magyarorszdgon és a Cseh Koztarsasagban a
HICP-inflacié aprilisban sorrendben 3,8%-ra, illetve 1,4%-ra emelkedett, mig Lengyelorszagban
3,1%-ra csokkent. A javulo inflacios kilatasok miatt a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsa ma-
jus 23-an gy dontott, hogy az iranyado kamatlabat 25 bazisponttal 7,25%-ra csokkenti.
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Az egyéb nem-eurdovezetbeli EU-orszagokban a gazdasagi konjunktira 2004 negyedik negyedévében és
2005 elején altalaban véve tovabb erdsodott. A legerdteljesebb fejlédés a balti allamokban volt tapasztalha-
t6. Néhany gyorsabban fejl6dé gazdasagban az inflacio tovabbra is viszonylag magas szint mentén ingado-
zik. Majus 20-an a Central Bank of Cyprus iranyado kamatlabat 50 bazisponttal 4,75%-ra csdkkentette.

Svajcban a gazdasag névekedése 2004 negyedik negyedévében megtorpant és a legfrissebb adatok ar-
rol tanuskodnak, hogy 2005 elején a konjunktira tovabb gyengélkedik. 2005 els6 negyedévében az
export gyengiilt, kiilondsen a f6bb eurdpai kereskedelmi partnerek irdnyaba. Az éves CPI-inflacio
2005 aprilisaban 1,4% volt, azaz ugyanaz maradt, mint marciusban.

Oroszorszagban a gazdasagi béviilés iiteme 2005 elején valamelyest lelassult. Az ipari termelés ndve-
kedése 2005 elsé negyedévében 3,6%-ra csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Az altala-
nos konjunkturat tovabbra is a haztartasok kiadasai tamogatjak leginkabb, mivel 2005 elején a kiske-
reskedelmi eladasok viszonylag erdteljesek voltak. Ugyanakkor a fogyasztoi arak éves ndvekedése
2005 aprilisaban a 2004. évi 11,7%-r6l 13,4%-ra emelkedett.

JAPANON KivOLI AZSIAI ORSZAGOK

2005 elsé negyedévének néhany, Japanon kiviili nagyobb azsiai orszagban tapasztalhatd visszaesése
utan a gazdasagi konjunktura 01j erére kapott a régioban. Az export ndvekedése némileg tjra fellen-
diilt, miutdn el6zbleg tobb negyedéven keresztiil csokkent. Ugyanakkor a belfoldi kereslet erdteljes
maradt a régié legtobb gazdasagaban. Ezzel parhuzamosan 2005 aprilisaban az inflaciés nyomads az
elsé negyedév er6sodését kovetden enyhiilt.

Kindban a gazdasag erételjes litemben tovabb bdviil: éves ndvekedési iiteme az elsé negyedévben
9,4% volt. Az er6sod6 export és az erételjes belfoldi kereslet egyarant hozzajarult a gazdasagi telje-
sitményhez. Ennek megfelelden az export gyors iitemben tovabb bdviilt: 2005 aprilisaban 31,9%-kal
nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Ebben a honapban az ipari termelés és a telepiilési allo-
eszkodz-beruhazasok novekedése az el6z6 év azonos idészakahoz képest sorrendben 16,0%, illetve
26,4% volt. Az éves CPl-inflacio jelentdsen, a marciusi 2,7%-r6l aprilisban 1,8%-ra csékkent, els6-
sorban az élelmiszerarak emelkedésének mérséklddése miatt.

Koredban a gazdasagi tevékenység 2005 elején lelassult: a redl-GDP 2005 els6 negyedévében mind-
Ossze 2,7%-kal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari termelés novekedése aprilisban
szintén lassult (3,8%-ra) az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ez a csokkenés nagyrészt annak tu-
lajdonithatd, hogy az export novekedése lelassult, ugyanakkor azonban a belfoldi kereslet néhany mu-
tatoja javult. Majusban az aruexport névekedése némileg fellendiilt (11,9%-kal nétt az el6z6 év azo-
nos idészakahoz képest) annak ellenére, hogy a koreai won jelent6sen erésodott.

A Japanon kiviili 4zsiai régioban a gazdasagi kilatasok tovabbra is kedvezdek, amit a belfoldi keres-
let (kiilondsen a lakossagi fogyasztas) folyamatos javulasa indokol, mig a magas olajarak folytatodo
komoly kockazatot jelentenek a régioban. A tdvolabbi jovét illeten azonban a jelek arra mutatnak,
hogy a kinai export az er6s6d6 koltségnyomas, a Kina arfolyamrendszerét koriilvevd bizonytalansag
és a novekvd kereskedelmi fesziiltségek miatt lelassulhat.

LATIN-AMERIKA

A Latin-Amerikara vonatkozo legfrissebb adatok szerint a realkibocsatas ndvekedése altalaban véve erd-
teljesen tovabb folytatodik, bar a 2004. évi titemnél lassabban. Brazilidban és Mexikoban, a régio két leg-
nagyobb orszagaban a lassulas jelei mutatkoznak, amely részben a kiils§ kereslet csdkkenésének tulajdo-
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nithat6, mivel a kiilsé kereslet volt eddig a ndvekedés mozgatorugdja mindkét orszagban. Az éves real-
GDP novekedése a 2004 utolsé negyedévében mért 4,7%-r0l, illetve 4,9%-ro6l 2005 elsé negyedévében
sorrendben 2,9%-ra, illetve 2,4%-ra csokkent. Ezzel szemben Argentinaban mind az export, mind a bel-
oldi kereslet a kozelmultban erGteljesjo litemben nétt és az orszag ipari termelése aprilisban 10,2%-kal
béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A jovot illetGen a konjunktura feltételei varhatoan kedve-
z6ek maradnak a régi6 orszagaiban mind a belf6ldi, mind a kiilsé kereslet alakulasanak kdszonhetSen.
Az inflacios nyomas a régio gazdasagi kilatasai tekintetében az egyik lefelé iranyuld kockazati tényez6
marad. Ezen kiviil Argentina sikeres addssagrendezési megallapodasa ellenére az orszag tobboldalu
pénziigyi tamogatdsanak kilatasait 6vezd bizonytalansag tovabbra sem sziint meg.

1.2 ARUPIACOK

Az aprilis eleji, eddigi legmagasabb csticsot kovetden, amikor a Brent nyersolaj ara elérte az 57 USD-t,
az olajarak majus legnagyobb részében tartds és jelentGs volatilitas kdzepette csdkkentek. Ez a ko-
zelmultbeli csokkenés a visszafogottabb kinai olajkeresletrdl, az OPEC olajkitermelésének noveke-
désérél és az Amerikai Egyesiilt Allamok olajkészleteinek novekedésérdl tanuskodo adatok megje-
lenését kovette. Kozelmultbeli csdkkenésiik ellenére az olajarak tovabbra is magasak és a vilaggaz-
dasag olaj iranti keresletének ez év masodik felére varhat6 er6sddése miatt tovabbi felfelé iranyuld
hatdsnak vannak kitéve a kindlati oldal korlatai és az infrastruktira biztonsagaval kapcsolatos aggo-
dalmak kdzepette. 2005 junius 1-jén a Brent nyersolaj ara 50,4 USD volt, amely a torténelmi cstcs-
tol 11%-kal marad el, de 25%-kal meghaladja az év eleji arszintet. A piaci résztvevok varakozasai
szerint az olajarak valamennyi ideig még a jelenlegi szinthez kdzel maradnak. 2005 junius 1-jén a
Brent nyersolaj hataridés ara 2007 végére jelenleg 51,5 USD-s szinten all.

Az olajarak alakulasdhoz hasonloan az energian kiviili nyersanyagarak a 2005 marciusi torténelmi
csucs elérése utan majusban szintén csdkkentek (dollarban kifejezve). Ez a csokkenés elsGsorban az
ipari nyersanyagok arainak alakulasat tiikrozte,

mig az élelmiszerarak viszonylag valtozatlanok

maradtak. A kozelmultbeli csokkenés ellenére az

energian kiviili nyersanyagarak majusban USD-

ban kifejezve még mindig mintegy 7%-kal maga-

sabbak voltak, mint egy évvel ezeldtt. = Brent nyersolaj (USD/hordd; bal skala)

----- nyersanyagok olaj nélkiil (USD; index: 2000 = 100;
jobb skala)

1.3 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET
KILATASAI

A vilaggazdasag illetve az eurddvezet kiilsé ke-
resletének kilatasai tovabbra is meglehetdsen
kedvezéek. A globalis konjunktura tovabbi foko-
zatos gyengiilésének lehetGsége azonban a ren-
delkezéslinkre allo néhany fébb mutatd alapjan

30 S 0 A 125

nem zarhaté ki. Az OECD kompozit indexének =0 [ | 3

(OECD Composite Leading Indicator) hathavi 5120
, o - , . 1L n.év IV. n.év L név IL n.év

valtozasi liteme marciusban mar a masodik egy- 2004 2005

mast kovetd honapban lassult a muilt év oktdberé-
ben megkezd6dott atmeneti  fellendiilést Forrés: Bloomberg és HWWA.
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kovetden. A novekedés azonban az erételjes vallalati nyereségességnek és az altalaban kedvez6 finan-
szirozasi feltételeknek koszonheten folytatodni fog annak ellenére, hogy a vallalati és a feltdrekvo
piacok adossagainak hitelkockazati felarai némileg emelkedtek. A meglehetdsen pozitiv kilatasokhoz
azonban néhany jelentds kockazati tényez6 is tarsul, melyek koziil az olajarak tovabbra is az egyik
legfontosabb kockazatot jelentik. A vilaggazdasag kiils6 egyensulytalansagainak fennmaradasa tovab-
bi aggodalomra adhat okot.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENIMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESE

2005 elso honapjaiban az M3 aggregatum éves novekedesi iiteme lendiiletes maradt, azonban a 2004
masodik felévében tapasztalt gyorsulas lanyhulni latszik. Igen lassan, de folytatodott az eurdévezet
rezidenseinek portfolio-visszarendezédése, a monetaris aggregatumok dinamikajat pedig tovabbra is
az alacsony kamatszint dsztonzé hatasa alakitja. Az alacsony kamatszint hozzdjarult a hitelezés néve-
kedési iitemének 2005. elsé negyedévi gyorsuldsihoz is. Osszességében a rendelkezésre allé adatok a
sziikségesnél tobb likviditasra utalnak, ez pedig kozéptavon veszélyeztetheti az drstabilitast.

A STELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

2005 elsé néhany honapjaban az M3 aggregatum éves ndvekedési iiteme lendiiletes maradt, a 2004
masodik félévében tapasztalt gyorsulas viszont lanyhulni latszik. Az M3 éves ndvekedési liteme a
2004. negyedik negyedévi 6,0%-rél 2005 elsé negyedévében 6,7%-ra emelkedett, majd 2005 aprili-
saban valtozatlanul 6,7%-on allt. A 2005. februar-aprilis kozotti idészakban az M3 éves novekedésé-
nek harom honapos mozgoatlaga a 2005 januarjatdl marciusig mért 6,6%-on maradt (3. abra). Az M3
rovid tava dinamikajanak mérésére szolgalo évesitett hat havi mutato szerint a ndvekedés iiteme las-
sult a 2004. év végihez képest: a 2004. decemberi 7,8% csucsértéket kdvetden 2005 aprilisaban 6,4%
volt.

A monetéris politikat tovabbra is két ellentétes
erd alakitja. Egyfeldl a likvid eszkdzok irant
2001 és 2003 kozepe kozott mutatott kiemelke-
déen magas keresletet kdvetd portfoliovisz-
szarendezddés fékezi a monetaris aggregatumok
novekedését. A pénzpiaci alapok bdviilése

(éves valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal
kiigazitva)

= M3 (az éves novekedési titem 3 honapos,

visszafogott, a monetaris pénziigyi intézmények kozépre igazitott mozgoatlaga)

a1 e Lo . . M3 (éves novekedési iitem)
hosszabb lejarata kotelezettségallomanyaba pe- - = = M3 (évesitett hathavi novekedési iitem)
dig tovabbra is jelentés pénz aramlik, ami arra — referenciaérték (4'/2%)

enged kovetkeztetni, hogy a pénziigyi befekteté-
sek visszarendez8dése nem allt meg.

Masfeldl a monetéris aggregatumok dinamikajat
tovabbra is els6sorban a csekély pénztartasi kolt-
séget jelentd alacsony kamatszint alakitja, amely
kiilondsen az M3 leginkabb likvid Osszetevdin
keresztiil fejti ki pénzkereslet-ndveld hatasat.
Alacsony kamatszint mellett a kevésbé likvid
eszkozok iranyaba torténd atcsoportositas ligyle-
ti koltségei miatt ez az 9szt6nz6 hatas kiilondsen
erds.

Az eurddvezet rezidenseinek fokozatos portfolio-
visszarendezddése eredményeképpen az M3 agg-
regatumnak a portfolidatrendezddések becsiilt ha-
tasaval korrigalt éves novekedési titeme és a hiva-
talos M3 kozotti kiilonbség tovabb csokkent 2005
elsé negyedéve soran. Az M3 aggregatumnak a
portfolioatrendezédések becsiilt hatasaval korrigalt

Tios a0 aoor a0z o0y 3ok T

Forras: EKB.
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4. abra: Az M3 és a portfélidatrendezddések 5. abra: Az M3 éves novekedésének osszetevdi

becsiilt hatasaval kiigazitott M3

(szezonalis ¢s naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas (0sszetevok szazalékpontban; az M3 novekedése szazalékban;
szazalékban) szezonalis és naptari hatdsokkal igazitva)

= hivatalos M3
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1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
76 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato , Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimi iras
4. bekezdése fejt ki.

éves ndvekedési iiteme 2005 aprilisaban 6,7% volt, amely megfelel az M3 hivatalos éves ndvekedési iite-
mének (4. abra).! Megjegyzendd azonban, hogy mivel a portfolidatrendezddések mértékére vonatkozo
becslések bizonytalansagi tényezdi nem zarhatok ki, ¢ korrekciokat fenntartassal kell értelmezni.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

A vizsgalt idészakban az M3 aggregatumot tovabbra is legf6képpen az M1 erételjes éves novekedé-
se alakitotta (5. abra), ez pedig alatdmasztja azt a nézetet, amely szerint pillanatnyilag az alacsony ka-
matszint az M3 bdéviilésének legfobb hajtoereje. Az M1 éves novekedési iiteme a 2004. negyedik ne-
gyedévi 9,3%-t01 2005. els6 negyedévében 9,6%-ra emelkedett (1. tablazat). Az M1 aggregatum két
OsszetevGjének eltérd folyamatai vezettek az M1 éves novekedési litemének gyorsulasdhoz. A forga-
lomban 1év6 készpénz éves novekedésének iiteme a 2004. negyedik negyedévi 19,1%-r6l 2005 elsé
negyedévében 18,0%-ra esett vissza, a latra sz6lo és folyoszamlabetétek novekedési liteme az el6z6
negyedévi 7,7%-rol 8,2%-ra emelkedett. 2005 aprilisaban az M1 éves novekedési iiteme az el6z6 ho-
naphoz képest valtozatlanul 9,3% maradt.

A latra sz010 betétek nélkiil szamitott rovid lejarata betétek éves novekedése 2004 kozepe ota egyre

e

jelentdsebb szerepet jatszik a monetaris folyamatokban. E betétek éves novekedési liteme az el6z6 ne-

gyedévi 3,5%-16l 2005 elsé negyedévében 4,4%-ra emelkedett. Ez az emelkedd tendencia aprilisban

sem valtozott: az éves ndvekedés liteme az el6z6 havi 4,8%-161 5,2%-ra emelkedett, ami jelentds ke-

resletnovekedésre utal a legfeljebb kétéves, elére meghatarozott idépontban lejaré (lekotott) betétek

1 Tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének 2004. oktoberi szimaban megjelent, ,,Monetary analysis in real time” cimfi (csak angol nyel-
ven elérhetd) cikk kozol.
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(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréallomany Eves novekedés
az M3 szazalékaban” | 2004. 2004. 2004.  2005. 2005. 2005.
ILnév ILnév IV.név L név mare. apr.
M1 453 10,2 9,6 9,3 9,6 9,3 93
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 7,2 21,6 20,3 19,1 18,0 17,8 17,5
Egynapos betétek 38,1 8.5 7,9 71,7 8,2 7.8 7.9
M2-M1 (=egyéb rovid lejarati betétek) 40,3 1,7 2,0 35 4.4 4,8 52
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 154 -6,9 -5,8 2.4 0,5 1,6 3,2
Harom hoénapos vagy annal rovidebb lejarati,
felmondasos betétek 24,9 8,1 7,6 7.4 7,0 6,8 6,5
M2 85,7 6,0 5,8 6,4 7,1 7,1 7,3
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,3 2,0 4,0 38 4,0 2,8 32
M3 100,0 5,4 5,6 6,0 6,7 6,5 6,7
Az euréovezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,0 6,2 6,0 6,5 6,4 6,7
Az allamhéaztartassal szembeni kovetelések 6,3 6,3 3,7 34 23 29
Az éallamhaztartasnak nyujtott hitelek 2,3 2,3 0,7 -0,4 =22 -0,7
A maganszféraval szembeni kovetelések 59 6,2 6,6 7,3 7,5 7,7
A maganszféranak nyujtott hitelek 5,6 6,2 6,8 7,3 7,6 7.4
Hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 83 8,6 8,9 9,5 9,8 9,5
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.

irant, mikdzben a legfeljebb harom hénapos, bemutataskor visszavalthato betétek (takarékbetétek) is
nagyjabol valtozatlan litemben, erdteljesen ndvekszenek.

Miutén a piacképes instrumentumok éves ndvekedési iiteme 2004 utolsé negyedévében mért 3,8%-r6l
2005 els6 negyedévében 4,0%-ra emelkedett, aprilisban 3,2%-ra esett vissza. Ez egyrészt arra vezet-
hetd vissza, hogy csdkkend tendenciat mutatott a pénzpiaci alapokba fektetett dsszegek éves noveke-
dési titeme. Az elmult félév sordn a gazdasagi szereplék még csokkentették is a pénzpiaci alapokba
fektetett vagyonukat. Mindez alatamasztja azt az elképzelést, miszerint az eur6ovezet vallalatainak és
haztartasainak portfolio-visszarendezddése lassan, de mégis folytatodik. Masrészt a legfeljebb két-
éves lejaratq, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok iranti kereslet bizonyos mértéki{i er6s6dést mu-
tatott, bar ezt is meglehetGsen erds volatilitas jellemezte.

A rovid lejaratt betétek és visszavasarlasi megallapodasok szektorok szerinti részletezésébdl kitlinik,
hogy 2005 elsé négy honapjaban a nem pénziigyi vallalatok nagyobb mértékben jarultak hozza a ro-
vid lejaratt, kiilondsen a lekotott betétek ndvekedéséhez, mint 2004 utolsd negyedévében. A nem mo-
netaris pénziigyi kdzvetitéknek az M3 novekedéséhez vald hozzajarulasa 2004 negyedik negyedéve
Ota nagyjabol valtozatlan, e mogott azonban a pénzeszkozoknek a latra szol6 és folydszamlabetétek-
bdl, valamint visszavasarlasi megallapodasokbol a lekotott betétekbe tortént ataramlasa rejlik. 2005
aprilisaban a haztartasok jelentették a rovid lejaratii betétallomany és a repok novekedésének legna-
gyobb hajtoerejét, kiilondsen a latra sz016, folyoszamla- és lekotott betétek iranti keresletiik ndveke-
désébdl kifolyodlag.
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AL M3 FOBB ELLENPARJAI

Az M3 ellenparjait vizsgalva megallapithato,
hogy az eurddvezet rezidenseinek nyujtott MPI-
hitelek novekedési iiteme az el6z6 negyedévben
mért 6,0%-rol 2005 elsé negyedévében 6,5%-ra

(évesitett hathavi valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari
hatassal kiigazitva)

. . —_ M3
emelkede'tt’ ami megfelel a 2004 f01yaman meg- ... hosszabb lejaratt pénziigyi kotelezettségek

figyelt dinamikanak. A gyorsulas mogott a ma- (tSke és tartalékok nelkiil)

ganszektornak nyujtott hitelek gyorsuld noveke- 12 12

dése és az allamhaztartassal szembeni kovetelé-
sek dinamik4janak mérséklddése allt.

A maganszektornak nyujtott hitelek 2005. elsé
negyedévi toretlen novekedése (amely az el6z6
negyedévi 6,6%-kal szemben évi 7,3%-ot tett ki)
az alacsony kamatszint mellett a 2005. aprilisi
bankhitelezési felmérés tanusaga szerint kedve-
z8bbé valt hitelfeltételeknek koszonhets.> Apri-
lisban is folytatodott a hitelezés er6sddése: a ma-

. . . R L. 2 2
ganszektornak nyujtott hitelek éves ndvekedési
iiteme a marciusi 7,5%-ro6l 7,7%-ra névekedett (a
maganszektoroknak nyujtott hitelek szektordlis 0_%1_ 002 2003 2004 2005 0

folyamatair6l 1asd a 2.6. és 2.7. pontokat). )
Forras: EKB.

Az allamhaztartassal szembeni kovetelések éves

novekedési liteme az el6z6 havi 3,7%-161 2005 elsé negyedévében 3,4%-ra esett vissza. A mérséklo-
dés annak tudhato be, hogy az allamhaztartasnak nyujtott hitelek éves novekedési titeme 2005 elsd ne-
gyedévében negativ értékbe csapott at, mikdzben a hitelviszonyt megtestesité allampapirok kdzvetlen
megvasarlasanak novekedési liteme nem valtozott 2004. év végéhez képest.

Az M3 tobbi ellenparja kozott a (t6két és tartalékokat nem tartalmazo) hosszabb lejarata pénziigyi ko-
telezettségek novekedési liteme az év elsé negyedévében a 2003-tol kezdve megfigyelhetd tendenci-
anak megfelel6en tovabb emelkedett (6. abra). A 2004. negyedik negyedévi 8,9%-rol 2005 elsd ne-
gyedévében 9,5%-ra emelkedett annak a vagyonnak az éves ndvekedési liteme, amit a pénztulajdono-
sok a monetaris pénziigyi intézmények (t6két és tartalékokat nem tartalmazo) hosszabb lejaratt pénz-
iigyi kotelezettségeibe fektetettek. Az eurddvezet befektetinek ezek irant a hosszabb lejaratl instru-
mentumok irant mutatott fokozodoé kereslete igazolni latszik, hogy a pénztulajdonosok befektetési vi-
selkedése egyre egészségesebb, vagyis a hosszabb lejaratu eszk6zok irdnti igény iranyaba rendezédik
a portfolio. Ez részben arra vezethetd vissza, hogy a haztartasok tobbet fektettek be a biztositok és
nyugdijalapok termékeibe, mivel ezek jellegzetesen hosszabb lejaratt eszkdzokben tartjak vagyonuk
jelentds részét (tovabbi részleteket a ,,Biztositotarsasagok és nyugdijalapok kozvetité szerepe és an-
nak hatdsa a monetéris folyamatokra” cimii 1. keretes iras kdzol). A hosszabb lejarati befektetések
novekedési litemének az utobbi negyedévekben megfigyelt gyorsulasaban ténylegesen is a biztosito-
tarsasagok és nyugdijalapok vezetd szerepet jatszottak.

2 Lasd a Havi jelentés 2005. méjusi szaméban megjelent 2. keretes irast (,,The results of the April 2005 bank lending survey for the euro area”).
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BIZTOSITOTARSASAGOK ES NYUGDIJALAPOK KOZVETITO SZEREPE ES ANNAK HATASA A MONETARIS

FOLYAMATOKRA

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok’ vagyo-
nuk 15-20%-at betétekben tartjak; ezek tobbsége
hosszl1 lejarati betét, amelyet az M3 nem tartal-
maz. 2005 aprilisdban a szélesebb értelemben vett
monetaris aggregatum (amelynek kozel 80%-a
betétekbdl all) részét képezd rovid lejarati beté-
tek és visszavasarlasi megallapodasok allomanya-
nak kevesebb, mint 3%-a jutott a biztositotarsasa-
gokra és nyugdijalapokra (lasd A abra). fgy a biz-
tositotarsasagok és nyugdijalapok rovid lejarat
betétei a teljes M3-nak csak egy szerény hanyadat
alkotjak. Ugyanakkor, a biztositotarsasagok és
nyugdijalapok szektora altal (kiilondsen a haztar-
tasok szamara) betoltott kozvetitd szerep miatt ez
a részesedés valdsziniileg messze nem fejezi ki,
hogy a biztositotarsasagok és nyugdijalapok mek-
kora szerepet jatszottak az utobbi években a pénz-
kereslet novekedésében. Ez a keretes iras a bizto-
sitotarsasagok és nyugdijalapok betétallomanyai-
nak sajatossagait és az eszkdzallokacion keresztiil

(az Osszes rovid lejaratu betét és visszavasarlasi megallapodas
szazaléka; 2005. aprilis)

Allamhaztartas,
koézponti kormanyzat
kivételével

Biztositotarsasagok (2,3%)

¢és nyugdijalapok
Q26%) N\

Egyéb nem
monetaris —
pénziigyi
kozvetitok

(8,8%)

Lakossag
— (66,7%)

—

Nem pénziigyi
vallalatok
(19,5%)

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az adatszolgaltato szektor az MPI-ket tartalmazza,
kivéve az eurorendszert. A kerekitések miatt a szamok nem biztos,
hogy kiadjak a teljes Osszeget.

jatszott kozvetitd szerepiiket vizsgalja.

A biztositétarsasagok és nyugdijalapok rovid lejaratu betétallomanyanak
monetaris funkcioja

Meg kell jegyezni, hogy a biztositotarsasagok és nyugdijalapok rovid lejaratt betéteinek monetaris funk-
ci6 szempontjabol nincs kozgazdasagi jelentéssel bird értelmezése. Ennek az az oka, hogy olyan mérle-
gen kiviili tranzakciokhoz kotddhetnek, amelyek kozgazdasagi szerepiiket befolydsoljak. A biztositotar-
sasagok és nyugdijalapok, helyzetiik fedezésére vagy portfolidjuk kockazat/megtériilés szerkezetének ja-
vitasara komplex, strukturalt termékeket és derivativakat alkalmazhatnak. Ugyanakkor fedezetként beté-
tek formajaban tartanak pénzkészleteket. Ezeket a betéteket nem tranzakcios vagy megtakaritasi céllal
tartjak, hanem a kockazati kitettség fedezésére vagy az esetleges potfedezeti felhivasokra. Jollehet statisz-
tikailag ezeket a pénzallomany részeként kezelik, szokasos kozgazdasagi értelemben nem mindsiilnek
pénznek, hanem a pénz és a hosszu lejarat értékpapirok kozott allo hibrid tulajdonsagokat mutatnak.

A biztositétarsasagok és nyugdijalapok kozvetito szerepe

A biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat talnyomorészt a haztartasi szektor finanszirozza. Igy a biztosito-
tarsasdgok és nyugdijalapok forrasai, amelyek tobbnyire biztositastechnikai tartalékok forméjaban vannak,
részét képezik a haztartasok pénziigyi vagyonanak. Az utobbi években megnétt a biztositotarsasagok és
nyugdijalapok fontossaga a haztartasok szamara, amit mutat, hogy a biztositastechnikai tartalékok részese-

1 A biztositotarsasagok és nyugdijalapok szektoranak dsszetétele heterogén, igen kiilonboz jogi személyek tartoznak ide: élet- és nem életbiz-

tositok, viszontbiztositok és nyugdijalapok.
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dése a haztartasi szektor dsszes pénziigyi aktivajabol az 1995-6s 21,3%-r6l 2003-ban 26,4%-ra emelkedett.
Az egyes orszagok kozott e szazalékos érték tekintetében jelentds eltérések figyelhet6k meg, ami az allami
nyugdijrendszerek altal kinalt lefedettséggel és a nemzeti pénziigyi piacok mélységével kapcsolatos. Tekint-
ve, hogy a biztositotarsasagokat és nyugdijalapokat elsGsorban a haztartasok finanszirozzak, a biztositotar-
sasagok és nyugdijalapok eszkozfelosztasa ,helyettesiti” a lakossag befektetési dontéseit. Mikdzben a haz-
tartasok kozvetlen betétallomanya rovidebb, az M3-ba tartozo lejaratokban koncentralodik, a biztositotarsa-
sagok és nyugdijalapok betéteinek jelentés hanyada lekotott betét (féként 2 éven tili lejarattal), amely nem
tartozik az M3-ba. Ebbdl kévetkezden, fontos hatasa lehet a monetaris folyamatokra, ha a haztartasok port-
folidfelosztasa a biztositotarsasagokba és nyugdijalapokba torténd nagyobb befektetések iranyaba valtozik.
A biztositotarsasagok és nyugdijalapok példaul hajlamosak arra, hogy a tékepiaci fejleményekre reagalva
aktivan kezeljé¢k pénzeszkozeiket, a haztartasoknal gyakrabban véltogatva a betétek vagy maés eszkozkate-
goriak kozott. A haztartasok portfolidallokaciojanak e valtozasai, valamint a biztositotarsasagok és nyugdij-
alapok likviditaskezelésének kovetkezmeényei valtozékonyabba tehetik a monetaris folyamatokat.

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok altal folytatott szakmai kockazatkezelés altalaban lehetdvé teszi sza-
mukra, hogy kockazatosabb és hosszabb lejarati eszkozokbe fektessenek, mint a haztartasok. A biztositotar-
sasagok és nyugdijalapok, koziiliik is kiilondsen az életbiztositok és a nyugdijalapok hagyomanyosan fix ka-
matozasu eszk6zokbe fektetik pénziiket, és fontos szerepl6i a hosszu lejaratd kotvények piacanak az
eurddvezetben. Ugyancsak jelentds mennyiségben vasarolnak tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat,
nagy mértékben az eurddvezeten kiviil. Amennyiben ezek a tranzakciok az eurdovezet monetaris pénziigyi
intézményi (MPI) szektoran keresztiil elszamolt nemzetkézi tékemozgassal jarnak, hatassal vannak az MPI-
szektor nettd kiilfoldi koveteléseire és az eurddvezeti rezidensek betétadllomanyara, illetve befolyasoljak a
monetaris folyamatokat. Ugyanakkor a biztositotarsasagok és nyugdijalapok befektetési viselkedését — tob-
bek kozott — szabalyozasi mechanizmusok is iranyitjak, amelyeket a pénziigyi rendszer védelme és a kap-
csolodo kockazatok korlatozasa érdekében alkottak. Bizonyos koriilmények kozott, példaul amikor esnek az

B) abra: Biztositotarsasagok és

C) abra: Hosszu lejirati betétek
nyugdijalapok eszkozfelosztasa

(az Gsszes pénziigyi aktiva szazalékaban; id6szak vége) (éves szazalékos valtozasok; részesedések szazalékpontban;

. A ol A szezonalis és naptari hatassal nem kiigazitva
m curdovezeti MPI-knél elhelyezett betétek és pénzpiaci P 8 )

befektetési jegyek
s 1észvényen kiviili értékpapirok
=== tGzsdei részvények
mmmm befektetési alapok, pénzpiaci alapok kivételével
seoon  hitelek
wesn biztositasi dijak elérefizetése

mmmm  Nem pénziigyi vallalatok

- Haztartasok

=== Biztositotarsasagok és nyugdijalapok
wemm Egyéb nem monetaris pénziigyi kozvetiték
--------- Maganszektor 6sszesen
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Forras: EKB.
Forras: EKB. Megjegyzés: Az adatszolgaltato szektor az MPI-ket tartalmazza,
kivéve az eurérendszert.
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arak a részvénypiacon, ezek a mechanizmusok megakadalyozhatjék a biztositotarsasagokat és nyugdijala-
pokat abban, hogy a piaci konszenzustol erdsen eltérd allaspontra helyezkedjenek. A B abra vilagosan mu-
tatja ezt a 2000 és 2002 kozotti idészakra vonatkozoan: a biztositotarsasagok és nyugdijalapok csokkentet-
ték tézsdeirészvény-allomanyukat, mikdzben jelentdsen novelték a részvényen kiviili értékpapirjaik alloma-
nyat, amelyek elsésorban hosszu lejaratiiak, és igy igazodtak a nem pénziigyi szektor viselkedéséhez. 2004-
ben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok az (M3-on kiviili) MPI hosszi lejaratt betétek jelentGs hanyadat
(31,2%) birtokoltak, és hozzajarultak a 2004 masodik negyedéve ota tartd gyors novekedésiikhoz (lasd C
abra). A biztositotarsasagok és nyugdijalapok hosszi lejarati betétdlloméanyéanak feltling névekedését két
fontos hatés hatdrozta meg: 1. a biztositotarsasagok és nyugdijalapok eszkdzallokacios viselkedése, 2. a haz-
tartasok jelentds elmozduldsa a biztositasi szerz6dések iranyaba, a népesség eloregedésével kapcsolatos no-
vekvd bizonytalansag kozepette.

Osszefoglalva: A biztositotarsasagok és nyugdijalapok kozvetits szerepe az utobbi években novekedett,
és varhatoan még fontosabba valik, ahogy valtoznak az allami nyugdijrendszerek, és a lakossagban egy-
re inkabb tudatosul az dngondoskodas sziikségessége. Ezért a biztositotarsasagok és nyugdijalapok esz-
kozallokacios viselkedésének és annak a monetaris folyamatokra gyakorolt hatasanak valds idében tor-
ténd vizsgalata fontos kérdés a monetaris elemzés szempontjabol, amely szamara elényds lenne, ha job-
ban id6zitve és részletesebb adatokhoz jutna a biztositotarsasagok és nyugdijalapok tranzakcioirdl és
mérlegeirdl.

A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettségekkel ellentétben, az euréovezet MPI-szektordnak kiil-
folddel szembeni kovetelésallomanyaba aramlo vagyon éves értéke 2005 elsé negyedévében is pozi-
tiv hatassal volt az M3 novekedésére. Ez egye-

bek kozott arra is utal, hogy az eurddvezet rezi-

densei tovabbra is meglehetésen vonakodnak at-

tol, hogy kilfoldi eszkozdkbe fektessenek, ami ™ (idsszak végi éves allominyviltozasok: milliard eurs;
hatraltatja a portfolio-visszarendez8dést. Az  szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitva)

eurodvezet MPI-szektoranak kiilfolddel szembe- mm magénszektornak nyajtott hitelek (1)

- e , , , wamn 4llamhéztartasnak nyujtott hitelek (2)
ni koveteléseibe aramlo vagyon azonban éves Kilfolddel szembeni befektetési pozicio (3)

szinten elmaradt az elsé negyedévben mért érték- mmen - hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek

t81: mig a 2004 decemberét megel6z 12 honap e Sgyi ellompirok (Bkével & fartalékokkal egyatt) (5
folyamén 161 milliard eurdval nétt, a 2005 apri- """ g

lisit megel6z8 12 honap alatt minddssze 88 mil- 1090 000
liard eurdval (7. abra). A 2004 masodik felében 800 300
megfigyelt meredek emelkedés tehat visszajara

fordult, ez pedig egybevag az eur6 arfolyamanak 600 600
utobbi honapokban tapasztalt esésével. 400 400
. 200 200
Osszességében megallapithatd, hogy az M3 ellen-

parjai 2005 els6 négy honapjaban a korabbi folya- 0 0
matoknak megfelelden alakultak. Egyrészt a mo- il ST
netaris pénziigyi intézmények hosszabb lejaratl

pénziigyi kotelezettségei iranti erételjes kereslet % -400
arra utal, hogy folytatodott az eur6dvezet reziden- 7713 A S S A
seinek portfolio-visszarendez8dése. Masrészt vi- 20 ANE CUCCI c00S
szont a maganszektornak nyujtott hiteldllomany—  Forrss: EKB.

. . . P Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
nagyrészt az alacsony kamatszintnek koszonhetd (M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejérati pénziigyi kitelezettségeket

— erételjes boviilése ebben az idészakban is a (t8ke és tartalékok nélkiil) ellenkezd eldjellel tiintettiik fel, mivel
, . .. PSP T P az MPI szektor kotelezettségei.
pénzmennyiség ndvekedését idézte eld. ¢
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8. abra: Becslések a nominalis

pénznivekedési résre”

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari
hatasokkal igazitva; 1998. december = 0)

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«++«+ nomindlis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezédések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2

12 12

10 /,l"'" 10

8 P 8
T

6 // L 6

4 i 4

2 w0 2
Waalla Vs
0 0
-2 T T T T T T T -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) A nominalis pénzndvekedési rés az M3 tényleges szintje és akozott a
szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a bazisidészak)
oOta allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett elérhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashato ,, Monetary

9. abra: Becslések a redl pénzndovekedési

résre "

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari
hatasokkal igazitva; 1998. december = 0)

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«seee redl pénzpénznovekedési rés a portfolioatrendezGdések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjén 2
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Forras: EKB.

1) A real pénzngovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges szint-
je és akozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere (azaz a ba-
zisidészak) ota az EKB drstabilitasra adott meghatérozasaval dssz-
hangban allandé 4,5%-os referenciandvekedés mellett elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a

Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,, Monetary
analysis in real time” (Valos idejli monetaris elemzés) cimi iras
4. bekezdése fejt ki.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

2005 els6 negyedévében az M3 aggregatum rovid tava alakuldsa a becsiilt nominalis és real pénznd-
vekedési rések altalanos stabilizalodasaval jart.

analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.

Az élénk havi novekedés hatasara 2005 aprilisaban mind az M3 hivatalos idGsora, mind pedig a port-
folio-atrendez6dések becsiilt hatasatol megtisztitott idGsora alapjan megallapitott nominalis pénznoveke-

dési rések néttek, és a 2004. év végén elért magas szint folé emelkedtek. A két rés igen eltérd szinten allt:
a korrigalt M3 id6sora alapjan képzett pénznovekedési rés lényegesen elmaradt a masiktol (8. abra).

A real pénznovekedési rések figyelembe veszik, hogy az EKB meghatarozott arstabilitasi célkitlizést
meghaladé inflacié miatti aremelkedés semlegesiti a felhalmozott likviditas egy részét. Bar 2005 ap-
rilisdban az M3 hivatalos iddsorai alapjan szamitott real pénznovekedési rések és a portfolio-atren-
dezdédések hatasaval korrigalt M3 is novekedtek, 2004 végi csucsértékeiktdl elmaradtak.

Jollehet ezek a mérészamok csupan becsiilt értékek, amelyeket jelentds mértéki bizonytalansag dvez,
és ezért fenntartassal kell kezelni, mégis arra engednek kdvetkeztetni, hogy az eurddvezetben tobb-
letlikviditas van. A likviditasi helyzet akkor valhat egészségessé, ha az eurddvezet pénztartd szekto-
ranak portfolio-visszarendezése folytatodik. Kozéptavon a likviditastobblet veszélyezteti az arstabili-
tast, kiillonosen, ha a likvid vagyon akkor alakul tranzakcids pénzzé, amikor a bizalom és a gazdasa-
gi tevékenység fokozodik. Ezen kiviil a nagy mértéki likviditastobblet és a hitelezés erdteljes ndve-
kedésének kombinacidja az eszkozarak gyors novekedéséhez vezethet.
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2.2 A NEM PENZOGYI SIEKTOR ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY!I BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseirdl rendelkezésre allo legfrissebb adatok 2004 negyedik
negyedévebdl szarmaznak. Ezek szerint a készpénz és a betétek éves névekedeési iiteme gyorsult, az ér-
tékpapir-vasarlasok, kiiléndsen a tézsdei részvények vasarlasanak éves ndvekedési titeme pedig lassult.

NEM PENZUGYI SZEKTOR

A pénziigyi befektetésekrdl rendelkezésre 4116 legfrissebb adatok 2004 negyedik negyedévébdl szarmaznak.
Ezek szerint a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedési titeme nagyjabol valtozatlan,
4,7% maradt (2. tablazat). A rovid lejarata pénziigyi befektetések novekedési iiteme tovabb fokozodott, a
hosszu lejarati pénziigyi befektetések pedig valamivel lassabban novekedett, mint az el6z6 negyedévben
(10. abra). Ezek az adatok dsszhangban allnak az M3 éves ndvekedési iitemének 2004. masodik félévi élén-
kiilésével, és részben az eurddvezetben uralkodé alacsony kamatszintnek kdszonhetSk. Ezen tal azonban ar-
ra is engednek kovetkeztetni, hogy lassul az eurodvezet rezidenseinek a likvid eszkozok irant 2001 és 2003
kozepe kozott tapasztalt kiemelkedden magas keres-

letét kovetd portfolio-visszarendezési liteme.

A nem pénziigyi szektor rovid lejarath pénziigyi  (éves valtozas, szazalék)

befektetéseinek 2004. negyedik negyedévi fellen- —— rovid lejérat pénziigyi befektetés

diilését elsGsorban a rovid lejaratl betétek noveke- 77 hosszi lejérath pénziigyi befektetés 2

dési litemében bekovetkezett élénkiilés valtotta ki. 2 2
A pénzpiaci alapokbdl viszont ebben az id6szak- 8 et 8

ban befektetett vagyont vontak ki. A hosszli lejara-
tu pénziigyi befektetések éves novekedési iitemé-
nek csekély mértéki visszaesése a tézsdei részvé-
nyek és befektetési jegyek iranti befektetési haj-
landésag csokkenésével magyarazhatd. Ekdzben a
hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata érték-
papirokba torténd befektetés 1ényegesen gyorsab-

e

ban emelkedett, mint az el6z6 negyedévben.

INTEZMENYI BEFEKTETOK 0ol ||
Az EFAMA?® adatai alapjan gy tdnik, 2004 soran 2001
els6sorban azért esett vissza a befektetési alapok  Forras: EKB.

Lo . . (1) Készpénz, rovid lejarat betétek, rovid lejarata hitelviszonyt
befektetési Jegyelbe fektetett netto vagyon, mert megtestesité értékpapirok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei.

kisebb volt a kereslet a részvényalapok irant, bar A kozponti korményzat alloményat nem tartalmazza.
, . . (2) Hosszabb lejaratu betétek, hosszi lejarata hitelviszonyt meg-
ezek az alap()k meg 1gy 1s a legnagyobb mennyi- testesité értékpapirok, befektetési alapok befektetési jegyei a

ségu befektetdi megtakaritést vonzottak (1 1. ébra) pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil, t6zsdei részvények és

K L, ., . a biztositastechnikai tartalék. A kozponti kormanyzat allomanyat
2004 negyedik negyedévében a kotvényalapok je-  nem tartalmazza.
gyeinek éves nettd vasarlasa novekedett, ezzel
megfordult a 2003 utolsd negyedéve ota tartd csokkend trend. A megel6z6 negyedévhez képest 2004
negyedik negyedévében valamelyest csokkent az eurddvezet befektetési alapjaiba fektetett eszkdzok
éves Osszege, azonban a befektetési alapok Osszes eszkdzértékének éves valtozasa kis mértékben nétt
(a 2004. harmadik negyedévi 10,0%-r6l a negyedik negyedévben 10,6%-ra). Ez részben a részvény- és

kotvényallomanyok 2004 negyedik negyedévi magasabb arfolyam-értékének a kdvetkezménye.

- Lo

————r——r—
2002 2003 2004

—r——r—r—

3 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az eurdpai befektetési alapok és vagyonkezelSk szovetsége, Németorszag,
Gordgorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasi, nyilt végii
részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlo nettd befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Lasd az EKB Havi
jelentésének 2004. juniusi szaméban ,,Az eurdGvezet részvény- és kotvényalapjaiba torténd nettd befektetéssel kapcsolatos legutdbbi
fejlemények” cimii keretes irast.
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2. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Fennillé dllomany

a pénziigyi eszkozok Eves novekedés iiteme

szazalékaban"
2002. 2002. 2003., 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004.
L név IV.név Lnév ILnév ML név IV.név L név IL név I név IV. név
Pénziigyi befektetés 100 4,4 4,0 4,2 45 49 4,6 4,5 4,8 4,8 4,7
Készpénz és betétek 38 4,7 49 59 64 65 5,5 53 53 5,6 6,2
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 12 3,7 2,4 -0,1 2,3 -1,7 -1,1 -0,8 2,9 3,2 2,6
ebbél: rovid lejarata 1 -2,7 2,8 74 -129 9,1 47 -06 182 17,7 6,5
ebbdl: hosszu lejarata 11 4,6 2,4 08 -09 -07 -0,7  -0,8 1,3 1,7 2,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 6,2 45 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,2
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9 4.4 32 4,3 5,7 6,8 6,8 5,8 3,2 2,2 1,8
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2.8 1,7 0,5 -1,1
T8zsdén jegyzett részvények 13 -1,2 0,0 0,2 0,6 1,6 1,2 2,2 4,1 3,3 2,0
Biztositastechnikai tartalékok 25 7,1 6,3 6,2 62 63 6,8 6,7 6,4 6,4 6,6
M3? 7,2 7,0 8,2 86 7.6 7,1 6,2 53 6,0 6,6
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 9,2 -143 -17.2 -6,5 1,7 4,6 8,4 4,1 3,8 2,8

Forras: EKB.

Megjegyzés: Lasd még a 3.1 tablazatot is a Havi jelentésben az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” kozott.

1) A rendelkezésiinkre allo utolso negyedév végén. kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurédvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1év6, de az eurédvezet monetaris pénziigyi intézményeinél
¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkdzok.

A biztositotarsasagok és nyugdijalapok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme a 2004. har-
madik negyedévi 6,7%-16l a negyedik negyedévben 6,2%-ra esett vissza az eurddvezetben (12. dbra). Ez an-

nak a kovetkezménye, hogy valamivel kevesebbet fektettek be hosszu lejarathh nem részvény értékpapirok-

I1. dbra: A befektetési alapokba évente 12. abra: A biztositék és nyugdijalapok

befektetett netto pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befekteteései
tipusa szerint)
(milliad euro) (éves valtozas szazalékban, osszetevék szazalékpontban)

cmiaci alabok mmmm befektetési jegyek
—— pénzpiaci laap]zl) e t6zsdei részvények
eeees reszvenyalapo === ¢értékpapirok részvények nélkiil
L}

= = = kotvényalapok egyéb !
120 120 eeeee Osszesen
10 10
100 . 100 9 | 9
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozo 1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.

adatai alapjan késziiltek.
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ba, amelyek azonban még igy is erételjesen, évi 9,6%-kal emelkedtek. Ugyanakkor a t6zsdei részvények
hozzajarulasa negativ volt, hiszen 2004 negyedik negyedévében éves novekedési iitemiik a harmadik ne-
gyedévi 0,3%-10l -0,4%-ra esett vissza. Ez alatimasztja azt ez elképzelést, miszerint a biztositotarsasagok és
nyugdijalapok ovatosak maradtak a részvénytartas tekintetében (lasd a ,,Biztositotarsasagok és nyugdijala-
pok kozvetitd szerepe és annak hatdsa a monetaris folyamatokra” cimii keretes irast). Az 6vatos magatartas
Osszefliggésben allhat a 2004 elején megfigyelt viszonylag csekély arfolyam-atértékelési nyereséggel.

2.3. PENIPIACI KAMATLABAK

2005. junius I-jén a hosszabb lejarati penzpiaci kamatlabak messze elmaradtak a marciusban meg-
figyelt ertékektol. A nagyjabol stabil rovid lejaratu kamatlabakkal igy a pénzpiaci hozamgorbe az el-
mult harom honap soran ellaposodott.

A hosszabb lejaratu pénzpiaci kamatlabak 2005 marciusaban csekély mértékben emelkedtek, majd mé-
lyen a marcius eleji szint ala siillyedtek. A révid lejarata kamatlabak az utobbi harom honapban tobbé-
kevésbé valtozatlanok maradtak. Kdvetkezésképpen a pénzpiaci hozamgorbe a negyedév elejéhez képest
ellaposodott. A 12 honapos és az egy honapos EURIBOR kamatlabak kozotti kiilonbozet (szpred) 2005.
jinius 1-jén 4 bazisponton allt, ami 20 bazisponttal volt alacsonyabb a marcius elejinél (13. abra).

Marcius eleje ota a piaci szerepl6knek a rovid lejaratt kamatlabak 2005. évi alakuldsara vonatkozo
varakozasai jelentds mértékben megvaltoztak. A harom hénapos EURIBOR hatéridds tigyletek alaku-

13. abra: Rovid lejaratd pénzpiaci 14. dbra: Hirom honapos kamatlabak és

kamatlabak hatarid8s kamatlibak az eurddvezetben

(éves adat, szazalék; szazalékpont; napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)

=== 3 honapos EURIBOR

— lhonapos EURIBOR (balskala) ..., hatarids kamat 2005. junius 1-jén
""" 3 honapos EURIBOR (bal skla) = = = hataridés kamat 2005. marcius 2-an
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skala)
a 12 honapos és az 1 hénapos EURIBOR 3,0 3,0
kozotti szpred (jobb skala)
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Forras: Reuters.
Forras: Reuters. Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok a folyo és a
kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-

folyam szerint.
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lasa alapjan, jelenleg a piacok 2006 masodik negyedévéig nem szadmitanak a rovid lejarata kamatla-
bak emelkedésére. A 2005 szeptemberében és decemberében, illetve 2006 marciusaban lejaré harom
honapos EURIBOR hataridés kotések implikalt kamatlabai jinius 1-jén a marcius elejihez képest 35,
53, illetve 65 bazisponttal 2,04%-ra, 2,03%-ra, illetve 2,06%-ra estek vissza (14. abra).

A harom hoénapos EURIBOR hataridés kamatldbra vonatkozd opciokbol szarmaztatott implikalt
volatilitasok tovabb csokkentek az elmult harom honapban. Ezek az implikalt volatilitasok pillanat-
nyilag torténeti mélyponton allnak (15. dbra). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy jelenleg a piaci sze-
replk korében viszonylag alacsony a bizonytalansag a rovid lejarati hozamok kdvetkezé honapok-
ban varhato alakulasara vonatkozoan.

A 2005. marcius 3. és junius 1. kozott eltelt idészak legnagyobb részében a pénzpiaci kamatok vi-
szonylag stabilak voltak (16. abra). Az eurdrendszer irdnyado refinanszirozasi miveleteinek margina-
lis és stlyozott atlagos kamatlabai az id6szak nagy részében 2,05%-on alltak. A szokasos honap végi
¢és negyedév végi hatasokat, valamint a tartalékolasi periddusok utolsé napjait leszamitva, az elmult
id@szak nagy részében az EONIA stabilan 2,07% volt. Mivel a piaci szereplk a tartalékolasi perio-
dus likviditas szlikében torténd befejez6désére szamitottak, a 2005. aprilis 12-én végzdo tartaléko-
lasi id6szak utolso napjan az EONIA 2,18%-ra emelkedett (2. keretes iras). Az eurdrendszer harom
hosszabb lejarata, 2005. marcius 31-i, aprilis 28-i és majus 26-1 elszamolasu refinanszirozasi mive-
lete soran a marginalis kamatlab 6, 5, illetve 6 bazisponttal maradt el az adott napokon érvényes ha-
rom honapos EURIBOR-kamatlabtol.

16. abra: Az EKB kamatlabai

5. abra: A 2005 decemberében lejiré harom

hénapos EURIBOR hataridds kamatokra vonat-
kozd opcidkbél szamitott implikalt volatilitas

(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)

és az egynapos kamatlab

= az iranyado refinanszirozasi miveletre érvényes
minimalis ajanlati kamat

«++e« aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

= = = betéti rendelkezésre allas kamata

= ¢ves adatok, szazalék (bal skala)
«+e+« bazispont (jobb skala)

30 200 egynapos kamatlab (EONIA)
e+« aziranyado refinanszirozasi mivelet maximalis
28 180 megajanlott kamata
26 160 3,5 35
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Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfelel6 kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi je- 05 05
lentg's 2002. mé_iusi szamaban: ,,Measures of implied,,vola{flip/ ’ Mear. Ghnds © ke ¥ Labr ok ’
derived from options on short-term interest rate futures” [A rovid 2004 2005
kamatu hataridés tigyletekre vonatkozd opcids tigyletekbdl szar-
maztatott implikalt volatilitas mérése] cimii keretes irast.) Forras: EKB és Reuters.
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LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2005. FEBRUAR 8. ES MAJUS 10.

KOZOTTI IDOSZAKBAN

Jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését tekinti at a 2005. marcius 8-én, aprilis 12-én, illetve
majus 10-én végz4dd harom tartalékolasi periodusban.

A bankrendszer likviditasi sziikséglete

A vizsgalt id6szakban a bankok likviditasi sziik-
séglete elsGsorban a forgalomban 1év6 bankjegy-
allomany novekedése miatt kis mértékben emel-
kedett (lasd A abra). A bankjegyallomany, amely
a legnagyobb “autondém tényez8” (azaz olyan
likviditasi tényezd, amely altaldban nem mone-
taris politikai eszk6zok hasznalatabol ered), ma-
jus 6-an 512,7 milliard eurds rekordszintet ért el.
Az autonom tényez6k a vizsgalt id6szakban atla-
gosan 221,1 milliard eur6 likviditast kotottek le,
ami az eur6 bevezetése 6ta megfigyelt legmaga-
sabb érték. A kotelezd tartalékok allomanya, ami
a bankok likviditasi sziikségletének masik leg-
fontosabb forrasa, 142,1 milliard euréra nétt. A
napi atlagos tultartalékolas (azaz a kotelezd tar-
talékot  meghaladd  pénzforgalmiszamla-
allomany napi atlaga) viszonylag magas szinten
maradt (az elsd tartalékolasi periodusban 0,83
milliard eurd, a masodikban 0,64 millidrd eurd
és a harmadik tartalékolasi periddusban 0,93
milliard eur6 volt; 1asd a B abrat). A majus 10-én
végzdé periddus szokatlanul magas értéke rész-
ben a munkasziineti napok koriil dsszpontosult
viszonylag nagy tultartalékolasi allomanynak
volt kdszonhetd.

Likviditaskinalat és a kamatlabak

A novekvd likviditaskereslettel 6sszhangban a
nyiltpiaci miveletek volumene is megndtt (lasd
A abra). Ezt a novekedést részben az tette lehe-
t6vé, hogy a vizsgalt iddszakban allokalt elsé
két hosszabb tava refinanszirozasi miivelet érté-
ke 5 millidrd eurdval nétt. Ennek az emelkedés-
nek, amit a Kormanyzotanacs 2005. januar 14-én
hatarozott el, az volt a célja, hogy a 2005 soran

A) abra: A bankrendszer likviditasi kereslete

és kindlata

(milliard eurdban; minden tétel mellett feltiintettiik
az egész iddszak napi atlagat)

iranyado refinanszirozasi miiveletek:
277,60 milliard eurd
hosszabb tavu refinanszirozasi miveletek
86,32 milliard euro
pénzforgalmi szamla allomanya:
142,85 milliard eurd
..... kotelezo tartalék szintje
(kotelezd tartalék: 142,10 milliard eurd;
taltartalékolas: 0,82 milliard eurd)
wmmmm  autonom tényezok: 221,08 milliard euro

370 s 370

320 320 Likviditasi
270 270 kinalat
220 220
170 170
120 120

70 70

20 20
-30 -30

-80 -80
-130 | ——— =—— -130
-180 -180
-230 -230
-280 280, s
-330 -330 kereslet

-380 ; : : |
2005. 2005. 2005. 2005.
feb. 8. marc. 9. apr. 13. maj. 10.

Forras: EKB.

B) dbra: Tiltartalékolds”

(milliard eurdban; atlagszint a tartalékolasi periodusokban)

0,95 0,95
0,90 0,90
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0,60 AVaY, 4 / 0,60
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Forras: EKB.

1) A bankok kételez tartalékot meghaladé pénzforgalmi szamla
allomanya.
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végrehajtott hosszabb tavi refinanszirozasi muveletek értékének szintje elérje a 30 milliard eurot.
A marcius 23-i elszamolast irAnyado refinanszirozasi miivelet (,,JRM”) keretében allokalt likviditas
291,0 milliard euro volt, ami az eurd bevezetése ota az eddigi legmagasabb érték. Ennek ellenére a
partnerek benyujtott és teljesitett ajanlatainak aranya (a tuljegyzés mértéke) a vizsgalt id6szakban
1,18-as szinten valtozatlan maradt. Ez csak kicsit alacsonyabb, mint a karacsonyi linnepek kozeli
szint, amikor a részvétel altalaban magasabb.

A vizsgalt id6szak harom tartalékolasi periddusa koziil az elsd idején az EKB megsziintette kissé
laza IRM allokacios politikajat. E politika célja az volt, hogy a tartalékolasi periddusok végén az
egynapos kamatldbak nagyobb valtozékonysagi idészakainak el6fordulasat csokkentse annak érde-
kében, hogy a kardcsonyi iinnepeket megel6z6 pénzpiaci feltételeket simitsa. Ezzel a politikaval
6sszhangban az EKB a marcius 8-4n végzddo tartalékolasi periodus alatt az elsé harom IRM ke-
retében a referenciadsszegnél 0,5 milliard eurdval magasabb dsszeget allokalt, mig a periddus két
utolso IRM-je keretében a referenciadsszeget allokalta. Az ezt kovetd két tartalékolasi periodus-
ban az EKB minden IRM-ben a referenciadsszeget allokalta. A heti tenderek soran az aktiv rendel-
kezésre allas marginalis és a sulyozott atlagos kamatlaba kozotti kiilonbség nulla vagy egy bazis-
pont, mig a marginalis érték 2,05% volt.

Altalaban véve az EONIA (euréban nyujtott egynapos hitelek atlagos kamatlaba) a vizsgalt id6-
szak legnagyobb részében igen stabilan alakult, bar a minimalis ajanlati kamatldbbal szembeni ka-
matkiilonbdzete kissé magas szinten maradt (lasd C abra). A szokéasos gyakorlatnak megfeleléen
az EONIA a honap végén és a legutolsd IRM és a tartalékolasi periddusok vége kozotti napokban
nétt, és ezen idészakokban az EONIA kissé nagyobb valtozékonysagot mutatott. A 2004 novem-
bere 6ta a periddusok végén végrehajtott finomhangoldsi miiveletek azonban jelentSsen csdkken-
tettek a tartalékoldsi periodus végén megfi-

gyelhetd valtozékonysagot és megerdsitettek a

tartalékolasi periodus végeén a semleges likvidi-

tasi helyzetre vonatkoz6 piaci varakozasokat.

(napi kamatlabak szazalékban)

A marcius 8-an végz4dd tartalékolasi periodus e N
=== [RM maximalis megajanlott kamata

legutols6 IRM-allokacidja utan az EONIA kez- ... IRM minimélis ajanlati kamat
detben kissé a 2%-os minimalis ajanlati kamat- - - EONIA . .

’ , . . L . . —— az aktiv oldali és a betéti oldali rendelkezésre
lab ala csokkent, mivel a piaci szerepldk a lik- all4s kamatlaba kozstti kamatfolyoso
viditas boOviilését érzékelték. Marcius 8-an, a 3,25 3,25
tartalékolasi periodus legutolsé napjan az EKB 3 3,00
3,5 milliard eur¢ Osszeget kotott le egy finom- ;s 275
hangolasi miivelet keretében. A periddus vegén 550
az aktiv oldali rendelkezésre allas nett6 igény- . 25

bevétele 1 milliard eur6 volt, mig az EONIA

[
el B I e e S S ol B 900
2,01%-on zart. 2,00 2,00

1,75 1,75
A kovetkezd tartalékolasi periodusban a likvidi- 150 1,50
tas helyzete az aprilis 5-én végrehajtott utolso 1,25 1,25
IRM allokaciot kovetéen fokozatosan szikiilt. 1,00 1,00
Ez azonban amiatt, hogy széleskort varakoza- 0.75 ) | | 0.75
sok szerint az EKB az utolsé napon visszaallit- 2005. 2005. 2005. 2005.

. e, feb. 8. mare. 9. apr. 13. méj. 10.
ja a semleges likviditasi helyzetet az egynapos

kamatlabakra csak mérsékelt hatast gyakorolt. Forrds: EKB.

i jelentés

5. junius



Igy az EONIA 4aprilis 8-an és 11-én 2,06%-on, illetve 2,09%-on zart. Aprilis 12-én a tartalékolasi
periodus utols6 napjan azonban az Eurdrendszer ujabb eldrejelzései azt mutattdk, hogy a vart
egyensulytalansag tul kicsi ahhoz, hogy finomhangolasi miiveletet tegyen sziikségessé. Ezen a leg-
utolsé napon az aktiv oldali rendelkezésre allas nettd igénybevétele végiil 0,9 milliard eurd volt és
az EONIA 2,18%-on zart.

crr

szinten maradt. Az EKB tgy dontétt, hogy nem hajt végre finomhangolasi miiveletet miutan az at-
lagos tultartalékolast a tartalékoldsi periddus utolsé napjan feliilvizsgélta és ez nagyon kiegyensu-
lyozott likviditasi helyzethez vezetett. Ezen a legutolsé napon az aktiv oldali rendelkezésre allas
nettd igénybevétele végiil 0,3 milliard eurd volt és az EONIA 1,99%-on zart.

2.4. KOTVENYPIACOK

Az elmult néhany honap soran a hosszu lejaratu dallamkdétvények hozamai a fobb piacokon me-
redeken hanyatlottak. Az eurddvezetben ez a hanyatlas valosziniileg arra vezethetd vissza, hogy
a piac szerepldi kevésbé kedvezének itélték a hazai ndvekedési kilatasokat, ezzel szemben az
amerikai kétvényhozamok csékkenése elsésorban az inflacios aggodalmak enyhiilésének volt k-
szénheto. Annak ellenére, hogy a fobb piacokon a kétvényhozamokban jelentos mértékii elmoz-
dulasok kovetkeztek be, az implikalt kotvénypiaci volatilitas tanusaga szerint a piaci szereplok-
nek a kotvénypiac kozeljovoben varhato folyamataival kapcsolatos bizonytalansaga csekély ma-
radt.

Az elmult harom hénapban a nominalis hosszl lejaratu kamatlabak tobbé-kevésbé hasonldan alakul-
tak a vilaggazdasag fobb piacain. Az euréovezetben és az Egyesiilt Allamokban a tiz éves dllamkot-
vények hozamai kb. 45, illetve 50 bazispontot estek februar vége és jinius 1. kozott (17. abra). En-
nek kovetkeztében az Egyesiilt Allamok és az eurdovezet tizéves allamkotvényei kozotti hozamkii-
16nbség valamelyest csokkent: junius 1-jén 65 bazispont koriil alakult. Az idészak folyaman Japan-
ban is mintegy 25 bazispontot estek a tizéves allamkotvények hozamai. Bar ez a tendencia minden
piacot egyforman érintett, az eurodvezet hosszl lejarati kotvényeinek altalanos hozamcesdkkenése el-
s6sorban a piaci szereplék alacsonyabb inflacids varakozasaira vezethetd vissza. Ugyanakkor a piac
szerepldinek a kozeljovében varhatd kotvénypiaci fejleményekkel kapcsolatos bizonytalansdga a
fobb piacokon a jelek szerint alig valtozott, erre utal az implikalt kdtvénypiaci volatilitas, amely
tobbé-kevésbé valtozatlan maradt (18. 4bra).

Az Egyesiilt Allamokban a hozamgdrbe az elmult harom hénap soran ugy laposodott el, hogy a
hosszabb lejarati kotvények hozamai nagyobb mértékben hanyatlottak, mint a révidebb lejaratiak.
A rovidebb lejarati kotvényhozamokat a Federal Reserve marcius 22-i, illetve majus 3-i 25-25 bazis-
pontos kamatemelése timogatta. A vizsgalt idGszak elején tapasztalt emelkedést kdvetden az ameri-
kai novekedési kilatasok varhatd romlasara utald gazdasagi adatok keriiltek napvilagra, aminek nyo-
man marcius kdzepét6l a hosszh lejarati kotvények hozamai esésnek indultak. Ezen kiviil az ameri-
kai koétvényhozamok csokkenéséhez hozzajarulhatott a biztonsagos eszk6zokbe torténd atcsoportosi-
tas is — részvényekbdl kotvényekbe.

Ugy tiinik, az id6szak egészében a piaci varakozasoknal gyengébb adatok kovetkeztében az inflaci-
6s félelmek korlatok kozott maradtak, erre utal valamennyi horizonton a kiegyenlitd inflacios ratak
csokkenése. Rovidebb lejaratokon nagyobb mértékii volt a csokkenés, mivel ezeket valdszintileg még
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I7. abra: Hosszi lejarati

18. abra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas
allamkotvény-hozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

m— Németorszag

«++++ Egyesiilt Allamok

= = = Japan

Németorszag atlaga 1999 6ta

= eurodvezet (bal skala)
«+e++ Egyesiilt Allamok (bal skala)

=== Japin(jobb skila) Az Egyesiilt Allamok éatlaga 1999 6ta
51 - - - Japan atlaga 1999 6ta
4912 10,0 10,0
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IIL n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2004 2005
Forras: Bloomberg és Reuters. Forrds: BlQomberg. _
Megjegyzés: A hosszii lejérati kotvényeken tizéves vagy ehhez Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitas adatsor a Bloomberg defi-
legkdzelebbi lejarati kitvények értenddk. nicidja szerint megegyezik a lejarat eltt 20 nappal gorgetett kot-

raktuskdzeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volatilitasa-
val. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20 nappal
megvaltoztatjdk a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz fel-
hasznalt kontraktusok Osszetételét: a lejarathoz legkdzelebb esé
helyett az idében ezutan kovetkez6t veszik figyelembe.

a vizsgalt idGszak vége felé visszaesett olajarak is befolyasoltak. A hosszu lejaratt indexalt kdtvények
realhozamai csekély mértékben csokkentek a vizsgalt idészakban majd igen alacsony szinten marad-
tak, mig a rovidebb lejaratokon a redlhozamok kissé emelkedtek.

Az eurddvezet hosszu lejaratt kotvényeinek hozama torténelmi tavlatokban mérve is rendkiviil
alacsony szintre esett vissza az elmult harom honapban. A hosszu lejarati kamatldbak utobbi id6-
ben tapasztalt hanyatldsa arra vezethetd vissza, hogy a piac a gazdasagi aktivitasrol és az iizleti
hangulatrol napvilagra keriild adatokat az alacsonyabb novekedés iranyaba mutato jelként értel-
mezte. A pénziigyi piacokon tobbek kozott az indexalt kotvényekre fizetett realhozamokkal mér-
hetd, hogyan itélik meg a piaci szereplék a jovébeli gazdasagi aktivitast. Ez a mutatészam arra
enged kovetkeztetni, hogy a befektet6k aggodni kezdtek a rovid és kdzéptava novekedési kilata-
sokat illetden. Ezt tiikrozi a (dohanytermékek nélkiili eurodvezeti HICP-hez kotott) 2008-ban le-
jaro indexalt olasz allamkdtvény realhozama, amely mintegy 50 bazispontot esett, mig a hasonlo,
2015-ben lejaro indexalt francia allamkotvény realhozama kisebb mértéki, mintegy 35 bazispon-
tos csokkenést szenvedett februar vége és junius 1. kozott (19. abra). Raadasul az eurddvezet egy-
napos implikalt forward kamatlabak a vizsgalt id6szakban az Osszes lejaraton estek (20. abra).
Ekozben szdmos tényezd ereddjeként a vallalati kotvények hozamfeldra jelentésen emelkedett
(lasd ,,A vallalati kotvények hozamfelarainak az utobbi id8ben tapasztalt emelkedése” cimii 3. ke-
retes irdst).
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19. abra: Az eurddvezetbeli kotvények

20. abra: Az eurddvezet egynapos implikalt

reilhozama és a kiegyenlité inflacio forwardiigyleteinek kamatlabai

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)

= kiegyenlitd inflacios rata 2012-ben
eeeee kotvények realhozama 2012-ben
= = = kiegyenlit§ inflacios rata 2015-ben
kétveények realhozama 2015-ben

= 2005. jlnius 1.
esese 2005. februar 28.
= = = 2004. november 30.
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Forras: EKB-becslés.

Forras: Reuters & az EKB szémitdsai. Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amely a piaci

Megjegyzés: A kétvények realhozamat a — a dohanytermékek arat
nem tartalmazo — HICP-hez indexalt francia allamkotvények pia-
ci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlitd inflacio kiszamitasa-
nak modszerét a Havi jelentés 2002. februari szamanak 2. keretes
irasban ismertettiik.

kamatok lejarati strukturajabol szamithatunk ki — a rovid tava ka-
matok jovbeli szintjére vonatkozd piaci varakozasokat tiikrozi. Az
implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitasi modjat a Havi jelentés
1999. januari szamanak 4. szamt keretes irasaban ismertettik. A
becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szarmaztattuk.

Februar vége és junius 1. kozott csdkkentek a hosszu tavi inflacios varakozasok mérészamai, ezek
kozott a kiegyenlitd inflacids rata is. Az eurddvezet tizéves kiegyenlitd inflacios ratdja, amelyet a
2015-ben lejardé nominalis és az indexalt francia allamkotvények hozamai kozotti kiilonbségbdl ka-
punk, junius 1-jén 1,98% volt.

3. keretes iras

A VALLALATI KOTVENYEK HOZAMFELARAINAK EMELKEDESE AZ UTOBBI IDOBEN

Miutén a vallalati kdtvények hozamfelarai 2005. év elején historikusan alacsony szintre siillyed-
tek, az elmdlt néhany honapban vilagszerte meredeken emelkedtek. fgy majus végére az
eur6dvezet BBB besorolast vallalati kotvényeinek hozamfelarai 2003 kozepe 6ta nem latott szint-
re emelkedtek. Keretes irasunk e fejlemények mogottes okait fejti ki.

Az eurodvezet cégei szamara finanszirozasi forrasként a vallalati kdtvénypiac jelentdsége egyre
novekszik, bar a hitelezéshez és a részvénykibocsatashoz képest siilya még mindig korlatozott.
Monetaris politikai szempontbol azonban e szegmens gondos figyelemmel kisérése biztositott.
El8szor is, mivel a vallalati kotvények hozamfelaraibol kovetkeztetni lehet arra, hogyan itéli meg
a piac a vallalatok szamara kiils6 finanszirozas esetén felmeriild hitelkockazati felarat, bepillantast
engednek a gazdasag jovobeli novekedési kilatasaiba, a vallalati szektor mérleghelyzetébe és ab-
ba, mennyire egészséges az agazat allapota. Masrészt a BBB-hozamfelarakbol felmérhetdk a pia-
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ci hangulat valtozasai. A pénziigyi zavarok iddszakai példaul altalaban egybeesnek a kockdzatos
eszkozokbdl a biztonsagosabbakba, kevésbé volatilisekbe torténd portfolio-atrendezédések miatt
fellépé magas vallalati hozamfelarakkal. Ezért fontos Osszevetni a vallalati kotvénypiacok és a
tobbi olyan forras alakulasat, amelyek informacioval szolgalhatnak a vallalati kotvények hozam-
felaraiban bekovetkezd valtozasok hatterérdl.

Ha az eurddvezetre 6sszpontositunk, a hozamok tobbéves csokkenését kovetden 2005 marciusa és
majus vége kozott a BBB-besorolasu vallalati kotvények és a hasonlé kockdzatmentes allamkat-
vények hozamai kozotti kiillonbség tobb, mint kétszeresére nétt. (A. abra)'. Az utdbbi honapok so-
ran megfigyelt erételjes emelkedés tobb eltérd tényezobdl adodhatott. Ezek koziil valdszintileg a
valtozo6 fundamentalis tényezdk, a cégspecifikus hirek €s a kdtvénypiac dinamikajaval kapcsolatos

tényezok tekinthetdk a legfontosabbaknak.

Elészor is, makrogazdasagi szinten 2005 fo-

lyaman fokozodott az adossagndvekedés fite-

me, ami arra utal, hogy az eur6dvezet vallala-

ti mérlegeinek az utobbi néhany évben megfi-  (vallalati kotvények hozamfelarai: bazispont; implikilt
gyelt javulc') tendenciaija leallhatott (1éSd még részvénypiaci volatilitas: szazalék, éves adat, a napi adatok

. i , o i tiznapos mozgoatlaga)
a 2.6. pontot is). Raadasul mikdézben eddig teljes BBB index (bal skila)

rendkiviil erételjesen névekedtek a jovedel- —  c-ee- teljes BBB index (1999 6ta mért dtlag, bal skila)
K. 2004. & leie 6t 2R t vallal = = = azindex a GM és az ISS nélkiil (bal skala)

MEXs dCMIC E] CROTald ZEUTOOVCZE Tpva Llaay —— implikalt EURO STOXX piaci volatilitas

tainak 12 hénap mulva varhat6 jovedelemno- (jobb skla)

vekedésére vonatkozé elemzdi varakozasok — 230

adatai csokkend tendenciat mutattak (23. ab- 210

ra). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy bar 190

varhatdan tovabbra is magas marad, a jelenle- 170

gi cstucsértéket mar nem haladja meg az 150

eurdovezet vallalatainak jovedelemndvekedé- |5

se. Ugyanakkor az implikélt részvénypiaci |,
volatilitdas — amely elvileg szoros kapcsolat-
ban all a vallalati kdtvények hozamfelaraival
— a BBB besoroldsu kotvények hozamfeldrai-
nak szdrnyaldsidval egyidejiileg aprilisban
nétt, késébb azonban ujra historikusan ala-
csony szintre tért vissza.>

90
70

sob o+t L [ 1=l s
2003 2004 2005

Forras: A Meryll Lynch, a Bloomberg és EKB szamitasai.

Masrészt mikrogazdasagi szinten gy tlinik, az eurddvezet vallalati kotvényeinek hozamfelaraiban
egyes cégek hitelmindsége miatti aggodalom valtott ki emelkedést. E tekintetben a General Mo-
tors 2005 marciusaban kozzétett alacsonyabb profitra figyelmezteté kozleményére (profit warn-
ing) adott piaci reakciok okoztak a vallalati kotvények hozamfelarainak emelkedését. A Standard
& Poor ennek nyoman hozott déntése, amellyel méajus 5-én a General Motors kotvényeit ,,bovli”
kotvényekké mindsitette le, tovabbi hozamfelar-novekedést eredményezett. Réaadasul az ISS, egy
ipari tisztitassal foglalkozo dan vallalat kibocsatott kétvényeinek hozamfelarait jelents mértékben

A vallalati kétvények hozamfelarainak az utobbi honapokban tapasztalt emelkedése nem kizarélag a BBB besoroldst szegmensre jellemz6
(bar szazalékos véltozasban mérve ez mutatta a legnagyobb ndvekedést). Kiilondsen a magas hozami szegmensben (vagyis a legalacsonyabb
hitelmindsitésti kotvények esetén) novekedett a vallalti kotvények hozamfelara jelentds mértékben 2005. marcius kdzepe Ota.

A vallalati ktvények hozamfelarai és az implikalt részvénypiaci volatilitas kozotti Gsszefliggést részletesen az EKB Havi jelentésének 2005.
janudri szaméban megjelent ,,Determinants of the fall of corporate bond spreads in recent years” (A vallalati kétvényfelarak csdkkenésének
okai az elmult években) cimii keretes iras fejti ki.

i jelentés
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kiszélesitettek, ez pedig tovabb emelte a BBB besorolasi kotvények atlagos hozamfelarait.
Osszességében mércius elejétdl majus végéig az eurdban denominalt BBB vallalati kétvények in-
dexében bekovetkezett altalanos emelkedés tobb, mint egy harmadat e két vallalat egyiittes hatasa
okozta. A BBB hozamfelarak marcius 31-i zuhanasat nagyrészt az magyarazza, hogy a General
Motors és az ISS kotvényeit kizartak az indexbdl (A. abra).

Harmadrészt az sem zarhato ki, hogy a vallalati kotvények hozamfelarainak az utobbi idGben ta-
pasztalt emelkedése bizonyos mértékig a vallalati nemteljesitési kockdzat bearazasanak normali-
zalodasat tiikrozi. Lehet, hogy az alacsony kamatkdrnyezetben az elmult néhany évben folytatott
,hozamvadaszatukkal” a befektetk a fenntarthatd érték folé hajtottak a vallalati kotvényéarakat.®
Ezek koziil bizonyos poziciok lezarasa szintén hozzajarulhatott a vallalati k6tvények hozamfelara-
inak az utobbi id6ben tapasztalt emelkedéséhez. A visszatérés soran a piaci tényezék még inkabb
fokozhattak a kilengéseket. Meg kell azonban jegyezni, hogy a kotvénypiac vallalati szegmense
rendkiviil ingadozo, ezért a rovid tava arvaltozasokat 6vatosan kell kezelni.

3 Lasd az EKB Stabilitési Jelentésének 2005 juniusi szaméban a ,,Corporate bond spreads and default expectations in the euro area” (Vallalati
kotvényfelarak és nemteljesitési varakozasok az eurodvezetben) cimii 9. keretes irast, valamint az EKB Havi jelentésének 2005. marciusi
szamaban a 2.6. pontot.

2.5. RESIVENYPIACOK

Az elmult néhdany honapban a vilaggazdasag
részvénydrai tobb tényezo egyiittes hatasanak
eredményeképpen gyakorlatilag nem valtoz-
tak. A részvényarak kiilonésen az euro-
ovezetben alltak ellen a borusabb gazdasagi
kilatasoknak, valosziniileg a cégek tovabbra
is kimagaslo nyereségessége miatt. A vilag-
gazdasag részvénypiacainak bizonytalansaga
azonban meglehetésen alacsony maradt.

(2004. jonius 1. = 100; napi adatok)

= eurddvezet
----- Egyesiilt Allamok
= = = Japan

120 120

Bar jelentGsen ingadoztak, februar vége és jinius
1. kozott a részvényarak Osszességiikben mégis
tobbé-kevésbé valtozatlan szinten maradtak az
eurdovezetben csakugy, mint az Egyesiilt Alla-
mokban (21. 4bra). A japan Nikkei 225 index
mintegy 3,5%-ot zuhant ebben az idGszakban,
tobbek kozott a sulyos politikai fesziiltségek mi-
att. A részvénypiaci bizonytalansag, amelyet a
részvényopciokbol  szarmaztatott implikalt
volatilitas mér, minddssze csekély mértékben
valtozott a f6bb piacokon, s még mindig mélyen

az 1999. ota eltelt id6szak atlaga alatt maradt (22. g0 e o
'bra) III. n.év IV.n.év L. n.év IL. n.év
abra). 2004 2005

Az elmult harom honapban két jol kivehetd ten-
dencia jellemezte az Egyesiilt Allamok rész-
vényarait. Februar vége és aprilis kdzepe kozott
az amerikai részvényarak 2004 6ta nem latott

Forrés: Reuters és a Thomson Financial Datastream.

Megjegyzés: Az eurdovezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatai.
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23. abra: A részvényenként varhato hozam

22. dbra: Implikélt részvénypiaci volatilitds

novekedése az eurdovezetben és az Egyesiilt
llamokban

(éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga) (éves szazalékok; havi adatok)

= curddvezet
e+« Egyesiilt Allamok

= = = Japan
eurddvezet atlaga 1999 ota === Dow Jones EURO STOXX index
---------- Egyesiilt Allamok atlaga 1999 6ta «+e+« Standard and Poor 500 index
- - - Japan atlaga 1999 6ta
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2004
Forras: Bloomberg. Forras: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB sza-
Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza- mitasai.
Iékos hozamanak a kovetkezd legfeljebb harom honapban vart Megjegyzés: A 12 honappal elébb vart részvényenkénti hozam.

szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arakbol
szdrmaztathatd. Az implikalt volatilitis a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurddvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
panban pedig a Nikkei 225 indexre.

mélységbe zuhantak. Az ebben az id3szakban az Egyesiilt Allamok részvénypiacain uralkodé sok-
kal borulatobb hangulat oka az amerikai gazdasagi kilatasokrol szolo vegyes adatokban rejlik. A
csokkend tendenciat erdsithette a befektetdi részvénykockazati prémiumelvarasok atmeneti emel-
kedése is, ami a részvénypiacokrol a kétvénypiacokra torténd portfolio-atcsoportositast valtott ki.
Ez a magyardzat 6sszhangban all a bizonytalansag érzékelhetd fokozodasaval is, amelyet a rész-
vényopciok implikalt volatilitdsanak és a vallalati kotvények hozamfelarainak emelkedése jelez.
Az amerikai részvényarak aprilis kdzepétdl kezdve ujra emelkedni kezdtek, a bizonytalansag pe-
dig csokkent, ami a tovabbra is viszonylag magas nyereségességre és a hosszu lejarat kotvényho-
zamok csokkenésére vezethetd vissza. A kdtvényhozamok csdkkenése alacsonyabb diszkontténye-
z6t eredményez a varhatd jovobeli pénzaramlasok esetében.

Osszességében az eurdovezet részvénypiacainak alakuldsa nagyjabol az Egyesiilt Allamokéhoz ha-
sonld volt. Egyrészt a piaci szereplék kedvezGtlenebbeknek tartottak az eur6ovezet gazdasagi tevé-
kenységérdl, iizleti hangulatarol és fogyasztdi bizalmardl nyilvanossagra hozott adatokat, s ez valo-
szinlileg hatassal volt a részvényarakra. Masrészt az alacsonyabb kdtvényhozamok és a tovabbra is
magas nyereségesség valosziniileg ezzel ellentétes hatast valtott ki. Majus kozepére az elemzok az
eurddvezet vallalatainak nyereségének (amely szerepel a Down Jones EURO STOXX indexben) évi
8% novekedését vartak, ez pedig lassulast jelent a 2004 masodik felében megfigyelt novekedési iitem
varakozasokhoz képest. Az eurdovezetben dominans varhato vallalati nyereségnvekedés kissé elma-
radt a Standard & Poor’s 500 index vallalataira vonatkozotol (23. abra).
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Szektorok szerinti bontasban a teljesitmény vegyes volt. Az egészségiigyi szektor messze tulteljesi-
tette az altalanos Dow Jones EURO STOXX indexet. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy az elmult ha-
rom honapban a befekteték valamivel nagyobb hajlandésagot mutattak arra, hogy olyan részvények-
be fektessék pénziiket, amelyeket altalaban kevésbé befolyasol a konjunkturalis helyzet. Ugyanakkor
a vegyipari cégeket is tartalmazo alapanyaggyartd agazat ¢s a volatilis tavkozlési szektor vallalati
részvényarai alulteljesitették a teljes indexet, valosziniileg azért, mert a befekteték aggodtak, hogy az

e két agazatba tartozo vallalatok altal el6allitott javak iranti végsé kereslet a vartnal esetleg gyengéb-
ben alakul.

3. tablazat: Arfolyamvaltozasok és maltbéli volatilits a Dow Jones Euro Stoxx gazdasagi

szektor indexeiben
(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Koz- Euro
anyagok | téi szol-| téi ter- és ségiigy logia | kozlés | miivek| Stoxx
galta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac tGkésitésében 4,8 7,0 11,1 11,7 30,2 4,2 9,3 5,7 8,1 7,8 100,0
(idészak végi adatok)

Arfolyamvaltozasok

(idbszak végi adatok)

2004. L. n.év -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004. II. n.év 6,7 2,4 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004. I1I. n.év 1.5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1, 0,8 -2,1
2004. TV. n.év 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 83
2005. L. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 37 43
aprilis -6,3 -4,9 -6,5 -2,9 -4,3 4.4 -4,9 -3,5 -4,7 -0,3 -3,9
méjus 4,7 43 7,0 49 4,1 58 6,0 10,2 2,0 43 5,0
2005. februar vége—

2005. jnius 1. -1,1 -0,2 35 32 0,5 13,9 1,1 6,0 -4,0 59 1.9
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

2004. L. n.év 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004. II. n.év 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004. I1I. n.év 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
2004. IV. n.év 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005. L. n.év 10,6 8,4 8,5 11,6 8.8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
aprilis 15,3 13,1 11,7 15,6 13,1 17,2 14,9 20,1 13,4 14,1 12,6
majus 11,2 6,5 7,1 11,2 8,8 11,2 8,1 13,7 9,5 10,2 7,6
2005. februar vége—

2005. jnius 1. 12,7 9,8 9,7 13,6 10,8 17,4 11,1 15,3 11,3 12,5 10,1

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A multbéli volatilitas az adott iddszak alatti napi index szintii valtozasok évesitett szabvanyszeri eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szamaban az Az eurdovezet statisztikai adatai kozott talalhatok.
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2.6. A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Annak ellenére, hogy a vallalati kétvények hozamfelarai novekedtek, 2005 elsé negyedévében a val-
lalatok szamara felmeriilt 0sszes adossagfinanszirozasi koltség alacsony szinten maradt. Raadasul
ugyanebben az idészakban a bankhitelezés feltételei tovabb javultak, ezzel kedvezé finanszirozasi fel-
tételeket teremtve az euroovezet nem pénziigyi vallalatai szamara. Az alacsony adéssagfinansziroza-
si koltség kovetkeztében 2005 elsé negyedévében jelentbsen tobb adossagfinanszirozdsi célu forrds
vandorolt a nem pénziigyi vallalatokhoz, elsosorban bankhitelek formajaban, mig a részvényeken ke-
resztiili finanszirozas alacsony maradt. Kovetkezésképpen az euroovezet vallalati szektoraban az el-
adosodottsag ebben az idoszakban emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

2005 els6 negyedévében tovabb csdkkent az eurdovezet nem pénziigyi vallalatainak marginalis kiilsé
finanszirozasi realkoltsége, amelyet a kiilonféle finanszirozasi forrasok koltségének allomanyokkal
val6 stlyozasaval szamitunk ki (24. abra, az euré6vezet nem pénziigyi vallalatainak marginalis kiilsé
finanszirozasi realkoltségérdl az EKB Havi jelentésének 2005 marciusi szamaban a 4. keretes iras ko-
701 részletes leirast). A kiils6 finanszirozasi realkoltség tovabbi csokkenését elsdsorban a részvényfi-
nanszirozas koltségének esése, valamint az idézte eld, hogy az allomanyokon alapuld sulyozas nagy
sulyt ad ennek a forraselemnek. Ez id6 alatt mind a piaci addssag, mind az MPI-hitelek realkoltsége
a rendkiviil alacsony 2004. év végi szinten maradt.

A finanszirozéas kiilonféle mddjai koziil a nem

pénziigyi vallalatok legfontosabb addssagfinan-

szirozasi forrasai az MPI-hitelek. A banki finan-

szirozas realkdltsége 2005 elsé negyedévében a

2004. utols6 negyedévi rendkiviil alacsony szin- o

L, L. = finanszirozas osszkoltsége

ten maradt. A nem pénziigyi vallalatoknak nyu;- eeee rovid lejarati MPI-hitelek redlkamatlabai
tott legtobb ﬁ] MPI-hitel kamata nem véaltozott = = = hosszu lejaratd MPI-hitelek realkamatlabai

, S, . L, —— piac alapu addssag realkoltsége
vagy éppen kissé csokkent (4. tablazat). ... jegyzett részvények redlkoltsége

(éves adat, szazalék)

Lejarat szerinti csoportositasban a legtobb rovid 10
lejaratd MPI-hitel kamata a 2005 marciusat meg- 9
el6z6 harom honapban nem valtozott vagy esett, s 8
ez megfelel a hasonld lejarati pénzpiaci kamatla- 7
bak alakulasanak. {gy példaul mind a banki folyo- p
szamlahitelre szamitott MPI-kamatok, mind pedig s
a legfeljebb 1 millio eurd Osszeghatarig, valtozo .
kamatozas mellett nyujtott hitelek és a legfeljebb
egyéves, eredeti kamatfixalasu hitelek kamatai es-

tek néhany bazispontot. Osszehasonlitasul: a ha- ? 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
rom héonapos EURIBOR ugyanebben az idészak-

ban szintén csokkent mintegy 5 bazisponttal. Forrds: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics Forecast
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak
A mérciusing tartd harom h(’)napban a nem pénz- realkéltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték-

w ooy ;. . p 1 er g papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlévé
ugyi vallalatoknak nqutOtt legtObb hossza lejaratu allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal deflalt

MPI-hitel kamata CSCkély mértékben esett. A nem koltségének stlyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés jelen sza-
L e e, , , . manak 4. keretes irasat).
penzugyi véllalatoknak 5 évet meghalado eredeti A monetaris pénziigyi intézmények harmonizalt hitelkamatainak

kamatfixalassal Ilyfljtott MPI-hitelekre szamitott 2003. év eleji bevezetése toréshez vezetett a statisztikai sorban.
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4. tablazat: A nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott dj hitelekre vonatkozo MPl-kamatok

. P . . 5
(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") Valtozss 2005.

marciusig bazispontban

2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005.  2003. 2003. 2004. 2005.
okt. nov. dec. jan. febr.marc., jan. dec. dec. febr.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 540 537 527 536 530 526 -81 -21 -1 -4
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd osszeghatarig nydjtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 4,01 4,01 398 3,98 394 391 -96 -14 -6 -2
5 éven tuli eredeti lejaratu 4,65 4,55 4,44 446 436 433 -82 -48 -1l -3
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 2,99 295 3,04 3,02 3,03 3,02 -70 -8 -2 -1
5 éven tuli eredeti lejaratu 4,19 4,15 4,06 396 3,79 4,02 -53 -32 500023
Tajékoztato adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 2,14 -70 -1 -4 0
Kétéves allamkotvények hozamai 2,47 241 236 239 245 249 -14 -9 13 4
Otéves allamkotvények hozamai 3,18 3,08 293 292 297 3,08 -32 -51 15 11
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerzddések vo-
lumenének 12 havi mozgo6 atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003 januarjatol novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak az uj
szerzGdések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus stulyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének
2004. augusztusi szdma kozdl az ,, Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten) cimil
keretes irdsban.

kamatok peldaul (mind az 1 milli6 eur6 Osszegha- 0L 10 Si 00 i i LT
tarig nyujtott hitelek, mind az azon feliili értéktiek | AL AL G R T

esetén) legfeljebb 10 bazisponttal csokkentek, mi-
kozben a hasonlo lejaratu piaci kamatok csekély
mértékben emelkedtek. A tizéves allamké&tvény —— cur6ban denominlt nem pénziigyi AA (bal skila)

hozama példaul 15 bazisponttal emelkedett ugyan- +++++ euroban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)
= = = eurdban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)

(bazispont, havi atlag)

ebben az idészakban. A hosszl lejaraton fizetett o e (s AR
banki kamatoknak az azonos lejaraton fizetett pia- 35 1,600
ci kamatoktol eltérd alakulasa valdszinileg a M
hosszu lejarata kétvényhozamok februari és mar- 54 ' 1,400
cius eleji atmeneti novekedésével fiigg dssze, mi- \
vel a banki kamatok nem_.azonnal reagalnak a pia- 55 /J 1,200
ci kamatok viéltozasaira. Osszességében a rovid le- \/ i V\{‘_
jarata hitelek kamatkiilonbozetei tobbé-kevésbé FA R 5
valtozatlanok maradtak, mig a hosszt lejaratu hite- %’ \URE RNk
lek marzsai némileg csokkentek. 150 "‘.‘ ‘: Fo 0
2005 els6 negyedévében a nem pénziigyi vallala- | N\ .27 . . 600
tok altal nyujtott piaci hitelek realkdltsége is a hARSSEENAECRNRNEL N
2004. év végén mért alacsony szinten maradt, bar 50 kA LML N T \ Ml Ll 400
marciusban a vallalati kotvények hozamfelarai *‘\:f"""'\\]'

: Je . e’ e
mar emelkedésnek indultak. A késGbbiekben a MM
vallalati kotvények hozamfeldrai tovabb nove- 1999~ 2000 2001 2002 ~ 2003 2004

kedtek. Kiilondsen a BBB jelzést, illetve a refe-

iakdtve Kktél 1 dék h felarai Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
renciakotvenyektol  elmarado Ozamielaral Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
emelkedtek jelentSsen (3. keretes iras). Lehet, allamkdtvények hozamaihoz képest szamitjuk.
hogy ez a nem pénziigyi vallalatok finansziroza-
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si feltételeinek az utobbi idében tapasztalhatd bizonyos mértékil szigoritasara utal, bar a vallalati kot-
vények hozamfelarai még mindig torténelmi 6sszehasonlitasban alacsony szinten allnak. Raadésul az
A, illetve annal magasabb besorolasu kotvények hozamfelarai sokkal kisebb mértékben emelkedtek,
mint a viszonylag kockazatos BBB besorolasu kotvényeké (25. dbra). Erdemes kitérni arra is, hogy
az allamkotvény-hozamoknak az Gsszes lejaraton tapasztalt esése visszafogta a hozamfelarak noveke-
désébdl adodo és a finanszirozasi koltség emelésére iranyuld nyomast (2.4. pont).

Az eurddvezet részvénypiacainak kedvezObb alakuldsa kovetkeztében 2005 elsé negyedévében a
tézsdei részvények realkoltségei is csekély mértékben csokkentek. A tézsdei részvények realkoltségé-
nek szintje az 1990-ben mért atlagértéknek felelt meg, bar még mindig meghaladtak az 1999-2000 ko-
zOtti idészak igen alacsony értékeit.

FINANSZIROZASI CELO PENIMOZGASOK

2005. év elején a nem pénziigyi vallalatokba gyorsuld titemben aramlottak finanszirozasi célu forrasok.
A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak éves realndvekedési liteme tobb mint harom éve nem volt
olyan magas, mint 2005 elsé negyedévében. Raadasul a nem pénziigyi vallalatok — vallalati nyereséggel
mérhet6 — bels6 finanszirozasi képessége is magas szinten stabilizalodott. A Dow Jones EURO STOXX
indexében jegyzett nagyobb cégek tényleges jovedelemnovekedése példaul erGteljes maradt az elmult ha-
romban (v6. a részvénypiacokrél szolo 2.5. ponttal). Ugy tiinik, a jovedelemnovekedési varakozasokban
torténtek bizonyos valtozasok 2005 elsé néhany honapja sordn, hiszen az elemzdk korabbi eldrejelzései-
ket kis mértékben lefelé modositottak. (23. dbra). Mindent dsszevéve ugy tiinik, az utdbbi honapokban a
nem pénziigyi vallalatoknak megfeleld mennyiségii belsd finanszirozasi forras allt rendelkezésére.

Az eurddvezet beruhdzasainak viszonylag mérsékelt novekedésére figyelemmel az, hogy élénkiil a
nem pénziigyi vallalatok finanszirozasahoz a kiilsé forrasok igénybevétele, részben 6sszefiigghet a fo-
lyamatban 1év6 pénziigyi befektetésekkel és valoszinlileg a jovobeli fiziok és felvasarlasok eléfinan-
szirozasaval. Ezt bizonyitja a a nem pénziigyi vallalatok tulajdonaban 1év6 betétallomanyoknak és az
M3 egyéb instrumentumainak lendiiletes névekedése (2.1 pont), valamint a nem pénziigyi szektor
Osszes pénziigyi befektetéseinek erételjes novekedése, annak ellenére, hogy az euré6vezetre vonatko-
z6 aktualis statisztikak nem képesek pontosan kimutatni a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi befek-
tetéseit (2.2 pont). Ezen kiviil a forgét6ke irant fokozodo kereslet és a finanszirozasi készletek sziik-
sége is eldsegithette ezt a tendenciat (4. keretes iras).

A NEM PENZUGY!I VALLALATOKNAK NYUJTOTT ROVID LEJARATU MPI-HITELEK UJBOLI NOVEKEDESE
AL UTOBBI NEGYEDEVEKBEN

Ha lejarati szerkezetiik szerint kisérjilk figyelemmel a nem pénziigyi vallaltoknak nyujtott MPI-
hitelek kiilonféle dsszetevdit, fény deriilhet a vallalatok finanszirozasi igényeinek kiilonféle okaira. A
hosszabb lejaratu hiteleket altalaban a hosszl tavi beruhazasok és pénziigyi befektetések finansziro-
zasara hasznaljak, a rovid lejaratu hitelek alakulasa altalaban valtozékonyabb, mivel leginkabb a val-
lalatok forgétéke-igényének finanszirozasara szolgalnak.

Felmeriilt, hogy a nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott rovid lejarata hitelek alakulasa esetleg bete-
kintést engedhet a varhato rovid tavi gazdasagi fejleményekbe, konkrétan, segitségiikkel kimutatha-
tok a konjunktiraciklusok forduldpontjai. Ez az elképzelés azon a hagyomanyos nézeten alapszik,
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miszerint a gazdasagi fellendiilés korai szakaszaiban emelkedik a rovid tavu finanszirozas iranti val-
lalati kereslet, mivel a vallalatok novelni kivanjak forgotdkéjiiket, amibdl javak vasarlasat finanszi-
rozzak. Elképzelhetd azonban az is, hogy a rovid tava finanszirozas iranti fokozott kereslet alkalma-
val a pénzeszkozoket a ,,nem szandékolt” készletfelhalmozas finanszirozaséara forditjak.

1999-2000 kozott a rovid lejarata hitelallomany rendkiviili mértékben novekedett az eurddvezetben, ezt
pedig fokozott gazdasagi tevékenység tamasztotta ala. Raadasul a hitelek iranti igényt a fizios és felva-
sarlasi tevékenység fokozodasa is eldsegitette, mivel a rovid lejarata hiteleket az erdsen pénzigényes id6-
szakokban a finanszirozasi hézagok athidaldsara hasznaltdk fel. A késGbbiekben azonban a hitelezés
visszaesett, €s egészen 2004. év elejéig csokkent. Azota éles pozitiv fordulat kovetkezett be a nem pénz-
tigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarata hitelek éves novekedési iitemében (A. dbra). A rovid lejarath hi-
telezés 2004-ben az ipari bizalmi index er6sodésével és a készletndvekedéssel egyidejiileg élénkiilt (1asd
a jelen Havi jelentés 4.1. pontjat). A kozelmultban azonban az ipari bizalmi index kis mértékben vissza-
esett, a készletfelhalmozas csdkkent. A 2005. aprilisi bankhitelezési felmérés szerint két {6 tényezd hiizo-
dik meg a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarata hitelek ndvekedésének gyorsuldasa mogott:
a fuzios és felvasarlasi tevékenységek finanszirozasa, valamint a készletek és a forgotéke finanszirozasa
(B. abra). Nehéz azonban megallapitani, mennyiben okoztak a rovid lejarata hitelek utobbi idében tapasz-
talt novekedését a jovbeli kereslet optimista megitélésével 6sszefliggl rovid tavi finanszirozasi igények,
€s mennyiben a nem kivanatos készletfelhalmozassal kapcsolatos finanszirozasi folyamatok.

(éves novekedés iiteme) (a kereslethez pozitiv (negativ) hozzajarulast jelent§ bankok
netto szazaléka)
= 16vid (legfeljebb egyéves) lejarata hitelek
----- hosszu (6t éven tuli) lejarata hitelek

14 14 £ Beruhdzas Készletek és Fuziok, Adossag- 40

30 forgotoke| | felvasarlasok atiitemezés 30
12 12 ¢s vallalat-

atszervezés
10 10 20 20
‘| c nalllill -
6 P LN 6 P e ___!___:l__!!_____ 0
< 4 10 I 10
2 2 20 20
0 A\ 0
-2 -2
4 4 -40 e’ ' e e e e s e s e e’ et e e e e -40
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Forras: EKB. Forras: Eurérendszer.

A legutobbi felmérés, amelyet az Eurdpai Bizottsag arrdl készitett, hogy hogyan itélik meg a feldolgo-
z6ipari vallalatok a késztermékkészletek szintjét, arra enged kévetkeztetni, hogy 2004 harmadik negyed-
éve ota a vallalatok a szokasos mértéket meghalado készletfelhalmozas nettd ndvekedését tapasztaltak.
A felmérés kimutatta azonban, hogy bar abszolit értékben a késztermékkészletek szintje az utobbi
idében meghaladta a hosszl1 tdvu atlagot, mégis annak kozelében maradt. Ez pedig arra az dvatos kovet-
keztetésre ad alapot, hogy az elmult honapokban valdszintileg nem a tilzott készletfelhalmozas 6nma-
gaban indokolta a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid lejarath hitelek iranti igény novekedését.

1 A 2005. aprilisiban az eurovezet bankhitelezésérdl késziilt felmérés eredményeinek atfogo értékelése 2005. majus 6-an keriilt napvilag-
ra és az EKB honlapjan talalhat (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
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5. tabldzat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

Zaroéallomany a Eves novekedési iitem (valtozas szazalékban)
rendelkezésre allo
utolsé negyedév 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.
végén (milliard euré) L. n.év 1. n.év II1. n.év IV.n.év L n.év
MPI-hitelek 3193 32 4,0 4,5 55 6,0
legfeljebb egyéves 987 -2,6 -2,1 -0,6 2,5 4,2
1-5 év kozotti 555 3,7 6,5 6,1 6,1 6,8
5 éven tali 1651 6,9 7,2 7,2 7,1 6,8
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 612 59 22 3,6 3,0 3,3
rovid lejarata 105 -1,8 2,1 4,0 -1,0 3,1
hosszu lejarata, amelybl " 507 7,6 2,2 35 3.8 33
fix kamatozasu 413 8,5 2,5 1,1 0,7 -0,8
valtozd kamatozasi 80 8,8 -2,3 18,4 29,5 29,9
Kibocsatott tézsdei részvények 3143 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8
Memotételek »
Osszes finanszirozas 7667 2,1 1,9 1,8 23 3
Nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek 3751 1.9 23 2,1 3,4 47
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 299 4.8 4,7 4,7 4,5 4%
Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a memotételek kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibo-
csatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szereplé adatoktol vald csekély eltéréseket foként az értékelési modszer eltéré-
seibdl fakadnak.

1) A fix ¢és valtozo kamatozasu értékpapirok osszege esetleg nem adja ki a hosszl lejarati hitelt megtestesité értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszii lejaratii hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepl§ adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozdsaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi véllalatok altal nydjtott hitelek. A legutolsoé negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa-
nak 2005. elsd negyedévi élénkiilését az MPI- | 10 ipal Lt e e Ums etk (o
hitelek iranti kereslet fokozodasa valtotta ki (5.
tablazat). A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
MPI-hitelek éves novekedési iiteme a 2004. ne-
gyedik negyedévében mért 5,5%-rol 2005 els

26. abra: A nem pénziigyi villalatok

(éves szazalékos valtozas)

mm {Gzsdei részvények

negyedévében 6,0%-ra emelkedett. KésGbb, 2005 s hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
aprilisaban a nem pénziigyi vallalatoknak nyj- === hitelek
tott MPI-hitelek éves novekedési liteme elérte a 30

6,2%-ot.
4,0

Lejarat tekintetében 2005 elsé negyedévében és 3,0
aprilisaban a nem pénziigyi vallalatoknak nyuj-
tott rovid lejaratta hitelek ndvekedtek jelentds
mértékben.

2,0

1,0

Az alacsony MPI-kamatlabakon kiviil a nem 0,0
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek Osszesi-

tett novekedéséhez a bankhitelek feltételeinek az ~ °

utobbi idében tapasztalt javulasa is hozzajarult. 2001 200 2008 2004

A 2005 aprilisi bankhitelezési felmérés (lasd az

EKB Havi jelentésének 2005. majusi szamaban a Forrds: EKB.

2. keretes irast) a vallalkozasoknak nyujtott hite- 1) Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés és a GDP-
lek ¢s hitelkeretek feltételeinek 2005 els§ ne- ~ deflétor Kozotikilanbsée.
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gyedévében érzékelhetd tovabbi enyhiilésérdl szamolt be, amely a korabbi negyedévek enyhitéseinél
lényegesen nagyobb mértéki volt.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési
iiteme 2005 elsé negyedévében csekély mértékben, 3,3%-ra emelkedett, 2005 marciusaban pedig
5,1%-ot ért el. A kiilonb6zd finanszirozasi formak eltérd mértékli igénybevétele bizonyos mértékig
tiikrozheti a hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknal megfigyelhetd jelentds téketorlesztéseket, kii-
16n6sen az eurddvezet olyan orszagainak esetében, ahol az elmult években intenziv kibocsatasi tevé-
kenység zajlott. Anekdotikus (lizleti) informaciok azonban arra engednek kovetkeztetni, hogy 2005
soran élénkiilni fognak a fuzidk és felvasarlasok, ezzel pedig lendiiletet kaphat a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok kibocsatasa is. Az dsszeolvadasokat és felvasarlasokat hagyomanyosan az ered-
ménytartalékbol vagy bankhitelekbdl végrehajtott eléfinanszirozast kdvetden hitelviszonyt megteste-

oz

sité értékpapirokkal finanszirozzak.

A részvénnyel torténd finanszirozas tekintetében 2005. év elején az eurddvezet vallalatai tovabbra is
az elmult két évben megfigyelt rendkiviil alacsony szinten bocsatottak ki részvényeket. A nem pénz-
tigyi vallalatok kibocsatott t6zsdei részvényeinek éves novekedési iiteme 2005 elsé negyedévében 1¢é-
nyegében valtozatlan 0,8% maradt. A részvénykibocsatas tjan végrehajtott finanszirozashoz azért fo-
lyamodnak igen szerény mértékben, mert rendkiviil alacsony az egyéb finanszirozasi lehetdségek
koltsége és a belsd finanszirozas eszkozei is rendelkezésre allnak.

Mindent dsszevéve a nem pénziligyi vallalatok dsszes finanszirozasanak éves novekedési iiteme becs-

lések szerint gyorsult, a 2004. utolsé negyedévi jelentések szerinti 2,3%-r61 2005 elsé negyedévében
3%-ra emlekedett (5. tablazat).

27. abra: A nem pénziigyi vallalatok

28. dbra: Nem pénziigyi véllaltok nettd

adossagratai kamatfizetései
(szazalék) (a GDP szazalékaban)

= a brutto miikodési eredményhez viszonyitott adossag 1.80 1.80

(bal skala) ’ ’

«+eso GDP-hez viszonyitott adossag (jobb skala)
170 .65 1,75 \ 1,75
165 Vo N \

/
qpo .\\ ------- 1,70 1,70
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/ 1,65 1,65
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145 /

_/ % \\\
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n.ev n.ev n.ev n.ev nev nev nev n.cev n.ev

Forras: EKB és Eurostat. 2003 2004

Megjegyzések: A brutté miikodési tobblet a bruttdé mikkodési tobb-

letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magéaban.
Az adodssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik
¢és magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesit és a nyugdijalap-tartalékokat.

Forras: EKB és az Eurostat.
Megjegyzés: A netto kamatfizetések az euroban denominalt MPI-
betétekre fizetett kamatokkal csokkentett euroban denominalt
MPI-hitelek kamatfizetései.
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PENZUGY! HELYZET

2005 els6é negyedévében a nem pénziigyi szektor adossagmutatdinak az elmult két évben tapasztalt csok-
kenése megallt (27. abra). Ezt a fejleményt az idegen t6kével végrehajtott finanszirozas fokozodasa
okozta, amelyet ennek a finanszirozasi modnak a rendkiviil alacsony koltsége valtott ki. 2005. év elején
a nem pénziigyi vallalatok nettd kamatfizetései rendkiviil alacsony szinten maradtak (28. abra), s ezzel
enyhitették a szektorra az adossag csokkentése érdekében nehezedd nyomast. Egyrészt az adossagmuta-
tok névekedését nem szabad a vallalti szektor gyengeségének jeleként értelmezni, mivel e ndvekedést az
addssag rendkiviil alacsony koltsége, illetve a bankok altaldban véve kedvezd hitelezési hozzadllasa val-
totta ki. Masrészt a viszonylag magas adossdgmutatok az idegen t6kével végrehajtott finanszirozas utdb-
bi idében tapasztalt élénkiilésével parosulva fokozhattak a nem pénziigyi vallalatok kockazati kitettségét.

2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZiROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

A lakossagi hitelfelvétel 2005 elsé negyedévében is szarnyalt, amit a kedvezo finanszirozasi feltételek
segitettek elo. Kiilondsen a lakashitelezés ndvekedett oriasi léptékben, bar mar stabilizalodasanak is
mutatkoztak jelei. A hitelezés tovabbi erdteljes névekedésének kovetkeztében a lakossdagi szektor
GDP-aranyos adossaga tovabb emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

2005 els6 negyedévében az eurddvezet lakossagi
szektoranak finanszirozasi feltételei kedvezdek
maradtak. A haztartasoknak nyujtott hitelek ka-
matai historikusan alacsonyak, a haztartasoknak
nyujtott bizonyos hitelfajtak kamatai pedig még

(éves adatok, szazalék; uj szerzédések kamatlabai, stilyozva")

csokkentek is a vizsgalt negyedévben. Osszessé- —— haztartdsoknak nydjtott valtozo kamatozsi
gében az MPI-hitelek kamatlibainak alakulasa ... ¢ legfeljebb cgyéves kamatfixdlasii fogyasztési hitelek

; . T haztartasoknak nyujtott valtozo kamatozasa
minden lejaraton a piaci kamatlabakét képezte le, és legfeljebb egyéves kamatfixaldst lakashitelek

irt a kiildnbozetek 16 &b dltoztak = = = haztartasoknak nyujtott 5 évnél hosszabb,
€zert a kulonbozetek lenyegeben nem valtoztak. de legfeljebb 10-éves kamatfixalast lakashitelek

9 9

A lakashitelek hossza lejarati MPI-kamatlabai to- ¢ X

vabb csokkentek 2005 elsé negyedévében. A leg-
alabb otéves de legfeljebb tizéves kamatfixalasa la- 7 \’\/\-—«/\J\——’\, !
kashitelek kamatlabai példaul majdnem 50 bazis- 6 6
pontot estek 2004 szeptembere és 2005 marciusa 5 |M 5
kozott (29. abra). Hasonld tendencia figyelhetd

e et Tt 4 [T 4
meg a legalabb tizéves kamatfixalasu lakashitelek ENANNEN Llbbdoded bl do Ll
kamatlabai esetében is. Ezzel szemben az 0j lakas- 3 3
hitelezési szerz6dések tobbségét kitevd valtozo ka- 2 2

o518 . 5 1070 e e e e e e e e
matqzasu és legfeljebb egyéves kamatﬁxalasu la- R o
kashitelek kamatlaba Iényegében tobb mint egy éve
Forras: EKB.

altozatlan: valamivel az évi 3,5% érték al la-
valtozatlan: valamivel az cv 3’54 ertek alatt ala 1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat

kult. Az 4j fogyasztasi hitelekre megallapitott MPI- orszégstlyozassal szamitjuk ki, a silyszamokat az 4 szerzédések
. : re s : A1t volumenének 12 havi mozgéatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
kamatlabakat nagy obb 1ngadozas ]ellele. Avilto januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
z0 kamatozasu és a legfelj ebb egyéves kamatfixala- olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szer-
1 hitelek k t1ab februari ielentds vi st z6dések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés
su hitele amatlaba a Tebruari jelentos visszaeses 2004. augusztusi szamaban az ,, Analysing MFI interest rates at
kovetSen 2005 marciusaban jra emelkedtek. the euro area level” c. keretes irast.
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FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

A pénziigyi intézményektdl a lakossagi szektornak nyujtott 6sszes hitelre vonatkozo pénziigyi szam-
lak legfrissebb adatai 2004. negyedik negyedéviek. Ekkor a lakossagi szektor teljes finanszirozasa évi
8,2%-o0s litemben novekedett (az el6z6 negyedévhez képest valtozatlan maradt). A haztartasoknak
nyujtott dsszes hitel a pénziigyi és banki statisztikakon alapuld becslések szerint 2005 elsé negyed-
évében hasonlé iitemben ndvekedett. A lakossagi finanszirozas e negyedévben is toretleniil erdteljes
bdviilése els6sorban az MPI-k hitelezésében megfigyelhetd folyamatoknak volt kdszonhetd, hiszen e
hitelek éves szinten 8,0%-kal ndvekedtek 2005 elsé negyedévében Az egyéb pénziigyi intézmények
hitelezése a korabbi negyedéveknél kisebb mértéki volt (30. dbra).

A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iitemét 2005 els6 negyedévében tovabbra is a
szarnyalo MPI-lakashitelek tartottak fenn, de mar mutatkoznak a multbeli felfutas egy erételjes szin-
ten torténd stabilizalodasanak jelei (2005. marciusban és aprilisban 10,0% volt a novekedés iiteme,
2004. november ota lényegében valtozatlan). A lakashitelek erételjes ndvekedése arra enged kdvet-
keztetni, hogy az eur66vezet szamos orszaganak finanszirozasi feltételei kedvezdek, lakaspiacuk pe-
dig dinamikus. A 2005. aprilisi bankhitelezési felmérés eredményeinek tanusaga szerint azonban a la-
kashitelek iranti nettd kereslet, amelyet a bankhitelezési felmérések kezdete ota elsé alkalommal,
2005 els6 negyedévében némileg visszaesett. A beszamolo szerint ez elsGsorban a fogyasztdi bizalom
megrendiilésével fliggott dssze, a hitelfelvevdk lakaspiaci kilatasokra vonatkozo értékelése tovabbra
is pozitiv hatassal vannak a hitelkeresletre. A lakashitelek hitelezési standardjai csekély mértékben to-
vabb enyhiiltek.

A fogyasztasi célu hitelek éves novekedési liteme 2005 marciusaban és aprilisaban 6,7% volt (ezzel a
2004 negyedik negyedévi 6,2%-kal szemben a 2005. elsé negyedévi atlagos ndvekedési iitem

30. abra: A haztartasoknak nyujtott dsszes 31. dbra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott

hitel adossdga

(éves novekedés szazalékban; 6sszetevok szazalékpontban) (szazalék)

mmmm  MPI fogyasztasi hitelek
mmmn MPI lakéshitelek 56 56
=== egyéb MPI-hitelek Van
—— 0Osszes MPI-hitel //
--------- Bsszes hitel (MPI + EPI) 54 / 54
’
’ ? 52 J,/ 52
8 8 /r
7 7 50 50
Py
6 B - C 48 // 48
’ ’ 46 ’J 46
4 = //
-
3 —i 3 I [ [ [ i [ [ i |
5 5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1 | 1
I I | I Forras: EKB ¢és az EKB becslései.
[ T A A 0 Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
2001 2002 a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-aranyos
adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak
Forras: EKB és az EKB becslései. alapjan kiszamitott adossaga, elsGsorban azért, mert a nem pénz-
Megjegyzés: 2005. elsé negyedévében az 6sszes hitel (MPI + EPI) iigyi szektor és az eurdovezeten kiviili bankok kovetelései nem je-
a pénzpiaci és bankstatisztikékban jelentett ligyleteken alapuld lennek meg a negyedéves szamlakban. Az utols6 negyedév adatai
becslés. részben becslések.
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6,4%-ot tesz ki), vagyis folytatodott a 2004 soran megfigyelt szerény mértékl élénkiilés. Az aprilisi
bankhitelezési felmérés szerint a fogyasztasi hitelek iranti nett6 kereslet a bankok jelentései alapjan
2005 elsé negyedévében Iényegében nem valtozott. A haztartasoknak nyujtott egyéb MPI-hitelek éves
novekedési liteme az elmult negyedévekben 1ényegében valtozatlan 2% maradt.

PENZUGYI HELYZET

A lakossag GDP-aranyos adossaga, amely tiikrozi az elmult évek lendiiletes lakossagi hitelfelvétel di-
namikajat, 2002 ota folyamatosan emelkedik. Ez a tendencia 2005 els6 negyedévében is toretlen volt,
a vizsgalt negyedévben az addssagmutatd 55,5%-ra emelkedett (31.4bra). Az emelkedd tendencia el-
lenére az eurddvezet lakossaganak GDP-aranyos adossdga még mindig jelentds mértékben elmarad a
tobbi fejlett gazdasag, igy az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag adossagmutat6jatol. Ezen tal
a lakossagi szektor teljes adossagszolgalati terhe (kamatfizetések + t6ketorlesztések) a rendelkezésre
allo jovedelem szazalékaban a jellemzden alacsony kamatszint miatt az utobbi években viszonylag
valtozatlan.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

2005 aprilisaban, azaz a harmadik egymast koveté honapban, az euroévezeti éves HICP-infldcio
2,1% maradt. A feldolgozatlan élelmiszeraraknak és a szolgaltatasok aranak mérsékelt emelkedé-
se ellensulyozta az energiaarakbol eredo inflacios nyomdast. Az Eurostat elozetes becslése alapjan
az éves HICP-inflacio mdjusban ennél kissé alacsonyabb, azaz 2,0% volt. A termeldi arak kézel-
multbeli alakulasa szintén az olajaremelésekbdl eredd felfelé iranyulo nyomast tikrézi. A 2005
marciusaval végzédé harom honapban a termeldi arak inflacioja 0,7 szazalékponttal 4,2%-ra
emelkedett az el6z6 év azonos idoszakahoz képest. Végiil a 2004-re vonatkozo munkaerokoltség-
mutatok azt jelzik, hogy a bérnyomas mérsekelt volt és a 2005 elsé negyedéveére rendelkezésiinkre
allo elsé mutatok is ezt a képet tamasztjak ald. Az elkovetkezo honapokban az éves HICP-inflacio
varhatoan ésszességében véve a jelenlegi szinten marad, bar az olajarak alakulasdanak tiikrében
nem zdarhato ki bizonyos foku valtozékonysag sem. A jovot illetéen az eurdovezetben az inflacios
nyomads varhatoan mérsékelt marad, bar az arstabilitasra felfelé hato kockazatokkal is szamolni
kell.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2005 FEBRUARJARA

Az Eurostat el6zetes becslése alapjan az eurdovezeti HICP-inflacid 2005 majusaban 2,0%-ra csdkkent
az el6z6 harom honap 2,1%-o0s inflacidjahoz képest (lasd 6. tablazat). Az e becslést 6vezd bizonyta-
lansag mértéke az adatok el6zetes jellege miatt tovabbra is szdmottevd, de az elézetes adatok arrol ta-
nuskodnak, hogy a fogyasztoi arindex altal kimutatott kismértékdi csokkenés leginkabb az energiadrak
alakulasat tiikrozi, bar éves valtozasi litemiik magas szinten maradt.

HICP-INFLACIO 2005 APRILISAIG

Az eurdovezetben a HICP-inflacio a 2005 aprilisaval végz6d6 harom honapban 2,1%-o0s szinten
maradt (lasd 32. abra). Az aprilisi HICP-inflacié megfelelt az Eurostat aprilis végén megjelent
elézetes becslésének. A teljes HICP éves valtozasi litemének ilyen szintenmaradasa egymast el-
lenstlyozo tényez6k meglétére utal. Egyrészt az energian és a feldolgozatlan élelmiszereken ki-
viili HICP éves valtozasi iiteme atlagban 1,5%-ra csokkent a februart megel6z6 harom honap
1,9%-o0s szintjéhez képest. Masrészt az erdteljesebb olajaremelések ellensulyoztak ezt a lefelé ha-

té6 nyomast.

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)
2003 2004 | 2004. | 2005. | 2005. | 2005. | 2005. | 2005.

dec. jan. feb. marc. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,1 2,1 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0
Energia 3,0 4,5 6,9 6,2 7,7 8,8 10,2
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1,3 0,8
Feldolgozott élelmiszerek 33 34 3,2 2,8 2,6 1,6 1,6
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,7 2.4 2.4 2,5 2,2
Egyéb arindexek
Ipai termelGi arak 1.4 2,3 35 4,0 4,2 4,2 . .
Olajarak (hordonkénti eurdar) 25,1 30,5 30,0 33,6 352 40,4 41,4 39,4
Termékarak energia nélkiil -4,5 10,8 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9 0,9
Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2005. majusi inflacioja az Eurostat elzetes becslésére vonatkozik.
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Aprilisban az energiadrak éves novekedési iiteme

a harmadik egymast koveté honapban ismét

gyorsult: a januari 6,2%-hoz képest 10,2%-ra  (éves vltozas, szizalék; havi adatok)
emelkedett, ami az olajarak aprilisig tarto alaku-

lasat tiikrozte. Ezzel szemben a feldolgozatlan —— teljes HICP (bal skila)
¢lelmiszerarak emelkedésének éves iiteme apri- ~ -=-°* feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
lisban 0,5 szazalékponttal alacsonyabb volt, mint S0 GEpRiabed

marciusban, amikor a kedvezdtlen iddjarasi vi- 6 '
szonyok nagymértékii aremelésekhez vezettek. 15
Ez a hatas hozzajarult az energiadraknak a teljes ~ * 12
indexre gyakorolt felfelé iranyulé hatdsanak el- &
lensulyozasahoz. 2 : [ 6

/ AN
Az energian és feldolgozatlan élelmiszereken ki- 0 . - A ‘.' [ 0
viili HICP éves valtozasi liteme aprilisban 1,4%-ra _: % :\' Y ! 3
csokkent az el6z8 két honap 1,6%-os csokkenésé- -2 rﬁ_rrr,_l -6

— — — ——
hez képest. Ezt a lassulast a szolgaltatasok arainak 19992000 200120022003 2004

alakulasa okozta, mig az energian kiviili iparcik-
kek és a feldOIgOZOtt ¢lelmiszerek arainak éves = teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil
novekedési iiteme az el6z6 honaphoz képest nagy- -+ feldolgozott élelmiszerek

. , , . ” = = = ipari nyersanyagok az energia nélkiil
részt ugyanaz maradt. A szolgaltatasok dsszetevo- szolgiltatisok
inek részletesebb elemzésébdl azonban az tlinik 5 5
ki, hogy a novekedési iitem lassuldsat a valtozé-
kony tételek (elsGsorban a szervezett tarsasutaza- 4
sok és a légi kozlekedés) arainak legutobbi jelen-
tés csokkenése okozta. Az linnepnapokkal kapcso-
latos tételek szezonalis valtozékonysaga és az a 2
kortilmény, hogy a husvéti iinnep a kiilonb6z6
években mas-mas idészakra esik, azt eredményez-
te, hogy a szolgaltatasok arara és az energian és 0
feldolgozatlan élelmiszereken kiviili HICP-infla-
ciora lefelé iranyuld hatas a kovetkez6 honapok- ! s D i D Gt U o e T
ban varhatéan megfordul. Az energian kiviili ipar-
cikkek ardinamikéja aprilisban mérsékelt maradt.
Bizonyos mértékig ez annak volt koszonhet, — Forras: Eurostat.
hogy a mult évi német egészségbiztositasi rend-
szer reform hatasa, amely a gyogyszerarakat megemelte, megsziint. Annak ellenére, hogy az aprilisi to-
vabbi csokkenés csak atmeneti jellegli volt, az energian és feldolgozatlan élelmiszereken kiviili HICP-
inflacio kismeértékii valtozasa azt jelzi, hogy az eurodvezetben az inflacidos nyomas mérsékelt maradt.

3.2 TERMELGI ARAK

Az épitbipar nélkiili termeldi arak éves valtozasi iiteme 2005 elsé harom negyedévében tovabb gyor-
sult: a 2004 decemberi 3,5%-161 2005 februarjaban és marciusaban 4,2%-ra emelkedett. Ezt a valto-
zast elsésorban a magasabb energiaarak begytirizése okozta. A legfrissebb adatok arrél tanuskodnak,
hogy az energiatermékek termel6i ara jelentdsen tovabb emelkedik. A termeldi energiaarak éves no-
vekedési iiteme az olajarak valtozasa kovetkeztében marciusban a februari 10,0%-r6l 11,8%-ra nétt.
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33. abra: Az ipari termeldi arak osszetétele 34. abra: Termeldi input és output

arfelmérések

(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffuzios indexek; havi adatok)

= ipar épitSipar nélkiil (bal skala)

""" félkész termekek (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
Doo tokejavalf (bal skala) . B ocoocx feldolgozoipar; kivetett arak
fogyasztasi javak (bal skala) = = = szolgaltatasok; inputarak
""""" energia (jobb skala) szolgaltatasok; kivetett arak
10 25 80 80
8 20 \ l
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-10
Toem o T et © e Y e Y o Forras: NTC Research.
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai. alatti érték arcsokkenést jelez.

A termel6i arak egyéb f6 dsszetevdit illetden a félkész termékek termeldi aranak éves novekedési lite-
me a masodik egymast kdvet6 honapban csokkent: 2005 marciusaban elérte a 4,5%-ot. Mig ez az szint
viszonylag magas maradt, ami valdszinlileg néhany nyersanyag aranak az elmult honapokban tapasz-
talt valtozasat tiikrozi, a legfrissebb fejlemények arra utalnak, hogy a jévében ujra lassulni fog az ar-
emelkedés iiteme. A fogyasztasi cikkek termelGi aranak éves valtozasi liteme 2005 els6 harom honap-
jaban lelassult. Marciusban a fogyasztasi cikkek termel6i ara 0,9%-kal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig 2004 decemberében ez a novekedés 1,5% volt. Ebben a tekintetben a fel-
dolgozoipari cégek esetében a magas energiakdltségek vélhetden a haszonkulcsuk csokkenését ered-
ményezték. A tékejavak termeldi aranak éves novekedési iiteme marciusban 1,7% maradt (lasd 33. ab-
ra). Osszességében véve néhany jel arra mutat, hogy a magasabb energiakéltségek begyfirtiztek a t6-
kejavak ¢és a félkész termékek araba, mig arrol kevés tényezd tanuskodik, hogy a fogyasztasi cikkek
termel8i draba is begyfiriztek volna (1asd a ,,Fogyasztasi cikkek termel8i aranak alakulasa” cimii
5. sz. keretes irast).

A jovét illetéen a 2005. majusi felmérések adatai tovabbra is a termeldi arak éves novekedési iite-
mének esetleges lassulasara utalnak. A feldolgozodipari dgazatban a Beszerzési Menedzserek Inde-
xében (Purchasing Managers’ Survey) talalhatdo Eurdovezeti Tényezdarindex (Eurozone Input
Price Index) majusban jelent6sen csokkent, amely az input arak csak kismértékii emelkedésére utal
(lasd 34. abra). A gyartok altal megallapitott arak (vagy output arak) indexe 50 ala siillyedt, mely
érték elméletileg valtozatlan arra utal. Ezek az adatok azt bizonyitjak, hogy a termeldi szinten az
inflacios nyomas nagyobb mértékben mérséklddhet, mint amire azt a termel6i arak adataibol ko-
vetkeztetni lehetne. A felmérések adatait azonban 6vatosan kell kezelniink. A szolgaltatasi dgazat-
ban, melyrdl e jelentés adatainak lezarasaig csak a 2005 éaprilisara vonatkozo6 adatok allnak rendel-
kezésiinkre, az input arak indexe az input koltségek viszonylag erdteljes novekedésére utal. Ezzel
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szemben a gyartok altal megallapitott arak indexe nagyon kozel maradt ahhoz a szinthez, amely az
output drakban nem jelez valtozast. Osszességében véve a legfrissebb mutatok arra utalnak, hogy
az output arak mérsékeltebben fognak emelkedni, mint az input arak, ami annak a jele lehet, hogy
a vallalatok az emelkedd koltségek egy részét a nyereségiik csokkenésével kompenzaljak, kiilono-
sen a feldolgozodiparban.

S}

EKB

A FOGYASZTASI CIKKEK TERMELOI ARANAK ALAKULASA

Jelen keretes iras azt vizsgalja, hogy a termelési lanc végsd szakaszaiban a nyersanyagarak hogyan
befolyasoljak a termeldi arak alakulasat és hogy ez hogyan hat ki a fogyasztéi arak valtozésaira.
2003 vége 6ta mind az olaj, mind az energian kiviili nyersanyagarak emelkedésének hatasat egy-
értelmiien megfigyelhetjiik a termelési lanc korai szakaszaiban, mig ez kevésbé mondhato el a ter-
melési lanc késdbbi szakaszairol. A félkész termékek termeldi aranak éves valtozasi iiteme a 2003
végi 1% alatti szintr6l 2005 elejére 5% folé emelkedett, mig az energiatermékek esetében az emel-
kedés mértéke 10% feletti volt. Ezzel szemben a fogyasztasi cikkek termel6i aranak éves valtoza-
si titeme 1% koriil maradt. Ez a viszonylag mérsékelt valtozast tiikr6z6 kép azonban elfedi azt a
koriilményt, hogy az élelmiszer és dohanytermékek ara, illetve mas fogyasztasi cikkek termeldi ara
agazatonként kiillonb6zé mértékben valtozott.

Ezért a termeldi araknak a termelési lanc végsé szakaszaiban végbemend valtozasainak elem-
zéséhez az élelmiszerek és dohanytermékek nélkiili fogyasztasi cikkek termel6i araira j muta-
tot vezettliink be.' Ez a mutaté nem tartalmazza a fogyasztasi cikkek termeldi araiban nagy sulyt
képviseld tételeket, amelyek a teljes aggregatum mintegy 50%-at teszik ki. A tartos fogyasztasi
cikkeken kivill ez az 01j aggregatum magaba foglalja néhany nem tartds fogyasztasi tétel arat is,
mint példaul a ruhazati cikkekét és bdrtermékekét, a kiadoi és nyomdai, illetve a gyogyszeré-
szeti és orvosi vegyi termékekét is. Ez a mutato uj tavlatot nyithat a termeldi araknak a fogyasz-
toi arak inflacidjara gyakorolt hatasaval kapcsolatos elemzésekben. Mig az Gsszes fogyasztasi
cikk termelésdi arindexe az energian kiviili HICP-inflacio valtozasaival hozhato laza 6sszefiig-
gésbe, az élelmiszereken és dohanytermékeken kiviili fogyasztasi cikkek termeldi ara valdszi-
ntileg pontosabban tiikrdzi azt, hogy a termeldi arak milyen hatéssal vannak az energian kiviili
tételeket tartalmaz6 ipari HICP arindex alakuldsara. Mindazondaltal minden elemzésnek azt is
figyelembe kell vennie, hogy a termeldi arak indexe és a HICP kozott milyen statisztikai eltéré-
sek vannak.?

Mint ahogy azt az A abran latjuk, a dohanytermékek és élelmiszerek termeldi arai a tobbi fogyasz-

tasi cikk araihoz képest igen eltéréen alakultak. A dohanytermékek termeldi arait nagymértékben
befolyasolta a dohanyarukra kivetett adok emelése, kiilonosen 2002 6ta. Az AFA-tl eltéréen ezek
a jovedéki adok megjelennek a termelGi arak statisztikaiban. 2000-ben és 2001-ben elsGsorban az
allatallomany kergemarhakor és szaj- és koromfajas megbetegedésével kapcsolatos aggodalmak,

Minden EU tagallam megadja a belf6ldi eladasaira vonatkozo termeldi arak adatait az altalanos Main Industrial Grouping (MIG) szinjén (azaz
az energiatermékekre, a félkész termékekre, a tékejavakra, illetve a tartds és nem tartos fogyasztasi cikkekre). Az Eurostat elkezdte 6szealli-
tani a legtobb orszag esetében az ¢lelmiszereken és a dohanytermékeken kiviili fogyasztasi cikkek termelGi arainak mutatoi és a nem tartos
fogyasztasi cikkek bizonyos részletes almutatoi alapjan az élelmiszereken és dohanytermékeken kiviili fogyasztasi cikkek termel6i arainak
eurdovezeti mutatojat. Meg kell jegyezniink, hogy néhany esetben néhany orszag a jogi koveteleményeken feliil is szolgaltatott adatokat.
Ezaltal sikeriilt ezen 1j aggregatum esetében magas orszaglefedettséget elérni.

Az élelmiszereken és dohanytermékeken kiviili fogyasztasi cikkek termel6i arahoz képest a HICP energian kiviili ipari termékek lefedettsége
magaba foglal olyan tételeket is, amelyek a termelési oldalon tékejavaknak szamitanak (pld. gépkocsi, televizio és szamitogépek). Ezen kiviil
a HICP arak importalt arukra is vonatkoznak és magukba foglaljak az aruforgalmi adét (az afat) is.
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mig 2002 és 2004 kozott elsésorban a kedvezdtlen idGjarasi viszonyok miatt az élelmiszerek és ita-
lok termeldi arai is jelentésen emelkedtek. Ez utobbi aremelkedés azonban 2004 masodik felétol
részben megfordult és az élelmiszerek és italok termeldi aranak éves valtozasi liteme visszateért a
jelenlegi alacsony szintre.

Az élelmiszereken és dohanyon kiviili fogyasztasi cikkek termel6i aranak alakulasa azonban ett6l
teljesen eltért. 2001 elején a 2%-ot meghalado éves emelkedési litem fokozatosan lelassult és 2004
elejére 0%-ra csokkent, de azdta Gjra lassan emelkedni kezdett. A 2001 és 2004 eleje kozotti csok-
kenés két f6 tényezdének tudhato be. Egyrészt a nyersanyagaremelések és a 2001. évet megel6z6
arfolyamleértékel6dés kozvetett hatdsa lassan megszlint. Masrészt az eurd felértékelddése és a
2001 ota tartd gyenge kereslet lefelé¢ iranyuld nyomast fejtett ki.

Az élelmiszereken és dohanyon kiviili fogyasztasi cikkek termel6i aranak széles alapokon nyugvo
kozelmultbeli fellendiilése azt mutatja, hogy az olajarak és az energian kiviili nyersanyagarak
multbeli emelkedése a termelési lanc késébbi szakaszaiban gylirlizik be a fogyasztasi cikkek ter-
mel6i araba. A gyenge fogyasztoi kereslet, az eurd multbeli felértékelédése és a kiilsé verseny
azonban enyhitette e nyomast. Mint azt mar emlitettiik, a fellendiilés ellenére éves valtozasi lite-
miik viszonylag mérsékelt marad az 1% alatti szinten. A jovét illetGen a tartdosan magas nyers-
anyagarak és az atgy(irizésnél tapasztalhatd iddeltolodas miatt bizonyos mértéki tovabbi felfelé
iranyuld nyomas varhato.

A fogyasztasi cikkek HICP-ben végbemend arvaltozasainak hatasat illetden az élelmiszerek és do-
hanytermékek nélkiili fogyasztasi cikkek termel6i aranak fellendiilése még nem jelent meg a
HICP-ben az energian kiviili iparcikkekben. A B 4bra azt mutatja, hogy a HICP ezen 6sszetevdjé-
nek éves valtozasi iiteme tovabb lassult és jelenleg 0,3% koriil mozog.

A jovét illetéen ezért bizonyos mértéki felfelé iranyuld nyomas varhatd a termel6i arak fel-
lendiilését6l. A multban a két adatsor kozott valoban némi késéssel jellemezhetd erdteljes
egyiittmozgas volt megfigyelhetd, bar ez az egyiittmozgas nem volt mindig teljesen azonos

A) dbra: A fogyasztasi cikkek és f6bb B) dbra: A fogyasztdsi cikkek és a HICP
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
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nagysagrendl. Ebben a tekintetben a gyenge fogyasztoi kereslet, a mérsékelt béremelések és az
import kvotak eltorlésének a ruhazati cikkek és 1abbelik arara gyakorolt potencialis hatasa csok-
kentheti a nyersanyagarak multbeli emelésének kozvetett hatasaibol eredd felfelé iranyuld
nyomast.

Osszefoglalasképpen elmondhato, hogy amennyiben a fogyasztasi cikkek termel6i arabol kiszir-
juk az agazatspecifikus tényezdket, akkor a termelési lanc késdi szakaszaiban tovabbi bepillantast
nyerhetiink a termeldi arak alakulasaba. Arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy habar megfigyel-
hetiink a nyersanyagarak novekedésébdl szarmazo kozvetlen hatasokra utalo jeleket, am ezek a ha-

"o

tasok mindezidaig viszonylag mérsékeltek maradtak és nem gytrtiztek be a fogyasztoi arakba.
3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

Az eurddvezetben a kialkudott bérek a munka-
er6koltségek 2005 elsé negyedévi alakulasarol
nyUjtanak el6zetes képet. Az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest kissé erdteljesebben emel-

kedtek, mint 2004 utolsé negyedévében és ez a

35. dbra: Néhany munkaerdkoltség-mutato

(éves valtozas, szazalék)

helyzet volt jellemz6 a legtobb eurddvezeti or- ——  cgy munkavéllaléra juté telies jovedelem
szdgban. A kialkudott bérek kiilondsen Olaszor- +++++ kialkudott bérek

= = = egy munkaorara juté munkaerékoltség

szagban emelkedtek gyors iitemben, de ez az 50 50

emelkedés valdszintlileg csak atmeneti jellegli
volt, amit az olasz bérmegallapodasok megismét- 45 i 45
lése és bevezetése okozott. Mindazonaltal az A
eurodvezetben a 2,2%-0s éves novekedési iitem ke i -'J“ e
megkdzeliti a 2004. év atlagat (lasd 7. tablazat). 35 P ,,u-' ML 35
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A munkaerdkoltségek novekedésének legtobb 40 hYAAN A * ,': 0
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mutatta. Az év legutolsd negyedévében az egy ;s / 15
munkaorara jutd munkaer6koltség éves noveke-

1,0 1,0

dési titeme 2,4% volt, ami az el6z6 negyedévhez
képest emelkedés volt, de a 2003. évi atlag alatt
maradt. Az eurddvezetben az egy munkavallalora
es6é jovedelem éves valtozasi liteme a negyedik
negyedévben szintén kismértékben, 1,9%-ra

1. tiblazat: A munkaergkdltség-mutato

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

1999 ' 2000 2001 = 2002 = 2003 = 2004

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

2003 2004 2004 2004 2004 | 2004 2005
L név | IL n.év | IIL n.év|IV. n.év | L n.év.
Kialkudott bérek 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0 2,1 2,2
Egy munkaorara jutd6 munkaerékoltség 2,7 23 3,0 22 1,9 2,4
Egy munkavallalora es§ jovedelem 23 2,1 2,4 2,4 1,7 1,9
EbbéI:
A munkaerd termelékenysége 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,7
Fajlagos munkaer6koltség 1,8 0,9 1,2 0,8 0,5 1,2

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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emelkedett (1asd 35. abra). Jelen pillanatban tul korai lenne megallapitani, hogy a bérndvekedésben
volt-e fordulépont vagy meg fog-e allni a jelenlegi szinten.

A fajlagos munkaerdkdltségeket illetéen 2004 masodik felében a termelékenység csokkenése az év
vége felé a fajlagos munkaer6koltségek novekedésének felgyorsulasara utalt: a harmadik negyedévi
0,5%-r61 a negyedik negyedévben 1,2%-ra emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Mivel
a termelékenység novekedése varhatdan csak lassan fog felélénkiilni, a fajlagos munkaerékoltség no-
vekedésének tovabbi lassulasa rovid tavon szintén nem varhato. Ennek ellenére a névekedés jelenle-
gi iiteme lényegében dsszhangban van azzal az értékeléssel, hogy a munkaerdpiacbdl eredd inflacios
nyomas csak mérsékelt lesz.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

Az elkdvetkez6 honapokban a HICP-inflacio varhatoan a jelenlegi szint koriil marad. A tavolabbi jo-
vét illetden mindezidaig nincsen jelentds utalas arra, hogy az inflacidos nyomas erdsddne. A mérsékelt
gazdasagi novekedéssel és magas munkanélkiiliségi rataval jellemezhetd gazdasagi helyzetben a bér-
emelések valoszintlileg mérsékeltek maradnak.

Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa (lasd az ,,EKB szakért6inek az eurddvezetre vonat-
koz6 makrogazdasagi prognozisa” c. fejezetet) a HICP-inflaciot 2005-ben 1,8% és 2,2%, mig 2006-
ban 0,9% és 2,1% kozotti sdvban jelzi elére. E prognozisok tekintetében azonban szamos felfelé ha-
t6 kockazatot figyelembe kell venni,melyek elsdsorban az olajarak jovébeni alakuldsaval kapcsolato-
sak. Ezen tilmenden a kdzvetett adok €s a szabalyozott arak erételjesebb felfel¢ iranyuld hatast gya-
korolhatnak az inflaciora, mint amit jelenleg feltételeziink. Tovabba folyamatos feliilvizsgalat segit-
ségével biztositani kell, hogy a gazdasagban a multbeli aremelések ne vezessenek a bérek és arak
meghatarozasanak masodlagos hatasaihoz.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az elmult év masodik félévének gyengébb novekedését kévetoen 2005 elsé negyedéveben az
eurodvezet real-GDP-je 0,5%-kal novekedett. Ugyanakkor a kereslet dsszetétele a maganfogyasztas
megtorpandsat és a beruhdazasok csékkenéset mutatta. A legfrissebb felmérések adatai viszonylag
meérsékelt gazdasagi novekedeést jeleznek 2005 mdsodik negyedévére. A gazdasagi konjunktura 2004
kozepe ota megfigyelt mérséklédése részben az olajarak emelkedésének tulajdonithato. Elére tekintve
ugyanakkor lehetséges, hogy ismét pozitivabb tényezdok alakitjak majd a kérnyezetet, feltételezve a ko-
rabbi kedvezétlen hatasok fokozatos mérséklédését.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES A KIADASI OSSIETEVOK

Az eurddvezeti nemzetiszamla-adatok 2005 elsé negyedévére vonatkozo elsé publikacioja az elmult
év masodik feléhez képest a real-GDP novekedésének gyorsulasat jelzi. Az el6z6 negyedévhez viszo-
nyitott real-GDP-névekedés a becslések szerint az elsé negyedévben 0,5%-ot tett ki, szemben 2004
negyedik negyedévének 0,2%-aval (lasd 36. abra). Ugyanakkor e két negyedév real-GDP-mutatoi
részben az adatok munkanapok szamaval tortént korrekcidinak statisztikai hatasait is tiikrozik.
A munkanap-korrekcio hatasara 2004 utolsé negyedévének ndvekedési dinamikajat a valosnal némi-
leg kisebbnek, 2005 els6 negyedévéét pedig valamivel nagyobbnak jelezték. A nemzetiszamla-adato-
kat befolyasolo fobb statisztikai valtoztatdsokat, amelyek végrehajtasat néhany orszagban elkezdték,
a 6. keretes irds ismerteti.

AZ EUROOVEZET ES A TAGALLAMOK NEMZETI SZAMLAINAK JELENTOSEBB VALTOZASAI

2005 és 2006 soran az eurddvezet és az EU-tagallamok ESA 95 nemzetiszamla-adataiban jelentds
valtozasok lesznek, annak eredményeképpen, hogy bevezetik (i) az éves és negyedéves adatsorok
lancszer( 6sszekapcsolasat valtozatlan arakon, (ii) a kdzvetetten mért pénziigyi szolgaltatasok 1j-
fajta kezelését (FISIM) és (iii) a kormanyzati szektor kibocsatasa kiszamitasanak, valamint a refe-
renciaértékek feliilvizsgalatanak uj modszereit. A jelen keretes iras ezeket a valtoztatasokat ismer-
teti, amelyek javitani fogjdk a nemzeti szamldk mindségét. Ugyancsak magyardzatot fliz az
eurdovezeti nemzeti szamlak feliilvizsgalatdnak menetrendjéhez, és el6zetesen értékeli e valtozta-
tasok lehetséges hatasat.'

Az 6sszelancolt éves szamlakra valo attérést azon EU-szabalyok® teszik sziikségessé, amelyeknek
célja, hogy javitsak az egyes orszagok GDP-volumenmutatoinak pontossagat és dsszehasonlitha-
tosagat. Kovetkezetességi okbol az EU csaknem minden orszaga ugy dontott, hogy megvaldsitja a
negyedéves nemzeti szamlak osszelancolasat. Annak érdekében, hogy mérhetd legyen a GDP és
Osszetevdinek volumenndvekedése, az arvaltozasok hatasat ki kell szdirni az adatokbol. Ebbdl a
célbol az EU legtobb orszaga egy 6tévente aktualizalt, rogzitett silyozasi szerkezetet alkalmazott.
2005-t61 kezd6dben ugyanakkor a sulyokat évente aktualizaljak az el6z6 év araibol szarmazo ér-
tékek felhasznalasaval, és az igy alkalmazott stlyokkal kapott eredményeket késGbb Gsszelancol-
jék. Az dsszelancolas bevezetése javitja a volumenndvekedés mutatdinak pontossagat. Amennyi-
ben hosszabb ideig rogzitett sulyokat hasznalnak, idével azok egyre kevésbé lesznek helytalloak

1 Tovabbi informacié az Eurostat honlapjan talalhato.
2 A Bizottsag 1998. november 30-i, 98/715/EK hatdrozata a Kozdsségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerérdl szolo
2223/96/EK tanacsi rendelet A mellékletében szerepld, az arak és mennyiségek mérésével kapcsolatos elvek magyarazatarol.

EKB
Havi jelentés
2005. janius



(példaul a szamitogépek 1995-0s részesedése a beruhazasokbol mar elavult, amikor a 2004. évi al-
loeszkoz-felhalmozas novekedését szamoljak). Az Gsszelancolas javitja az Egyesiilt Allamok sta-
tisztikaival valo dsszehasonlithatosagot is; ott mar az 1990-es évek vége ota alkalmaznak hasonlo
modszereket. Ugyancsak javitja az EU-n beliili 6sszehasonlithatosagot, mivel az EU néhany orsza-
ga egy ideje mar alkalmazza az dsszelancolas modszerét.

Tovabba, 2005-ben a nemzeti statisztikai hivataloknak (NSH-k) meg kell valtoztatniuk a pénziigyi
kozvetitdk kibocsatasa kiszamitasanak és felosztdsdnak modjat.’ A pénziigyi kdzvetiték kibocsata-
sat nagymértékben egy imputalt kibocsatas, a FISIM hatarozza meg. Jelenleg a FISIM kibocsata-
sat a kapott ¢s fizetett kamat kiilonbségeként szamitjak ki, és egy képzett, un. nomindlis (szektor
vagy) tevékenységi ag foly6 termeléfelhasznalasaként szdmoljak el. Ezért a FISIM nem befolya-
solja a GDP szintjét. A FISIM 1j alkalmazasa szerint egy gazdasagi tevékenységi ag altal hozza-
adott érték a FISIM egy részének szétosztasan keresztiil folyo raforditassa valik, mig a FISIM ma-
sik része a végsd fogyasztasba és exportba kertl, és ezaltal megvaltoztatja a GDP-t is.

Az NSH-knak ugyancsak el kell kezdeniiik alkalmazni azokat az 4j modszereket, amelyek a kor-
manyzati szektor kibocsatasanak kiszamitasara vonatkoznak,* példaul az oktatas teriiletén, felvalt-
va a kormanyzati szolgaltatasok eldallitasi koltségeinek dsszege deflalasaval kapott jelenlegi kibo-
csatasi becsléseket a kibocsatas volumenndvekedésére vonatkozo kozvetlen mutatokkal. Emellett
a legtobb tagallam NSH-ja azt tervezi, hogy 2005 vagy 2006 folyaman feliilvizsgalja nemzeti
szamlai referenciaértékeit. E referenciaérték-feliilvizsgalatokra azért van sziikség, hogy a nemze-
tiszdmla-adatokat hozzaigazitsdk a legujabb rendelkezésre all6 adatforrasokhoz, amelyek koziil
néhany csak tobb éves id6kozonként (altalaban 6tévente) all rendelkezésre.

Ezeket a valtoztatasokat a tagallamok nemzeti szamlaiban 2006 végéig lépcs6zetesen vezetik be.
Ennek kovetkeztében az orszdgok kozotti 6sszehasonlithatosag egy atmeneti iddszakban romlani
fog. Az Eurostat azt tervezi, hogy az éves és negyedéves eurdpai aggregatumok 6sszelancolt volu-
menmutatoinak bemutatasat a 2005 harmadik negyedévére vonatkozo elsé rendszeres kozle-
ménnyel kezdi el 2005. november 30-an, amikor mar elegendd adat all rendelkezésére a tagallam-
ok éves és negyedéves nemzeti szamlairol. Az Eurostat terve, hogy ugyanezzel a kozleménnyel
megvalositja a FISIM allokalasat az éves és negyedéves eurdpai aggregatumokban egyarant. E da-
tum el6tt tehat az eurdpai aggregatumokban nem allokaljak a FISIM-et, és igy az eurdpai aggrega-
tumok nem lesznek teljesen dsszhangban a tagallamokra vonatkozoan kiadott adatokkal (amelyek
néhany esetben mar tartalmazzak az allokalt FISIM-et).

Ugyanakkor a 2005. november 30. eldtti eurodvezeti adatkdzlések mar tartalmazni fogjak a feliil-
vizsgalatok hatasat, mert néhany tagallam nemzeti szamlaiban mar bevezetik az dsszelancolast, és
ugyancsak tartalmazni fogjak a referenciaértékek feliilvizsgalatanak és mas valtoztatasoknak a ha-
tasait. Példaul az Eurostatnak a 2005 els6é negyedévére vonatkozo elsé rendszeres kdzleménye
(2005. junius 1.) tartalmazza a Németorszag és Spanyolorszag éves ¢és negyedéves nemzeti szam-
laiban bevezetett 6sszelancolas és az uj kormanyzatikibocsatas-mutatok hatasat. Ugyancsak tartal-
mazza a német, francia és spanyol referenciaérték-feliilvizsgalatok hatasat.

3 A Bizottsag 1889/2002/EK rendelete (2002. oktober 23.) a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerében (ESA) a pénzkozvetitSi
szolgaltatasok kozvetett modon mért dijanak (FISIM) felosztasa tekintetében a 2223/96/EK tanacsi rendelet kiegészitésérol és modo-
sitasarol szolo 448/98/EK tanacsi rendelet végrehajtasarol.

4 A Bizottsag 2002. december 17-¢i, 2002/990/EK hatarozata a 2223/96/EK tanécsi rendelet A mellékletének a nemzeti szamlakban az arak
¢és volumenek mérésére vonatkozo elvek tekintetében vald pontositasarol.
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A) dbra: Az euroovezet éves B) abra: Az eurddvezet negyedéves

GDP-volumen-novekedése GDP-volumen-novekedése
(szazalék) (széazalék; szezonalisan kiigazitva)
m— 2004. TV. n. év, mésodik adatkdzlés = 2005.Ln. év, el6zetes becslés
w2005, [ n. év, elsé adatkozlés eeee 2005. L. n. év, els6 adatkozlés
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Az A abra szemlélteti az éves eurddvezeti GDP-volumenndvekedés felilvizsgalatait a 2004 negye-
dik negyedévére vonatkozo masodik adatkozléshez képest. Ezek a reviziok a 2004-es -0,1 szaza-
Iékpont és az 1997-es +0,3 szdzalékpont kdzott mozognak, mig az 1992-2004 kozotti idészak at-
lagos revizidja +0,1 szazalékpont. Németorszag és Franciaorszag éves GDP-volumenndvekedésé-
nek atlagos feliilvizsgalata 0,2 szazalékpontot tesz ki, Spanyolorszagé 0,5 szazalékpontot (az utob-
bi orszagra vonatkozoan csak 2000 6ta publikalnak feliilvizsgalt adatokat). A negyedéves szezona-
lisan és munkanaphatéssal korrigalt GDP-névekedés szerkezetét csak kissé vizsgaltak feliil, és az
utobbi harom negyedév adatai nem valtoztak (lasd B abra).

A GDP 6sszetevéi éves volumenndvekedésére vonatkozo feliilvizsgalatok kozott jelentds eltérések
vannak. A 2001 és 2004 kozotti id6szakra vonatkozodan a legmarkansabbak a feliilvizsgalatok az
allamhaztartas fogyasztasanak novekedésében (-0,3 szazalékpont) és a bruttd alldeszkoz-felhalmo-
zas novekedésében (+0,3 szazalékpont). A hozzaadott érték dsszetevdit tekintve a 2001-2004 ko-
zotti idszak legjelentdsebb feliilvizsgalataira az épitGipar ndvekedésében (+0,7 szazalékpont), a
kereskedelem, javitasok, vendéglatoipar, kozlekedési és hirkozlési szolgaltatdsok novekedésében
(-0,4 szézalékpont), valamint a pénziigyi, ingatlan, kdlcsonzési és az iizleti szolgaltatdsok noveke-
désében (+0,3 szazalékpont) keriilt sor.

Az eurddvezeti nemzeti szamlak tovabbi feliillvizsgalataira keriil sor, mivel az elkévetkez6 hona-
pokban mas tagallamok is hasonlé javitasokat vezetnek be nemzeti szamlaikban.
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A kiadasok Osszetételét illetéen, az el6z6 ne-

gyedévhez képest 2005 els6é negyedévében a

belfoldi kereslet részesedése csokkent, elsGsor- = — _— .
N (ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis

ban a maganfogyasztas novekedésének lassuldsa  kiigazitassal)

és a beruhazasok visszaesése miatt. Ugyanakkor m—belfoldi kereslet (készletek nélkiil)

a fogyasztoi kiadasok novekedése a 2004 harma- - E:fgf:sgr"tza”k

dik negyedévi szinthez hasonlo, miutdn a maso- -+ teljes GDP-ngvekedés (%)

dik negyedévben majdnem stagnalt. A beruhaza- 1,2 1,2

sok csokkenése részben az épitdipart befolyaso-
16 ideiglenes tényezlkre vezethetd vissza, mi-
kozben a becslések szerint a gépberuhazasok no-
vekedése pozitiv maradt. Az export névekedése
tovabbra is mérsékelt volt. Ugyanakkor, mivel
az import is jelentdsen csokkent, a nettd keres-
kedelem hozzajarulasa kiemelkedSen pozitiv
volt, miutan 2004 masodik felében jelentésen
visszafogta a novekedést (lasd 7. keretes iras).
Végiil, a csokkené importtal &sszhangban, a
készletek hozzajarulasa a ndvekedéshez nulla
volt. Ez a harmadik negyedévi ndvekedés utan a
2004. év utolsd negyedévének negativ hozzaja-
rulasat koveti. 08 ; 08

Lnév ILnév ILnév IV.név L n.év
2004 2005

Mindent Osszevetve, az elsé negyedévi real-

GDP-novekedés dsszetétele nem jelzi a gazdasa-

gi novekedeés kiszélesedését. A tartds erdsodés-

hez a belf6ldi kereslet jelent8sebb hozzajaruldsa-  Forris: Az Eurostat és az EKB szimitasai.
ra lenne sziikség.

AZ EUROOVEZETI KONJUNKTORARA HATO LEGUTOBBI KULSG IMPULZUSOK ERTEKELESE

Egy gazdasagot ér6 kiils6 impulzus erejének értékelésekor altalaban két mutatot hasznalnak: az ex-
portot és a nettd kereskedelmet (azaz az export és az import kiilonbségét). Ez a keretes irds ramu-
tat, hogy e két koncepcio eltérd informaciokat nyujt, ami idénként ellentmondasos képet eredmé-
nyezhet. Mikdzben a nettd kereskedelemnek megvan az az elénye, hogy tiikr6zi a belfoldi gazda-
sagban a kiilkereskedelmi forgalombol eredéen rendelkezésre allo jovedelmet, lehet, hogy a valos-
nal kisebbnek mutatja, hogy a kiilsé fejlemények milyen mértékl gazdasagi tevékenységet gene-
ralnak tobbletjovedelem teremtése révén. Kiilondsen igaz ez az eur6ovezeti fejlemények elemzé-
sekor a jelenlegi helyzetben. 2004-re vonatkozoan kizardlag a nettd kereskedelem vizsgalata nem
mutatna teljes egészében a gazdasagi tevékenységre haté kiilsé impulzus mértékét.

Az export és a nettd kereskedelem szerepel abban a szdmviteli egyezségben, amely megfelelteti
a teljes kindlatot (GDP + import) és a teljes keresletet (fogyasztas, mind lakossagi, mind allamhéz-
tartasi; beruhazasok, alloeszkozokbe és készletekbe; és export):
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Teljes kinalat = Teljes kereslet

GDP+import = Fogyasztas + Beruhazas + Export (1
Ebbdl az egyezdségbdl igy kapjuk meg a GDP-t:

GDP = Fogyasztas + Beruhazas + Export-Import
vagy GDP = Fogyasztas + Beruhazas + Nettd kereskedelem 2)

A masodik egyezéség a belfoldi gazdasagban végiil is rendelkezésre allo jovedelemforrasok (GDP)
szamviteli bontasat adja, ahol a nettd kereskedelem 6sszetevd a kiilkereskedelembdl szarmazo jo-
vedelem mutatoja. Az eurddvezet esetében, mivel a nemzeti szamldk export- és importadatai az
eurddvezeten beliili kereskedelmet is tartalmazzak, a nettd kereskedelmi mutatonak megvan az az
elénye, hogy csak a , kiilfolddel” kotott tigyleteket tikkrozi. Ugyanakkor a masodik egyezdség nem
igazan alkalmas arra, hogy gazdasagilag megfelelen mutassa, hogyan generalddik a jovedelem és
a gazdasagi tevékenység. Ebben a tekintetben hasznalhatobb az els6 egyezdség, mert az elvalaszt-
ja a keresleti és kinalati szempontokat. Az export és az import azonos nagysagu novekedése pél-
déaul a masodik egyezdség bal és jobb oldalat is valtozatlanul hagyna, mig az els6 egyezdség no-
vekedést regisztralna mind a teljes keresletben, mind a teljes kinalatban. A masodik egyezGségben
a nettd kereskedelem valtozatlan hozzajarulasa nem utalna arra, hogy az export ndvekedése tobb-
let hozzaadott értéket teremtett. Ezzel szemben az els6 egyezdségben vilagosan megjelenne az ex-
port részesedésének névekedése a teljes keresletben, jelezve a kiilfold pozitiv hozzajarulasat a tel-
jes kereslethez.

A gazdasagban a kiilfold altal generalt nettd jovedelmet vizsgalva az exportmutatonak megvan az
a hatranya, hogy nem tiikrézi a nagyobb export altal indukalt importot, amely viszont csdkkenti a
nett6 jovedelmet. Ez egy fontos korlat, mivel a termelési folyamatok nemzetkoziesedése valoszi-
niileg oda vezetett, hogy nétt az eurédvezeti export importtartalma. Egy bizonyos mértéki export-
novekedéshez tartozd importnévekedés igy nagyobb, mint korabban volt, ami csdkkenti az
eur6dvezetben marado nettd jovedelmet. A nettd kereskedelmi mutatonak nincs ilyen hatranya,
mert szamitasba veszi az export importtartalmanak novekedését. Ugyanakkor e mutatd esetén
elénytelen, hogy tartalmazza a belf6ldi keresletre hatd autonom sokkok altal eldidézett importot.

(négy negyedéves mozgo atlagu novekedési titemek
és OsszetevOk szazalékpontban; szezonalisan kiigazitva)

(négy negyedéves mozgo atlagn novekedési litemek
¢és OsszetevOk szazalékpontban; szezondlisan kiigazitva)

mmmm 2 nett6 kereskedelem hozzajarulasa a GDP névekedéséhez w2z export hozzajarulasa a teljes keresletnévekedéshez
mmm - a belf6ldi kereslet hozzajarulasa a GDP nvekedéséhez wmmn - a belfoldi kereslet hozzajarulasa a teljes
= = = GDP-ndvekedés keresletnvekedéshez
= = = teljes keresletnovekedés
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A kiilkereskedelmi aruforgalom csak az eurdovezeten
kivili arukereskedelemre vonatkozik. Az aruk teszik ki az
eurddvezeten kiviili kereskedelem mintegy 80%-at.

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A kiilkereskedelmi aruforgalom csak az eurddvezeten
kivili arukereskedelemre vonatkozik. Az aruk teszik ki az eurdove-
zeten kiviili kereskedelem mintegy 80%-at.
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Ezek a megfontolasok kiilondsen aktualisak az utobbi id6k fejleményeinek elemzésekor. 2004-ben
a nett6 kereskedelem hozzajarulasa az eur6dvezet real-GDP-névekedéséhez pozitiv, de nem kiilo-
ndsebben jelentds, a teljes évet tekintve 0,4 szazalékpont volt (lasd A abra). A masodik egyezdség
szerint Ugy tlinik, hogy a real-GDP-ndvekedést ebben az idGszakban a belfoldi kereslet vezérelte.
Ugyanakkor az eurddvezet teljes keresletének belsé és kiils6 keresletre valo felosztasa azt mutat-
ja, hogy az export az elmult évben a teljes kereslet f6 6sszetevije volt (B abra). Az eurddvezeten
kiviili aruexport hozzajarulasa a teljes kereslethez 1 szazalékpontot tett ki, ami sokkal nagyobb,
mint a 2002-ben illetve 2003-ban regisztralt 0,3 és 0,1 szazalékpont. Az eurédvezeten kiviili aru-
export hozzajaruldsa igy kdriilbeliil azonos volt a kereslet tobbi tényezdjével, annak ellenére, hogy
stulya a teljes keresleten beliil 1ényegesen kisebb. Ezért az els6 egyez0ség alapjan vizsgalva a fej-
leményeket nyilvanvalobba valik a kiils6 impulzusnak a konjunkturara gyakorolt jelentds 2004.
évi hozzajarulasa.

Mindkét egyezdségre érvényes, hogy megvan benniik a minden statikus szamviteli dsszefiiggést
befolyasold hianyossag. Kiilondsen igaz ez abbol a szempontbol, hogy nem teszik lehetdvé annak
mennyiségi meghatarozasat, mennyi belfoldi keresletet indukalt az export névekedése. Erre a cél-
ra altalaban makro6konomiai modelleket felhasznald szimulaciokat alkalmaznak. Ezek jellemzd-
en azt mutatjak, hogy az indukalt belfoldi kereslet jelentGs, idével novekszik, és valdsziniileg na-
gyobb lesz, mint a nettd kereskedelmi hatas.

Osszefoglalva: mikdzben mind a netté kereskedelem, mind az export haszndlhato konjunktaramu-
tatok, nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy — bizonyos koriilmények kozott — az el6bbi nem mu-
tatja teljesen a kiilsé impulzust. Rdadasul, egyik mutatd sem teszi lehetdvé a kiviilrl a gazdasag
belfoldi szektoraira — a makrodkonomiai modellek szerint jelentds — athuizodo hatasok meghataro-
zasat. Ez kiilondsen 1ényeges a jelenlegi fejlemények elemzésekor, amely azt jelzi, hogy a kiilgaz-
dasag jelentésen hozzajarult a 2003 kozepén kezdddott fellendiiléshez.

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A novekedés agazati dsszetevéit illetGen, a teljes hozzaadott érték 2005 elsé negyedévi novekedése
az ipari (kivéve az épitbipart) hozzaadott érték pozitiv alakuldsanak és a piaci szolgaltatasok tovabbi
novekedésének eredménye. Ezzel szemben a hozzaadott érték az épitbiparban feltinGen, a nem piaci
szolgéltatasok terén pedig kisebb mértékben csokkent.

A februari visszaesést kdvetden, marciusban az eurédvezet (épitdipart nem tartalmazo) ipari termelé-
se tovabb csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az elmult év utolsé negyedévéhez viszonyitva az elsé
negyedév egészében enyhe visszaesés volt tapasztalhatd. Ez az eredmény ellentétben all az ipari hoz-
zaadott érték alakulasaval, amely pozitiv képet mutat az ipari tevékenységrél. Ezt az ellentmondast
nehéz feloldani, mert a jelek szerint az ipari termelés adatait a konjunktiraindikatorok, valamint a be-
ruhazasok és az import alakulasa is alatdmasztjak, mikozben az ipar hozzaadottérték-adatai 6sszhang-
ban vannak az export szerény novekedésével.

Az ipari termelés visszaesése az elsd negyedévben leginkabb a félkész termékeket gyarté dgazatokra
volt jellemz6, mialatt névekedett a beruhdzasi javak el6allitasa, és valtozatlan volt a fogyasztasi cik-
kek gyartasa (lasd 37. abra). A beruhazasi javak el6allitdsanak szerény novekedése a 2004 negyedik
negyedévi visszaesés utan kovetkezett be. A fogyasztasi cikkek esetén az elsé negyedévi nulla ndve-
kedés a 2004 méasodik félévében tapasztalt atlagos csokkenéssel all szemben. Ugy tiinik, hogy ebben
az enyhe javulasban osztoztak a tartos és nem tartds fogyasztasi cikkeket gyartd iparagak.
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37. dbra: Az ipari termelés novekedésének 38. dbra: Ipari termelés, ipari bizalom és a

osszetevdi PMI

(ndvekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; szezonalis (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
kiigazitassal)
mmmm ipari termelés ! (bal skala)
eeeee ipari termelés 2 (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat, az Eurépai Bizottsag iizleti és fogyasztoi
. felmérései, az NTC Research és az EKB szamitéasai.
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai. 1) Feldolgozoipar; haromhavi szézalékos valtozasok az el8z6 ha-
Megjegyzés: Az adatok kiszamitdsa harom honapos mozgé atla- rom hénaphoz képest.
gokként tortént a megfeleld korabbi harom honap atlagahoz keé- 2) Szézalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.
pest. 3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktél.

Az ipari termelés dinamizmusanak hidnyat igazolja a feldolgozdipari Gj megrendelések értékének ala-
kulasa az utobbi idGben. Ez az érték marciusban tovabb csokkent, bar kisebb mértékben, mint az elG-
z6 két honapban. Az elsé negyedévben a megrendelések leginkabb a textil- és bériparban, valamint a
jarmiigyartd agazatban estek vissza.

A FELDOLGOZOIPAR ES A SIOLGALTATASI SZEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

Az ipar és a szolgaltatasi szektor konjunktura-felmérési adatai folytatddo, de mérsékelt novekedést je-
leznek 2005 masodik negyedévének elejére. Az ipart illetden a beszerzési menedzser index (PMI) és
az Eurdpai Bizottsag bizalmi mutatdja arra utalnak, hogy a feltételek az els6 negyedévhez képest a
masodik negyedévben rosszabbodhattak (1asd 38. abra). Valoban, 2003 augusztusa 6ta eldszor, a PMI
aprilisban 50 ala csokkent, majd majusban tovabb esett, ami az ipari tevékenység visszaesését jelzi.
Ezzel 6sszhangban az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatéja majusban mar a hatodik egymast ko-
veté honapban esett, méghozza 2003 kozepe 6ta nem latott szintre.

A szolgaltatasi szektor bizalmi mutatoi vegyes képet mutatnak, de a konjunktara enyhe — bar az ipa-
rénal kisebb mértékii — lassulasat jelzik 2005 masodik negyedévének elejére vonatkozoéan. Az Eurd-
pai Bizottsag szolgaltatasi szektorra vonatkozo bizalmi mutatdja 2005 aprilisaban és majusaban alta-
gosan alacsonyabb volt, mint az els6é negyedévben. Ezzel szemben a szolgaltatasi szektorra vonatko-
z6 PMI az elsé negyedévhez viszonyitva aprilisban lényegében valtozatlan maradt, ami folyamatos
novekedésre utal.
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39. abra: Kiskereskedelmi forgalom, 40. dbra: Munkanélkiiliség

kiskereskedelmi és fogyasztoi bizalom

(havi adatok) (havi adatok; szezondlis kiigazitassal)

= teljes kiskereskedelmi forgalom? (bal skala) === havi valtozas ezer foben (bal skala)
«eeee fogyasztoi bizalom? (jobb skala) e+« amunkaer§ szdzaléka (jobb skala)
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi fel- | oo
mér,ései. 2200 ‘ oo
1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgd atlagok;
munkanapokkal kiigazitott.
2) Szazalékos egyensiilyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva. -250 - 1,5
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januérja dta az eurodve- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
zeti adatok a francia felmérés kérdGivének megvaltozasa miatt
nem teljesen dsszehasonlithatoak. Forras: Eurostat.

Figyelembe véve, hogy a szolgaltatasi szektornak viszonylag nagyobb a stilya az eur6ovezet gazda-
sagaban, mint az ipari szektornak, megallapithatd, hogy a konjunktura-felmérési adatok rovid tavon
szerény, de folyamatos ndvekedést jeleznek.

A HAITARTASOK KIADASI MUTATOI

A haztartasok kiadasi mutatoi arra utalnak, hogy 2005 masodik negyedévében a maganfogyasztas sze-
rény novekedése valosziniileg folytatodik. A kiskereskedelmi eladasok volumene a januar és marcius
kozotti iddszakban kissé gyorsabb iitemben novekedett, mint a 2004 negyedik negyedévi atlag (lasd
39. abra). Ez a novekedési litem varhatéan a masodik negyedévben is megmarad. Az ujonnan regiszt-
ralt személygépkocsik szama — amely aprilisban koriilbeliil 1%-kal ndtt — varhatéan pozitivan jarul
hozza a maganfogyasztas masodik félévi novekedéséhez.

A fentiekkel ellentétben, az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi mutatdja majusban csokkent, miu-
tan 2004 utolsé negyedéve ota — valamivel a hossza tavu atlag alatt — nagyjabol stabil volt. Ez a fej-
lemény valtozatlanul gyenge munkaeré-piaci feltételeket, valamint az allami egészségiligyi és nyug-
dijrendszerek reformjaval kapcsolatos bizonytalansagokat tiikrzhet.

4.2. MUNKAERGPIAC

A rendelkezésre allo foglalkoztatasi adatok 2004 masodik félévéhez kepest 2005 elsé negyedéveére vo-
natkozoan valtozatlan netto munkahelyteremtést mutatnak. A legfrissebb munkanélkiiliségi és felme-
rési adatok megerdsitik, hogy a munkaeré-piaci feltételek 2005 masodik negyedéveben lényegében
nem valtoznak.
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MUNKANELKULISEG
Az eurddvezet sztenderdizalt munkanélkiiliségi
rataja 2005 aprilisaban a becslések szerint 8,9%-

ot tett ki. azaz az el6z8 h()naphoz képest nem val- (éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan
b

kiigazitott adatok)

tozott (1éSd 40. ébra)' Ugyanakkor a munkanél- = a foglakoztatis nvekedése az iparban (bal skala)
kiiliek szama — az el6z§ havi adatot kissé megha- B o

T ot 1 - - (jobb skala)
ladva — aprilisban koriilbeliil 48 000 fével nétt. A

(11,1 o . . . 2,5 55 20
munkanélkiiliek szdmanak ilyetén emelkedése — "o S
amely 6sszhangban van az elsé negyedév atlaga- 1’5 $
val — igazolni latszik, hogy a 2004 masodik fele- ' 3 10
ben tapasztalt enyhe javulas 2005 elején megallt. 0'5 k&N ¢

p 00 \ 0
FOGLALKOZTATAS . 0s M
Az ¢el6z8 negyedévhez képest 2004 negyedik ne- |,
gyedévében — csaklgy, mint az azt megel6z6 ne- 40
gyedévben — a foglalkoztatas 0,2%-kal nétt. Eza
szglgaltatasok, és k}llonosen a pénziigyi és Yalla}- I A A A
lati alagazatok pozitiv fejleményeit tiikrozi, mi- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
kozben az ipari szektorban a foglalkoztatas to-
, . ror , 1112 m— az ¢pitdipar foglalkoztatasi varakozasai

vabbra is mérsékelten alakult (lan 8. tablazat). A a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
rendelkezésre é_ll(’) nemzeti adatok alapjén a fog_ = = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasa
lalkoztatas ndvekedése 2005 elsé negyedévében 50 50
valoszintileg valtozatlan volt. A foglalkoztatas 10 I 20

novekedésének utobbi néhany negyedévi alaku-
lasa a munkaerd-piaci feltételek stabilizalodasara 30 gy e 30
utal a 2004 els6 felében tapasztalt fokozatos ja-

20
vulast kovetden. Ez részben a gazdasagi tevé-
kenység lassusagat tiirkozi. g
' 0
Elére tekintve, a foglalkoztatasra vonatkozd va-
-10

rakozésok az utobbi honapokban nagyjabal stabi-
lak maradtak, és tovabbra is folytat6dod, bar sze-

, . , , , 20 ) <20
rény novekedést sugallnak a foglalkoztatas terén 1999 2000 2001 2002 2003 2004
.(lan 4’1' abra)' I}Z ?pa?ban a’ PMI f?g!al’kOZtataSI Forrds: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi fel-
index és az Eurdpai Bizottsag felmérésének fog-  mérései.
lalkoztatdsi varakozdsai 2005 méjusaban csok- ~ Veeeeyees: A szizalékos cgyenleg dtlaggal korrigdlt
kentek, mind az el6z6 honaphoz, mind pedig az
elsé negyedév atlagahoz képest. A Bizottsag felmérése némi csdkkenést jelez a szolgaltatasi szektor,
és enyhe javulast a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasaiban. A szolgaltato szektor foglalkoz-
tatasara vonatkozd, aprilisig rendelkezésre 4ll6 PMI index stabil feltételeket mutat.

Mindent &sszevetve, a rendelkezésre allo informaciok 2005 elsd félévére nem jelzik a munkaeré-pia-
ci feltételek tovabbi javulasat.
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(szezonalisan kiigazitott valtozasok szézalékban a kozvetleniil megel6z6 iddszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2003 2004 2003. 2004. 2004.  2004. 2004.
IV.név L n.év IL n.év IIL n.év IV. n.év
A gazdasag egésze 0,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
ebbdl:
MezGgazdasag és halaszat -1,9 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,5 0,1
Ipar -1,0 -0,6 -0,4 -0,5 0,3 -0,1 0,0
Epitéipar nélkiil -1,5 -1,6 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,2
Epit8ipar 0,2 1,7 0,1 0,0 0,7 1,0 -0,5
Szolgaltatasok 0,9 1,1 0,2 0.4 0,2 0,3 0,3
Kereskedelem ¢és szallitas 0,3 0,7 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1
Pénziigyi és tizleti szféra 1,3 2,5 0,4 1,0 0,3 0,6 0,5
Allamigazgatas 1,2 0,8 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A gazdasagi konjunkttira 2004 kozepe ota megfigyelt mérséklddése részben az olajarak emelkedésé-
nek tulajdonithato. A 2004-es mérsékelt masodik félévet kdveten ugyan 2005 elsé negyedévében is-
mét nagyobb volt a redl-GDP ndvekedése, de ez részben a munkanapok szamaval kapcsolatos korrek-
cidk statisztikai hatdsaira vezethet vissza. Rdadasul, a legutobbi felmérések a konjunktira wjboli las-
sulasat jelzik 2005 masodik negyedévére.

Hosszabb tavon viszont lehetséges, hogy ismét pozitivabb fundamentumok alakitjak majd a kdrnye-
zetet, feltételezve a korabbi kedvezétlen hatasok fokozatos mérséklddését. Valoban, tovabbra is meg-
vannak a feltételei annak, hogy a gazdasagi konjunktiura mérsékelten er6sodjon az idei év masodik fe-
1ében (lasd ,,Az eurdrendszer szakértinek az eurddvezetre vonatkozd makrogazdasigi prognozisa”
cimi fejezetet). A kiils6 feltételeket illetGen, a vilagkereskedelem ndvekedése varhatéan tovabbra is
dinamikus marad, segitve ezzel az eur6ovezet exportjat. Belfoldon az igen kedvez6 finanszirozasi fel-
tételeknek és a vallalati nyereségek jelentés novekedésének tamogatniuk kell a beruhazasokat, miko6z-
ben a maganfogyasztas varhatéan t6bbé-kevésbé a rendelkezésre allo realjovedelem emelkedésével
Osszhangban novekszik majd. Ugyanakkor a kitartéan magas olajarak és a globalis egyensulyhianyok
ronthatjak a gazdasagi novekedés kilatasait.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurdpai Bizottsag 2005. tavaszi elorejelzései 2005-re és 2006-ra csak kevés javulast sejtetnek a
fiskalis egyensulyhianyok terén. A lényegében valtozatlan atlagos hianyok a fiskalis politika iranyult-
saganak enyhe szigorodasat jelzik euroovezeti szinten, mikézben a gazdasagi novekedés 2006-ban
varhatoan helyredll, és trendkozeli lesz. A kiadasok folytatodo visszafogdasa tébb mint ellensulyozza
az ujabb adocsokkentéseket, mikozben az egyszeri kiigazito intézkedések tovabbra is jelentds, bar
csokkend szerepet fognak jatszani. Az elorejelzések szerint 2005-ben és/vagy 2006-ban ot euréovezeti
orszag hianya haladja meg a GDP 3%-at, és hianyossdagok vannak a fiskalis kiigazitas terén. Kiilo-
nésen a 3%-os hidnykiiszob kozelében vagy az a felett levo orszagokban egy atfogo reformprogram
keretében fokozni kell a konszolidacios térekvéseket.

FISKALIS FOLYAMATOK 2005-BEN ES 2006-BAN

Az eurddvezet allami pénziigyeinek kilatasai valtozatlanul aggodalomra adnak okot. Az Eurodpai Bi-
zottsag altal kiadott 2005. tavaszi eldrejelzések szerint az eurddvezetben az atlagos allamhaztartasi hi-
any 2005-ben és 2006-ban Iényegében nem valtozik, és a GDP 2,6%-anak illetve 2,7%-anak felel
majd meg (lasd 9. tablazat). A fiskalis egyensulyhiany varhatdan szamos orszagban megmarad, sét fo-
kozodik. Az eldrejelzések szerint 2005-ben Németorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia hi-
anymutatdja lesz a GDP 3%-a felett, mig 2006-ban Gordgorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszag-
ban és Portugalidban varnak a GDP 3%-4at meghalad6 hidnyt. Valdszinii, hogy az eurddvezeti orsza-
gok kevesebb, mint felének lesz egyenstlykozeli vagy tobbletet mutatd koltségvetési pozicidja az eld-
rejelzési id6szak végén.

Az Eurdpai Bizottsag fiskalis elorejelzései Iényegesen eltérnek a tagallamok altal 2004 végén és 2005
elején benyujtott legfrissebb stabilitasi programokban kitlizott optimistabb céloktdl. A Bizottsag

(a GDP szazalékaban)
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gazdasagi eldrejelzések, Eurdpai Bizottsag, 2005 tavasza

a., Teljes bevétel 46,5 46,1 46,3 45,7 45,6 454
b., Teljes kiadas 48,3 48,6 49,1 48,5 48,2 48,0
ebbdl:

c. kamatraforditas 4,0 3,7 3,5 3,3 33 33

d. elsédleges kiadasok (b - c) 443 44,9 45,6 452 45,0 44,8
Koltségvetési egyenleg (a - b) -1,8 -2,5 -2,.8 2,7 -2,6 -2,7
Elsédleges egyenleg (a - d) 22 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,1 22,2
Brutt6 addssag 69,6 69,5 70,8 71,3 71,7 71,9
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1

Stabilitasi programok, az EKB szamitasai a tagorszagok aktualizalt stabilitisi programjai és az Eurépai Bizottsag adatai alapjan,
2005. majus®

Koltségvetési egyenleg 2,7 -2,8 23 -1,8
Elsédleges egyenleg 0,7 0,6 1,0 1,6
Ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg -2,2 -1,8 -4
Brutté adossag 70,7 71,1 70,6 69,7
Memo tétel: real-GDP (éves szazalékos valtozas) 0,6 2,1 2,3 2,4

Forras: Eurdpai Bizottsag, 2004-2005-6s aktualizalt stabilitasi programok és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az UMTS licenszek értékesitésébdl szarmazo bevételeket, és a kerekitések miatt nem biztos,
hogy kiadjak a teljes Gsszeget.

1) Portugalia adatai a 2004. decemberi aktualizalt stabilitasi program szerint.
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2005-0s és 2006-os eurddvezeti hianymutato-elérejelzései a GDP 0,3 illetve 0,9 szazalékpontjaval
magasabbak, mint a leglijabb stabilitasi programokban szerepld célkitlizések atlaga. A Bizottsag ada-
tai a legtobb orszag esetén eltérnek a célkitlizésektdl, kiilondsen néhany olyan orszag esetén, ahol su-
lyos a fiskalis egyenstlyhiany. Két orszag tekintetében a Bizottsag eldrejelzései inkabb lazulo fiska-
lis iranyultsagot vetitenek eldre, mintsem a konszolidacio terén torténd eldrelépést. Ezeket a kevésbé
kedvez6 koltségvetési elérejelzéseket nem csak az dvatosabb makrodkonomiai feltételezések magya-
razzak. Azt is jelzik, hogy hianyzik az ambicio és a konszolidacios célok eléréséhez, valamint az ide-
iglenes intézkedések felvaltasdhoz sziikséges koltségvetési intézkedések meghatdrozasa.

A Bizottsag el6rejelzéseit szamos kockéazat 6vezi, amelyek a vartnal kedvez6tlenebb fiskalis kovet-
kezményekkel jarhatnak. Néhany orszag — Gorogorszag, Portugalia és Olaszorszag — allamhaztartasi
elszamolasait az Eurostat még nem hagyta jova. Olaszorszag esetén az Eurostat és az Olasz Nemzeti
Statisztikai Hivatal néhany rendezetlen statisztikai kérdésre vonatkoz6 dontése nyoman a 2001-es,
2003-as és 2004-es hianymutatot a 3%-os referenciaérték folé korrigaltak. Mindharom orszag eseté-
ben a 2004-es hianyok revizié nyoman torténd emelkedése negativ bazishatassal jarhat a 2005. évi fo-
lyamatokra. A nemzeti kormanyoktol szarmazo ujabb keletli informaciok is novelik a fiskalis folya-
matokat dvezd altalanos bizonytalansagot. A portugal kormany nemrégiben nyujtott be a parlament-
nek egy feliilvizsgalt stabilitasi programot, amely az eredetileg prognosztizaltnal Iényegesen kedve-
zG6tlenebb fiskalis folyamatokat jelez 2005-re és az azt kovetd évekre. A feliilvizsgalt program alap-
jén, amennyiben potlolagos intézkedésekre nem keriil sor, Portugdlia hidnymutatdja varhatéan csak
2008-ban csokken a 3%-os referenciaérték ald. Emellett a 2005-0s 11 olasz koltségvetési eldiranyzat
azt jelzi, hogy a helyzet — részben a lassubb gazdasagi ndvekedés miatt — a kezdetben tervezettnél
sokkal rosszabb lesz.

Az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya az eldrejelzés szerint az eur6ovezet egészére vonatko-
z6an 2005-ben és 2006-ban is novekedni fog. A nemzeti adossagrata hét orszagban haladja meg a
GDP 60%-at az el6rejelzési id6szakban, és tobbiiknél folyamatosan emelkedd a trend. Varhatoan csak
Belgium addssagrataja kovet majd egy tisztan csdkkend palyat.

A KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK ALAPJAT KEPEZO TENYEZOK

Az eurddvezeti tagorszagok fiskalis politikai varhatoéan nagyjabdl valtozatlan koltségvetési egyenle-
get eredményeznek az eurddvezet szintjén az elérejelzési idészakban. Ez azt tiikrozi, hogy gyakorla-
tilag nem varhat6 valtozas a kamatraforditasban és az elsédleges egyenlegben (1asd 42. a) és b) dbra).
Mikéozben a ndvekedés 2005-ben valamivel a potencidlis alatt, 2006-ban pedig a potencialis kdozelé-
ben alakul, az elérejelzés szerint az eurddvezetben a fiskalis politika irdanyultsdga 2005-ben enyhén
szigorodni fog, mielStt 2006-ban 1ényegében semlegessé valik. A kétéves elérejelzési id6szakban a
ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval mért konszolidacios térekvések nagyjabol el-
lentételezik a ciklikus tényezdk kicsi, negativ hatasat (1asd 42. c) abra).

A fiskalis politika iranyultsaganak 2005-6s szigoritasa varhatoan megtakaritasokat eredményez az el-
s6dleges kiadasok terén, amint azt a ciklikusan kiigazitott elsédleges kiadasok valtozasa mutatja, mi-
kozben a ciklikusan kiigazitott bevétel valtozatlan marad (lasd 42. d) abra). 2006-ra vonatkozdan ha-
sonlo mértékl ado- és kiadascsokkentések allnak a prognosztizalt, nagyjabol semleges fiskalis politi-
kai irany mogott.

Eurdovezeti szinten a ciklus hatdsaival kiigazitott atlagos bevételi mutaté a 2005-2006-o0s idészakban
véarhatoan 0,3 szazalékponttal csokken, elsésorban a t6keadokbdl szarmazoé bevétel visszaesése miatt,
amelyet a korabbi években — kiilondsen néhany orszdgban —jelentds egyszeri bevételek noveltek.
A kozvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulekok csokkentésére iranyulo ujabb intézkedéseket var-
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hatéan részben kompenzilja a kozvetett adok
emelése, az addalap szélesedése, valamint kiilon-
féle, az adocsalasokat és az adofizetés elkertilését
gatldo adminisztrativ intézkedések, és igy a folyo
bevétel az eurddvezet egészét tekintve csak kis
mértékben fog csokkenni. Az orszagok szintjén
viszont valtozatosabb a kép, €s néhany orszag var-
hatéan még novelni is fogja bevételi mutatojat.

Az atlagos elsddleges kiadasi mutatod, ciklikus
hatasok és kamatraforditas nélkiil, varhatoéan 0,4
szazalékponttal csokken a 2005-2006-os id6-
szakban. A csokkenés f6ként az allami fogyasz-
tasbol (nevezetesen a mérsékelt bérndvekedés-
bdl és a kozszféraban foglalkoztatottak szama-
nak csokkenésébdl), valamint a tarsadalmi jutta-
tasokbol (tiikrozve néhany tagallam nyugdij- és
tarsadalombiztositasi reformjanak varhato hata-
sat) szarmazik majd. Emellett 2005-ben és
2006-ban a kozelmultban megfigyeltnél varha-
téan lassabban nének majd a szocialis kifizeté-
sek, kiillondsen a munkanélkiiliséggel kapcsola-
tos koltségek.

A KOLTSEGVETESI POLITIKA FO KIHIVASAI

Az allami pénziigyek szamara a legfbb kihivas
tovabbra is a hatarozott el6relépés sziikségessége
a fiskalis konszolidacio terén, hogy szilard és
fenntarthatd kozpénziigyeket valdsitsanak meg
az eurodvezet egészében €s annak minden tagal-
laméaban. Eurddvezeti szempontbol aggodalomra
ad okot az eldrejelzett, nagyjabdl valtozatlan
aggregalt hidny, amely a GDP 3%-a kozelében
alakul, és trendkozeli novekedés idészakaban
eleve kizarja az atlagos adossagrata kielégitd
csokkentését.

Az eurddvezeti fejlemények a tagallamok straté-
gidinak jelentds hianyossagait jelzik. Az eldrejel-
zések nemcsak azt mutatjak, hogy — amint az mar
fentebb emlitésre keriilt — a stabilitasi progra-
moktol leginkabb a sulyos egyensilyhiannyal
kiizdd orszagok térnek el, hanem azt is, hogy az
orszagok fiskalis politikai irdnyultsagai nyilvan-
valdan kiilénbozdek.

E tények fényében fontos emlékezetbe idézni az
egészséges fiskalis stratégia minden eurddvezeti
orszagra vonatkozo elveit. A tlzott hiannyal bi-
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(GDP szazalékpontjaban; szazalékos valtozasok)

a) GDP-novekedés és a koltségvetési egyenleg éves valtozdsa
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b) A koltségvetési egyenleget meghatarozo tényezok éves valtozasai
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¢) Az elsddleges koltségvetési egyenleget meghatarozo tényezok
éves valtozasai
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d) A ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési
egyenleget meghataroz6 tényezok éves valtozasai

= 3 ciklikusan kiigazitott Gsszes bevétel valtozasa

w3 ciklikusan kiigazitott elsddleges kiadasok valtozasa
0,8 0.8
0,6

0,6

¢ N
00 0,2
o0 | T B I T 02
'0’2 T .
-0,4 )

-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forrasok: Eurdpai Bizottsag, 2005 tavasz, valamint az EKB sza-
mitésai.



16 orszagoknak olyan koltségvetési terveket kell kovetniiik, amelyekkel — vallalasaiknak megfeleld-
en — a lehetd leghamarabb a GDP 3%-a ala csokkentik a hidnyt, és egyidejlileg keriilni kell e kiiszob
ujabb atlépését. Ezzel szemben a Bizottsag eldrejelzései valamennyi ilyen orszag esetén elégtelen ha-
ladast jeleznek a koltségvetési egyenstlyhiany csokkentésének terén, ha egyaltalan varhatd barmilyen
elérelépés. Az elrejelzések szerint elérelathatolag csak Franciaorszag vallal megfeleld korrekciokat,
hogy hianyat 2005-ben 3% ala csokkentse. Ugyanakkor a fiskalis lazitds 2006-ban varhatéan ismét a
kotelezettség megszegését eredményezi. Németorszag varhatéan folytatodo kiigazitasrol, de nem ki-
elégitd eldrelépésrdl szamolhat majd be, igy tilzott hidnya megsziintetésének 2005-0s hataridejét vél-
hetéen nem fogja tartani. E két orszagot 2005-ben elsésorban az ideiglenes kiigazit6 intézkedések jel-
lemzik. Gorogorszag legkésdbb 2006-ra koteles hidnyat a GDP 3%-a ala csokkenteni. A Gorogorszag
altal 2005-ben mar foganatositott 0j intézkedések hatdsaval korrigdlva a Bizottsag fiskalis folyama-
tokra vonatkozo eldrejelzése jelentds konszolidaciot mutat. Ugyanakkor a meghozott intézkedések
még mindig elégtelenek ahhoz, hogy a hiany biztosan a kiiszob ala csokkenthetd legyen 2006-ban.
A masik két orszag, ahol a hiany 2004-ben a GDP 3%-a felett vagy ahhoz kozel volt (Olaszorszag il-
letve Portugalia), az eldrejelzések szerint lazit fiskalis politikajan, és hidnya az elérejelzési idGszak-
ban joval 3% felett lesz, mivel a tervezett fiskalis konszolidacid nem elégséges ahhoz, hogy kompen-
zalja a megszling ideiglenes intézkedéseket és a kedvezotlen koltségvetési folyamatokat.

Van néhany olyan eurddvezeti orszag is, amelynek koltségvetési pozicidja ugyan még nem szilard, de
nem all fenn a 3%-os hidnykiiszob kozeli atlépésének kockazata. Ezeknek az orszagoknak megfeleld-
en ambiciozus intézkedéseket kellene vallalniuk, hogy ciklikusan kiigazitott alapon, ideiglenes és
egyszeri intézkedések kizarasaval, elérjék a GDP legalabb 0,5%-anak megfeleld éves kiigazitast, va-
lamint szilard poziciot kozéptavon. Amennyiben az alapvetd koltségvetési stratégia megfeleld, hagy-
ni kell, hogy mikodjenek az 6nmiikdd6 stabilizatorok, feltéve, hogy elkeriilik a talzott hianyt.

A varakozasok szerint szamos eurddvezeti orszag koltségvetési pozicioja szilard marad. Hollandia
esetén ezt a poziciot nem sokkal az utan érik el, hogy tulzott hianya volt. Elvonatkoztatva allamhaz-
tartasuk fenntarthatosaganak hossza tava kihivasaitol — amelyekkel késedelem nélkiil meg kell kiiz-
deni — ezeknek az orszagoknak semleges fiskalis politikai iranyt kell fenntartaniuk azzal, hogy hagy-
jak miikodni az 6nmikodd stabilizatorokat. Nincs meggy6z6 érv az expanziv koltségvetési politika
mellett.

A stilyos egyensulytalansagokat sokkal nehezebb kikiiszobdlni egy alacsony novekedési trenddel ren-
delkezd, pang6 gazdasagi kornyezetben. Ez a probléma nem fiiggetlen az ad6zasi/juttatasi rendszerek
olyan szerkezeti jellemzdinek meglététdl, amelyek szamos eurddvezeti orszagban hatraltatjak a be-
fektetéseket és a munkaerd-kinalatot. Ezzel egy id6ben néhany eurédvezeti orszagban korlatozzak a
novekedésbarat kiadasokat, mikozben a kevésbé produktiv kdltekezést koveteld nyomast nehéz ellen-
Orzés alatt tartani.

A fiskalis konszolidacionak egy atfogd és eltokélt program részét kell képezni, amely kiilondsen
azokkal a kiadasi trendekkel birk6zik meg, amelyek alaassak a kormanyok képességét, hogy hosszu
tavon teljesitsék kotelezettségeiket. A kiadasi politikak és az adozasi/juttatasi rendszerek modositasa-
it nemcsak a kovetkezd koltségvetés készitésénél jelentkez6 megtakaritasi kritérium vagy az adorend-
szer alapjan jelen pillanatban szerezhetd tobbletbevétel kritériuma szerint kell vizsgalni, hanem azon
kozéptava cél alapjéan is, hogy megfeleld 0sztonzdket biztositsanak a termelékenység, a foglalkozta-
tas és a novekedés eldsegitésére. Erdsebb novekedéssel parosuld nagyobb elsddleges tobbletek ala-
csonyabb adossagratakkal is jarnanak, és az allamhaztartasokat fenntarthatobb alapokra helyeznék,
hogy meg tudjanak birkézni az 6regedd népesség jovobeli hatasaval. Egy, a fiskalis és strukturalis re-
formokat feloleld Osszetett stratégia javitand a szilard allamhaztartasra vonatkozo varakozasokat és a
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novekedési kilatasokba vetett bizalmat valamennyi tagallamban. A bizalomra gyakorolt igy keletkez6
pozitiv hatasok csillapitanak a keresletre rovid tavon gyakorolt kedvezétlen hatasokat.

Ugyanakkor elengedhetetlen a Stabilitasi és Novekedési Paktum feliilvizsgalt eljarasainak szigoru és
id6ben torténd végrehajtasa. A Stabilitasi és Novekedési Paktum megfeleld kereteket nyujt a fiskalis
fegyelem fenntartasara, amely biztositja az allamhaztartas fenntarthatésagaba vetett bizalmat, miko6z-
ben megfeleld teret enged a kibocsatas stabilizalasanak. E keret f6 elemei: (i) atlathatosagot teremtd
statisztikai jelentési és feliigyeleti eljarasok, (ii) szilard, kdzéptavu fiskalis politikai célok és az azok-
hoz vezet§ it meghatarozasa, ami alapul szolgél a benchmark mércék felallitasanak és a csoportnyo-
masnak (peer pressure), (iii) a tilzott hiany megakadalyozésa, és — amennyiben sziikséges — a hiany
azonnali megsziintetése érdekében a nyomas eljaras soran alkalmazott fokozatos novelése és a végso
szankcidkkal valo fenyegetés és (iv) a fiskdlis szilardsag vilagos "jeleinek" kdzvetitése a kozvéle-
meény és a piacok felé a GDP 3%-anak megfeleld hianyra és a GDP 60%-at kitevd allamadossagra vo-
natkozo referenciaértékeken keresztiil. A laza standardokra, a megnovekedett dontési szabadsagra és
az egyszerliség elvesztésére vonatkozo kritikak ellenére a tagallamok és a Bizottsag kifejezték elko-
telezettségiiket a fiskalis fegyelem fenntartasa mellett, a szabalyok betartasanak fokozott feliigyeleté-
vel. Ennek arra kell késztetnie az orszagokat, hogy kévessék a fent vazolt stratégiakat, és visszaallit-
sak a szabalyoknak, mint a fiskalis fegyelmet és a hatékony gazdasagpolitikai koordinaciot elGsegitd
keretrendszernek a hitelét.
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6. AL EURORENDSZER SIAKERTOINEK
AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az eurdrendszer szakertoi a 2005. majus 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan prognozist ke-
szitettek az eurddvezetben varhato makrogazdasagi folyamatokrol.! A real-GDP éves atlagos néve-
kedese a becslések szerint 1,1% és 1,7% kozott alakul 2005-ben, 2006-ban pedig 1,5% és 2,5% ko-
zotti ertéket vesz fel. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési iiteme 2005-ben
varhatoan 1,8% és 2,2%, 2006-ban pedig 0,9% és 2,1% kozétt alakul.

A szakértSi prognozis alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurddvezeten kiviili kiil-
kereskedelemmel, valamint a koltségvetési politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd az
a technikai feltevés, miszerint a rovid lejarata piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok a majus 17-
ét megeldzo két hétben megfigyelt szinten maradnak az eldrejelzési idGszak soran. A hosszl lejarata ka-
matokra, valamint az olajarakra és az energiat nem tartalmazd nyersanyagarakra vonatkozo technikai
feltevések a majus 17-ét megel6zd piaci varakozasokon alapulnak.” A koltségvetési politikaval kapcso-
latos feltevések az eurddvezet orszagainak koltségvetési tervezetein alapulnak. A feltevésekben a par-
lament altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedés szerepel, azokon a részletesen meghatarozott
intézkedéseken kiviil, amelyek nagy valoszintiséggel atmennek a tdrvényhozasi folyamaton.

Az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket, a prognodzist 6vez6 bizonytalansag kifejezésére, savok
formajaban tiintetik fel. A savok az eurodvezet kdzponti bankjai altal a korabbi években készitett
prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan keriilnek meghatarozasra, szélessé-
giik az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

A NEMIETKOZI KORNYEZET

Az eurdovezet kiils6 kornyezete 2005 és 2006 folyaman varhatdan kedvezd marad. A real-GDP nove-
kedése az Egyesiilt Allamok esetében élénk marad, noha némileg lassul a 2004-es iitemhez képest. Az
azsiai orszagok GDP-novekedése — Japant nem vizsgalva — varhatoan tovabbra is joval a globalis at-
lag folott alakul, ami azonban elmarad az elmult évek iitemei mogott. A legtobb jelentds gazdasagi
sullyal bird orszagban megmarad a dinamikus névekedés, akarcsak az Eurdpai Uniohoz 2004. majus
1-jén csatlakozott orszagokban, ahol folyamatos és erételjes ndvekedés valoszindsithetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 4,8% ko-
riil lesz 2005-ben, és 4,6% koriil 2006-ban. Az eurddvezet kiilsé exportpiacai 2005-ben 8,3% koriili,
2006-ban pedig 7,3% koriili itemben bdviilnek. Ugyanakkor a folytatodo vilaggazdasagi expanzid és
a magasabb nyersanyagdrak kovetkeztében az eurédvezeten kiviili inflacioban kis erésddés valoszi-
niisithetd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurdovezet real-GDP-jének negyedéves novekedési liteme az Eurostat elsé becslése szerint az év
elsé negyedévében 0,5% volt, a 2004. negyedik negyedévi 0,2%-ot kovetden. A javulas azonban rész-
ben a munkanap szerinti kiigazitasbol eredd statisztikai hatasoknak tudhaté be, ezért a masodik ne-

1 Az eurdrendszer szakértGi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k szakértdi kozosen készitik. Az évente kétszer Osszeallitott
prognozis része a Kormanyzotanacs gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekintd helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljara-
sokrol és modszerekrél bovebb tajékoztatas az EKB ,,Utmutatd az eurdrendszer makrogazdasagi szakért6i prognézisainak készitéséhez" cimii
2001. juniusi kiadvanyaban talalhato.

2 A harom honapos Euriborral mért rovid lejarati kamatlabak a feltevés szerint az elorejelzési iddszakban a jelenlegi 2,13%-on maradnak. A
valtozatlan arfolyamokat valdszinusito technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az idGszak soran 1,29 marad, mikozben az effektiv
eurdarfolyam 1,4%-kal meghaladja a 2004-es atlagot. Az eurddvezet tizéves nominalis allamkotvényhozamaival kapcsolatos piaci varakoza-
sok a hozamok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2005-8s 3,6%-os atlag 2006-ban atlagosan 3,8%-ra modosul. Az energian
kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés szerint éves szinten 2005-ben 5,4%-kal, 2006-ban pedig 1,3%-kal emelkedik. A
hataridds t6zsdei arakon alapulé feltevés szerint a hordonkénti olajar atlagosan 50,6 dollar lesz 2005-ben, és 50,7 dollar 2006-ban.
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gyedévben a negyedéves novekedési litem varhatéan ismét csokken. A prognoézis azon a véleményen
alapul, hogy a 2004 végétdl tapasztalhato lassulas foként az eurd felértékel6désének késleltetett hata-
saval és az olajarak emelkedésével magyarazhato. Ennek jovdébeli kovetkezményeit vizsgalva, az em-
litett hatasok feltételezhetd tompulasaval parhuzamosan, a negyedéves névekedési iitemek fokozato-
san vissza fognak térni 0,5% kozelébe. Ennek kovetkeztében a real-GDP-ndvekedés 2005-ben 1,1%
és 1,7% kozott, 2006-ban 1,5% és 2,5% kozott prognosztizalhatd. Az exportndvekedés — a feltételez-
hetGen tovabbra is élénk kiilsG keresletnek koszonhetGen — az eldrejelzési idGszak soran valdsziniileg
tovabb élénkiti a konjunkturat, emellett a belfoldi keresletben is fokozatos erdsddés varhato.

A GDP belfoldi kiadasi oldali 6sszetevdin beliil a maganfogyasztas éves atlagos novekedési liteme
1,2% és 1,6% kozott lesz 2005-ben, ahogy a munkajovedelmek visszafogott novekedése, illetve a ma-
gas energiadrak csokkentik a haztartasok vasarloerejét. A fogyasztds 2006-ban varhatdan 1,0% és
2,2% kozotti itemben bdviil. A haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének alakulasat kedvezd-
en befolyasolja a foglalkoztatas er6sebb boviilése, a kisebb inflacio és a tékejovedelmek pozitiv hoz-
zajarulasa. A haztartasok megtakaritasi rataja az elrejelzési iddszakban kissé ndovekszik, részben
amiatt, hogy a haztartasok a fogyasztasi kiadasok kiegyenlitett bovitésére torekszenek, részben pedig
az allamhaztartas alakulasaval és a kozegészségiigyi és nyugdijrendszer hosszabb tava kilatasaival
kapcsolatos tovabbra is meglev6 aggodalmak miatt.

A teljes alloeszkdz-beruhdzas novekedése 2005-ben 0,5% és 2,7% koz¢, 2006-ban 1,9% ¢és 5,1% ko-
z¢ becsiilhetd. A vallalati beruhazasok fellendiilése erdsebb lesz, mivel serkentéleg hatnak rajuk a
kedvezd hitelkondiciok és a magas vallalati jovedelmez6ség. A maganszektor lakdsberuhdzéasai az
elérejelzési idszakban tovabbra is mérsékelten novekednek.

Az eurddvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalo teljes kivitel éves atlagos ndvekedési iite-
me 2005-ben 3,1% és 5,9%, 2006-ban 4,5% és 7,7% kozé becsiilhetd. Az eurd6vezetnek az dvezeten
kiviili exportpiacokbol valo részesedése az eldrejelzési iddszakban a prognodzis szerint némileg csok-
ken, a multbeli eurdfelértékelddés késleltetett hatasa, illetve altalanosabban a nagyobb vilagpiaci ver-
seny miatt. Az dsszbehozatal éves atlagos novekedési iiteme 2005-ben kissé elmarad a kivitelétdl,
2006-ban pedig nagyjabol a kivitelt koveti. A nettd export az elGrejelzési iddszakban sszességében
véve kissé pozitiv iranyban hat a GDP novekedésére.

Az dsszefoglalkoztatottsdg enyhén erdsodik az elérejelzési iddszakban, és ezzel parhuzamosan né a
munkaerd-kinalat a javul¢6 allaskilatdsoknak €s a tobb eurdovezeti orszag munkaerdpiacan végbeme-
né strukturalis reformoknak kdszonhetSen. A munkanélkiiliségi rata 2006 folyaman csdkkenni kezd.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP atlagos novekedési titeme 2005-ben eldrelathatolag 1,8% és 2,2%, 2006-ban pedig 0,9% és
2,1% ko6zott lesz. A HICP-inflacio 2006. évi csokkenésének hatterében részben a tervezett holland
egészségiigyi reform statisztikai kezelése all. E tényezdének az eurddvezet teljes HICP-inflaciojara
gyakorolt hatasa -0,2 szazalékpont nagysagura becsiilhetd.

Az arakra vonatkozd prognozis tobb egyéb tényez6tdl is fiigg. E16szor is az olajarakra vonatkozo fel-
tevések alapjan az energiakomponens 2005-ben jelentds pozitiv hatdssal van a HICP-inflaciora. Ez a
hatds azonban az olajarak stabilizdlédasara vonatkozo feltevéssel 6sszhangban 2006 vége fel¢ foko-
zatosan megsziinik. Masrészt az egy munkavallalora juté nominaljovedelem novekedési iiteme a vizs-
galt idészakban mérsékelt marad. Ez az elérejelzés nemcsak a legfrissebb bérmegallapodéasokat és a
munkapiaci feltételekben eldre jelzett csupan szerény javulast veszi figyelembe, hanem azt a feltevést
is, hogy a multban tapasztalt &remelkedések nem gytiriznek at az egy munkavallalora jutdé nominalis
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10. tablazat: Makrogazdasagi prognoézis

(atlagos éves valtozas, szazalek)”

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
HICP 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Real-GDP 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Magénszektor fogyasztasa 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Allamhaztartas fogyasztasa 1,3 0,4-1,4 1,1-2,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 3,1-5,9 4,5-7,7
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,1 2,6-6,0 4,4-7,8

1) A savok minden valtozo, illetve elSrejelzési idoszak esetében a valos értékek és az eurddvezet kdzponti bankjainak korabbi eldrejelzé-
sei kozotti abszolit kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire kidolgozott progndzisok munkanapok szerint kiigazi-
tott adatokra vonatkoznak. Az export- és importprognozisok az eurédvezeten beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.

munkajévedelembe. Harmadrészt a prognosztizalt real-GDP-novekedés és foglalkoztatas alapjan a
munkatermelékenység novekedésében lassh javulas varhato. A bérek és a termelékenység ilyetén ala-
kulasanak kovetkeztében a fajlagos munkakdltség mind 2005-ben, mind 2006-ban viszonylag vissza-
fogott iitemben boviil. Negyedrészt a szabalyozott arak és a kozvetett adok inflacios hatasa feltételez-

e

hetSen kisebb lesz, mint az €l6z6 években.

AZ EKB SIAKERTOINEK 2005. MARCIUSI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL VALO OSSIEVETES

A 2005. marciusi makrogazdasagi prognozishoz képest a 2005. és 2006. évi real-GDP-novekedésre
prognosztizalt savokat kissé lefelé modositottak.

A HICP esetében a 2005-re josolt sav a 2005. marciusi prognodzis tartomanyaba esik. 2006-ban mar
kissé lefelé modosult a prognosztizalt sav, kiillondsen az emlitett holland egészségiigyi reformter-
vezet hatasaként. A fajlagos munkakoltségre vonatkozo prognozis csak kismértékben modosult.

Osszevetés a korabbi makrogazdasagi prognézisokkal

(atlagos éves viltozas, szazalék)

‘ 2004 ‘ 2005 2006
HICP — 2005. marcius 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP — 2005. jinius 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Real-GDP — 2005. mércius 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Redl-GDP — 2005. jinius 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
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9. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elérejelzést.
Ezek azonban kozvetlenill sem egymassal, sem az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognodzisaval nem vethet6k Ossze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik Gket, és eltérd
modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi, valamint kiilgazdasagi valtozokra — példaul az
olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitasahoz. A Consensus Economics elérejelzései valamint
az EKB hivatésos eldrejelzékkel készitett felmérése (Survey of Professional Forecasters — SPF)
tobbféle, nem pontosan koriilirt feltevést alkalmaz. Ellentétben az eurdérendszer szakértdinek mak-
rogazdasagi prognozisaval, a tobbi eldrejelzés jellemzden nem alkalmazza azt a feltevést, hogy a
rovid lejaratu kamatlabak az elérejelzési id6szakban nem valtoznak.

Az eltérd feltevések ellenére az eurodvezet 2005-6s és 2006-os éves GDP-novekedésére adott eld-
rejelzések meglehetdsen hasonloak. A tobbi intézmény jelenleg rendelkezésre bocsatott eldrejelzé-
sei megegyeznek abban, hogy az eur6ovezet éves GDP-ndvekedését 2005-ben atlagosan 1,2% és
1,6% kozé, 2006-ban pedig 1,9% és 2,3% kozé teszik.

Nem szabad megfeledkezni arrol, hogy az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi progndzisa
¢s az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves ndvekedési iitemeket kozolnek, ez-
zel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval kor-
rigalva. A tobbi eldrejelzésben nem jel6lik meg, hogy munkanappal igazitott vagy nem igazitott
adatokat k6zolnek-e. Az eur6ovezeti GDP munkanapokkal nem korrigalt atlagos éves novekedése
2004-ben Y4 szazalékponttal volt magasabb, mint a munkanapokkal kiigazitott rata, mivel abban az
évben tobb volt a munkanap.

A) tablazat: Az eurddvezeti redl-GDP-novekedésre vonatkozé elrejelzések osszehasonlitisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

‘ A megjelenés datuma ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Eurodpai Bizottsag 2005. aprilis 2,0 1,6 2,1
IMF 2005. aprilis 2,0 1,6 2,3
OECD 2005. majus 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics eldrejelzései 2005. majus 1,8 1,5 1,9
SPF 2005. aprilis 1,8 1,6 2,0

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi el6rejelzése, 2005. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2005. aprilis; az OECD
77. sz. gazdasagi el6rejelzése, elézetes kiadas; a Consensus Economics eldrejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése. Az
Eurépai Bizottsag eldrejelzései és az IMF vilaggazdasagi el6rejelzése egyarant munkanappal nem kiigazitott ndvekedési titemet kozol.

Az elérejelzések szerint 2005-ben az éves atlagos HICP-inflacio varhatéan 1,8% és 1,9% kozott,
2006-ban 1,3% és 1,8% kozott lesz.

B) tabldzat: Az euréovezetbeli teljes HICP-inflaciora vonatkozé elGrejelzések dsszehasonlitisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

‘ A megjelenés datuma 2004 ‘ 2005 2006
Eurdpai Bizottsag 2005. aprilis 2,1 1,9 1,5
IMF 2005. aprilis 2,2 1,9 1,7
OECD 2005. majus 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics eldrejelzései 2005. majus 2,1 1,8 1,7
SPF 2005. aprilis 2,1 1,9 1,8

Forras: az Europai Bizottsag gazdasagi elGrejelzése, 2005. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése, 2005. aprilis; az OECD 77.
sz. gazdasagi el6rejelzése, elézetes kiadas; a Consensus Economics eldrejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzékkel készitett felmérése (SPC).
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7. AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

7.1. ARFOLYAMOK

Az amerikai valuta dltalanos erésddésevel jellemezheto kérnyezetben, majusban és junius elején az

euro leértékelddott.

DOLLAR/EURO

Maéjus elején az eurd vilagos trend nélkiil ingado-
zott a dollarhoz képest. Ugyanakkor, miutdn ma-
jus 11-én a vartnal jobb adatok keriiltek nyilva-
nossagra az Egyesiilt Allamok kiilkereskedelmi
mérlegérdl, a dollar meglehetdsen éles felértéke-
16désnek indult. Késébb a honap soran az ameri-
kai valuta felértékelddése tovabbi lendiiletet ka-
pott az Egyesiilt Allamok szilard gazdasagi kon-
junkturajat jelz6 adatok hatasara, mikozben az
eurddvezetr6l szolo gazdasagi hirek inkabb ve-
gyesek voltak. Piaci jelentések szerint elképzel-
hetd, hogy a dollar felértékel6dését technikai té-
nyez6k is fokoztdk. Végiil, az EU-alkotmanyrdl
$z616 szerz8dés franciaorszagi elutasitdsa is hoz-
zajarulhatott az eurdval kapcsolatos negativ piaci
vélekedésekhez. E fejlemények hatasara az eurd
héthavi mélypontra jutott a dollarral szemben.
2005. junius 1-jén az eur6 arfolyama 1,22 dollar
volt, vagyis 5,6%-kal maradt az aprilis végi szint
és 1,7%-kal a 2004-es atlag alatt.

JEN/EURO

Miutan aprilis vége felé a japan jen viszonylag
jelentds mértékben felértékel6dott mind az
eurdhoz, mind a dollarhoz képest, majusban leér-
tékelddott a dollarral, és felértékel6dott az euro-
val szemben. A jelek szerint ez a fejlemény rész-
ben azzal fliggdtt 6ssze, hogy a devizapiaci sze-
replék varakozasai az azsiai régié arfolyam-ru-
galmassaganak kozeljovdbeli ndvekedésével
kapcsolatban csokkentek, részben pedig az ame-
rikai valuta altalanos felértékelddéséhez kothetd.
Ugy tiinik, hogy a japan GDP-novekedésrdl szo-
16, a vartnal sokkal kedvez6bb 2005 elsé negyed-
évi adatok nem befolyasoltak a jen arfolyamat. A
vizsgalt id8szak vége felé a jen/eurd arfolyamra
hatassal lehettek a francia népszavazas eredmé-
nyével kapcsolatos piaci reakciok. 2005. junius
1-jén az eurdt 132,8 JPY-en jegyezték, 2,5%-kal
az aprilis végi szint és 1,2%-kal a 2004. évi atlag
alatt.

(napi adatok)
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44. dbra: Az ERM Il-ben szerepl§ valutak ar- 45. dbra: Az effektiv euréarfolyam és

folyamai dsszetevdi ¥

(napi adatok)
Index: 1999 L. n.év = 100

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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10 10 1) A mutaté felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelddését je-
— aprilis majus - lenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
2005 Gsszes nem eurodvezethez tartozé EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.
2) A 23 partner effektiv eurdarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentésebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az ,NMS” kategéria az EU-hoz 2004. méjus
1-jén csatlakozott tiz 0j tagallam valutdjanak Gsszesitett hozzaja-
Forras: EKB. ruldsat mutatja. Az ,,Egyéb” kategéria az EER- 23 indexben sze-

repld hét tovabbi eurddvezeti kereskedelmi partner valutdinak

Megjegyzés: Az euronak a kozéparfolyamtol valo pozitiv és negativ
eltérése azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav erés vagy gyenge
oldalan van-e. A dan korona arfolyamsavja + 2,25%, mig mas valutak
altalanos arfolyama a +15%-os savban mozog.

Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az
EER-23 indexben szerepl§ teljes kereskedelmi silyok segitségé-
vel hataroztuk meg.

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM-2-ben majusban és junius elején a dan korona és a szlovén tolar igen sziik savban, kdzépar-
folyamaik kozelében mozogtak, mikdzben az észt korona, a maltai lira és a litvan litas nem valtoztak
a kozéparfolyamaikhoz képest. A lett lat stabilan tartotta magat az ingadozasi sav fels6 részében, mig
a ciprusi font felértékelddott, és végiil kozéparfolyamanal koriilbeliil 1,7%-kal magasabb szinten sta-
bilizalédott.

A tobbi EU-tagallam valutit illetéen, majusban az eurd felértékel6dott az angol fonttal szemben,
majd junius elején meglehetdsen hirtelen leértékel6dott, és junius 1-jén 0,68 fontot ért, ami csaknem
azonos az aprilis végi szinttel, és 0,5%-kal van a 2004. évi atlag alatt. A referencia-idészakban az euro
(2,6%-kal) leértékelddott a lengyel zlotyval szemben, és valamivel kisebb mértékben (0,6%-kal) a
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szlovak korondhoz képest. Ugyanekkor az eurd nagyjabol stabil maradt a cseh és svéd koronaval
szemben, mikdzben enyhén (0,6%-kal) felértékel6dott a magyar forinthoz viszonyitva.

EGYEB VALUTAK

Ami az egyéb valutakat illeti, az eurd aprilis végéhez képest majusban és junius elején 1ényegében
nem valtozott a svajci frankkal szemben. A vizsgalt iddszak egyéb fejleményei a kdvetkezdk: az eurd
leértékelédott a kanadai dollarral (5,2%), a koreai wonnal (4,3%), a szingapuri dollarral (3,3%), va-
lamint a norvég koronaval (2,8%) szemben.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM
2005. junius 1-jén az eurd nominaleffektiv arfolyama — az eur6ovezet 23 legfontosabb kereskedelmi
partnerének valutajahoz mérve — 2,9%-kal az aprilis végi szint, és 2%-kal a 2004. évi atlagos szint
alatt volt (1asd 45. abra). Az eurd effektiv leértékelédése széleskorl volt, és els6sorban az amerikai
dollarral, néhany fontosabb azsiai valutaval és néhany j EU-tagallam valutajaval szembeni leértéke-
16désre vezethetd vissza.

Az eurddvezet realeffektiv arfolyamindexekkel mért nemzetkozi koltség- és arversenyképességének
alakulasat illetéen a 10. keretes iras hosszabb tavi perspektivaban részletesen szamba veszi a kiilon-
b6z6 mutatok alakulasanak hasonlosagait és kiilonbségeit.

AZ EUROOVEZET KOLTSEG- ES ARVERSENYKEPESSEGENEK MUTATOI: HASONLOSAGOK
ES KOLONBSEGEK

A realértelemben vett effektiv arfolyamok (EER-ek) a nemzetkozi koltség- és arversenyképesség
altalanosan hasznalt mutato6i. Az eurd real-EER-jeit Gigy kapjuk, hogy kiilonboz6 koltség- és armu-
tatokkal deflaljuk a nominal-EER-t, és partnerorszagok kiilonb6z6 csoportjait alkalmazva a real-
EER-mutatok széles korét hozzuk Iétre.' Mivel minden rendelkezésre allo real-EER-indexnek van-
nak koncepcionalis elényei és hatranyai — és idével még kiilonbozhetnek is, ellentmondé értelme-
zéseknek adva lehetdséget — a jelen keretes irds a mutatok széles korén alapuld euré EER-indexek
alakulasat elemzi, és vizsgalja azok potencialis hasonlosagait és kiilonbségeit. Mindazonaltal egy
altalanos figyelmeztetés vonatkozik az EER-ek versenyképesség-mutatoként valod értelmezésére.
Ezek a mutatok csak a relativ arak mozgasait dlelik fel, és figyelmen kiviil hagyjék az druk nem
arjellegii jellemzdinek valtozasait, elhanyagolva ezzel a nemzetkdzi verseny szempontjabol fontos
paramétereket. A jelen keretes irashoz dnhatalmulag valasztottuk a referencia-idészakokat (1999
elsé negyedévét és az 1995-2004 kozotti idészak atlagat), és ezeket nem szabad gy tekinteni,
hogy az eur6 ,,megfeleld” szintjére utalnak. Minden vonatkoz6 EER-index rendelkezésre all az
1995 els6 negyedéve és 2004 negyedik negyedéve kozotti idészakra vonatkozodan.

1 Az EKB nominal és CPI-alapu real-EER-cket szamit a kereskedelmi partnerorszagok harom (12, 23 és 42 orszagbol allo) csoportjat
figyelembe véve, valamint real-EER-eket, amelyek termeldiar-indexeken, GDP-deflatorokon, feldolgozoipari fajlagos munkaerdkolt-
ségeken és a nemzetgazdasag fajlagos munkaerdkoltségein alapulnak 12 és 23 kereskedelmi partnerorszaghoz képest. Lasd ,,Az effektiv
eurdarfolyam szémitasdhoz hasznalt kereskedelmi stlyok aktualizaldsa és 0j eur6 mutatdszdmok szamitésa” cimii keretes irast az EKB
2004. szeptemberi Havi jelentésében. A fogalmak elényeinek és hatranyainak kimeritd targyalasat lasd az EKB 2003. augusztusi Havi
jelentésében, ,,Az eurddvezet nemzetkdzi kltség- és arversenyképességének alakulasa” cim cikkben.
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Tablazat: A nominal és redl euré-EER-ek eltérése az atlagtol

(szazalék)
Nominal
EER Real-EER ... alapon
... valutajaval Fogyasz- Terme- Feldolgozoip. | Nemzetgaz- GDP- Memo tétel:
szemben toidr- 16iar- fajlagos mun- dasag deflator CPI-alapu
indexek indexek | kaerdkoltsége fajlagos real-EER a
munkakaer6- 25-éves
koltsége atlaggal
(CPI) (PPI) (ULCM) (ULCT) (GDP) Osszevetve
2004 negyedik negyedéve Gsszehasonlitva az 1995-2004 kozotti idszak atlagaval
12 kereskedelmi partner (EER-12) 9,1 12,2 10,3 9,2 9,5 13,1 9,3
23 kereskedelmi partner (EER-23) 8,5 9,3 8,2 6,5 54 9,9
42 kereskedelmi partner (EER-42) 17,4 9,7
2004 negyedik negyedéve dsszehasonlitva 1999 elsé negyedévével
12 kereskedelmi partner (EER-12) 6,5 11,2 9,1 7,4 9,3 11,5
23 kereskedelmi partner (EER-23) 5,7 7,8 6,8 42 42 7,7
42 kereskedelmi partner (EER-42) 13,0 7,1

Megjegyzés: Az EER-12-be tartozik: Ausztralia, Kanada, Dania, Hong Kong, Japan, Norvégia, Szingapir, Dél-Korea, Svédorszag, Svajc, az
Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok. E csoporton tilmenéen az EER-23 magaban foglalja a tiz j EU-tagallamot és Kinat. Az EER-
42-hoz tartoznak még mas atalakuloban levé gazdasagok és feltorekvd piacok.

Bevezetését kovetden az eurd nominal- és realeffektiv értelemben vett alakuldsat kezdetben erds
hanyatlas jellemezte az 1999-2000 kozotti idészakban. Az eurd 2002-ben kezdddott, és az elko-
vetkezd két évben mérsékeltebb iitemben folytatodott felértékelddése tobb mint kiegyenlitette a
kezdeti leértékelddést. Részletesebben vizsgalva megallapithato: a mutatok nomindleffektiv moédon
valé Osszehasonlitasa azt jelzi, hogy amennyiben a 42 kereskedelmi partnerorszagot felleld szé-
lesebb csoportot (EER-42) tekintjiik, az eurdé 2004 negyedik negyedévében 1999 elsé negyedév-
¢hez képest jobban erdsodott, és még magasabban volt tizéves atlagszintje felett, mint mas keres-
kedelmi partnerorszag-csoportok esetében (EER-12 és EER-23 — lasd a tablazatot). Ez az eltérés
ugyanakkor csak a szélesebb indexben szerepld

partnerorszagok magasabb atlagos inflacios ra- | L)Ll BT A R o
tait tikrozi ardeflatorokon alapulé redl eurd
' EER-23-indexek

(indexek: 1999. I. n. év = 100; negyedéves adatok,

A real EER-mutatokat illetGen, az 1. dbra aztil- 23 kereskedelmi partnerhez képest)

lusztralja, hogy a kiilonb6zé mutatok az utdbbi — e

tiz évben erdsen egyiitt mozogtak. Egy alapo- seee PPI

sabb vizsgalatbol azonban lathatd, hogy e mu- e

tatok 2004 negyedik negyedévi eltérése tizéves GDP

atlagaiktol 5,4% (ha a 23 kereskedelmi partner- 120 120
hez viszonyitott és a nemzetgazdasag fajlagos 15 | = 115
munkaerdkdltségeinek (ULC) alakulasan ala- 110 .%’.'"“‘ 110
pul6 redl-EER-t haszndljuk) és 13,1% (ameny- 105~ 4 S| 0s
nyiben a 12 kereskedelmi partnerhez viszonyi- 100 P 100
tott és a relativ GDP-deflatorok véltozasain ala- 93 P 93
pul6 real-EER-t hasznaljuk) kozott van (lasd a % . RV %0
tablazatot). Hasonloképpen, ugyanezen muta- 2(5) :Z
tok valtozasa 1999 elsé negyedéve ota 4,2% és 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

11,5% kozott van. A mutatok e hasonldsagait . pxp
vagy kulonbségelt Vizsgéljuk az alébbiakban’ Megjegyzés: A legutolsé megfigyelés 2004 negyedik negyedévére

vonatkozik.
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figyelembe véve az elemzés id6horizontjat, a kereskedelmi partnerorszagok lefedettségét és a kii-
l6nféle deflatorok hasznalatat.

Az idéhorizont tekintetében, a CPI-indexeken alapuld real-EER, amelyhez hosszabb iddsorok all-
nak rendelkezésre, 2004 negyedik negyedévében valamivel magasabb volt 10-éves atlagahoz
(+12,2%), mint 25-éves atlagahoz (+9,3%) képest, ami f6ként azt a tényt tiikkrozi, hogy a hosszabb
idészak magaban foglalja az erés dollar id6szakat az 1980-as évek kdzepén.

A kereskedelmi partnerek lefedettségét illetden, a 23 kereskedelmi partnerre (EER-23) vonatkozo
real-EER-mutatok kozelebb allnak tizéves atlagaikhoz, és 1999 elsé negyedéve ota kevésbé nét-
tek, mint a 12 kereskedelmi partnerre (EER-12) vonatkoz6 mutatok. Ez f6ként azt a tényt tiikrozi,
hogy az EER-23 — az EER-12-ben szerepl6 orszagokon tulmenden — tartalmazza az EU-hoz 2004.
majus 1-jén csatlakozott tagallamokat és Kinat is. Kiilondsen tobb uj, kelet- és kozép-eurdpai tag-
allamban volt tapasztalhato a nemzeti valutak erds realfelértékelddése az utobbi években, ami rész-
ben Osszefiigg gazdasagaik konvergenciajaval és felzarkozasaval az atalakulas folyamataban. Eb-
bl kdvetkezden, hosszabb tavu 6sszehasonlitasra megfelelébbnek tlinik a sziikebb EER-12 index,
amely csak olyan orszagokat 6lel fel, amelyeknél az ilyen hatasok valdsziniileg csekélyek.

Ami a kiilonbozé deflatorok alkalmazasat illeti, a relativ ULC-n alapuld legtobb real-EER-index
1999 elsé negyedéve oOta valamivel kevésbé emelkedett, mint az 4rindexeken (kiiléndsen a fo-
gyasztoi arakon és GDP-deflatorokon) alapuld indexek. A B dbra mutatja a relativ koltségek és
arak alakuldsat 12 kereskedelmi partnerhez képest, kikiiszobolve a nomindlarfolyam hatasat —
amely dominal az A abran lathat6 redlmutatok ingadozasaban — a real-EER-bAG1. Jollehet e mutatok
alakuldsa nem teszi lehetdvé az egyes relativ koltség- és armutatok idébeli értékelését — kiillono-
sen, ha jelentds a kiilonbség az eurodvezet és kereskedelmi partnereinek inflacioja kozott —, lehe-
tové teszi a mutatok fejlédésének Osszehasonlitdsat. Az abra azt mutatja, hogy a relativ ULC-
mutatok (mind a nemzetgazdasagi, mind a feldolgozoipari) az utobbi tiz évben hatarozott trend ko-
vetése nélkiil ingadoztak. Ugy tiinik, hogy a relativ ULC-alapi mutatok az 1990-es évek méasodik
felében ideiglenesen estek, de ezt nem tiikroz-

ték ennek megfeleld armozgasok. Ezt kovetGen

minden mutatd ismét emelkedni kezdett, bar a

relativ ULC alakulasan alapulok mérsékelteb- (Index: 1999. I. . év = 100; negyedéves adatok,
ben. 12 kereskedelmi partnerhez képest)

A relativ koltség- és arindexek alakuldsanak kii-
16nbsége tobb tényezére vezethetd vissza. Az
egyik elem lehet, hogy az utobbi években (a

f6bb kereskedelmi partnerekhez viszonyitva) a 105
béremelkedések mérsékeltebbek voltak, és job- e
ban 6sszhangban alltak a termelékenység alaku- y :gz
lasaval az eurdovezet gazdasagaban, kiilondsen 1ol
a feldolgozoiparban. Ugyanakkor az eltérés 100
tikrozheti a rendelkezésre allo koltség- és ar- 99
mutatok kiilonboz6 tulajdonsigait. Pontosab- -
ban, az egyes — kiilonosen EU-n kiviili — orsza- z;
gok ULC-n alapulé mutatdi kevésbé osszeha- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sonlithatoak, és, ami még fontosabb, egy vélla- ¢ .. pxp.
lat 6sszes kéltségének csak egy toredékét kép_ Megjegyzés: A legutolso megfigyelés 2004 negyedik negyedévere
vonatkozik.
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viselik. Amellett, hogy nem tartalmazzak példaul a K+F kiadasokat, a beruhdzasi és a forgalmaza-
si koltségeket, ezek a mutatok nem veszik figyelembe a termelés importalt inputjainak koltségeét
sem. Igy a nyersanyagarak 1990-es évek vége 6ta tartd erés emelkedése, amely jelentds részét ké-
pezi a vallalatok input-koltségeinek, kdzvetleniil nem tiikroz8dik e mutatok alakulasaban. Emel-
lett, a relativ termeldi arak alakulasanak eltérése mas armutatokétol azt sugallja, hogy az aruterme-
16 agazatokon kiviil a szolgaltato szektor alakulasanak is hatasa lehetett.

Osszefoglalva: mind tizéves atlagos szintjiikhdz mérve, mind az 1999 elsé negyedévi szintekhez
mérve, 2004 negyedik negyedévében minden redl-EER-mutatd magasabb volt, ami azt sugallja,
hogy az eurddvezet arversenyképessége romlott. Ugyanakkor a fajlagos munkaerdkoltségen alapu-
16 mutatdk esetén kisebb a szakadék, mint a legtdbb ardeflatoron alapulé mutaté esetén. Ez az el-
térés részben Osszefligghet azzal, hogy az utobbi években a f6 kereskedelmi partnerekhez képest
az euroéovezetben mérsékeltebbek voltak a béremelések, de tiikrozheti a rendelkezésre allo koltség-
¢és armutatok eltérd statisztikai tulajdonsagait is.

7.2. FIZETESI MERLEG

2004 utolso negyedévéhez képest 2005 elsé negyedeéveben az eurdovezeten kiviilre iranyulo aru- és
szolgaltatasexport értéke 1,1%-kal nétt, mikozben az eurddvezeten kiviilrol érkezé aru- és szolgalta-
tasimport értéke 0,2%-kal csokkent. Ez alatamasztja a gyorsulo export és lassulo import 2004 harma-
dik negyedéve ota tarto trendjét. A kozvetlen tokebefektetések és portfoliobefektetések egyiittes egyen-
lege 12-havi kumulalt alapon 2005 marciusaban 9,2 milliard euro netto bearamlast mutatott. Ez az
utan koévetkezett be, hogy 2004 masodik felétol kezdve a netto tokekiaramlas fokozatosan csokkent,
ami viszont elsosorban a részvényportfolio-befektetések megnovekedett netto bearamlasahoz kétheto.

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KOLKERESKEDELEM

Az eurddvezet szezonalisan kiigazitott folyd fizetési mérlege 2005 marciusaban 2,3 milliard eurd
tobbletet mutatott. Ez az aruk (9,2 milliard eurd) és szolgaltatasok (1,0 milliard eurd) tobbletét tiik-
rozte, amelyet részben ellensulyozott a viszonzatlan foly6 atutalasok (4,7 milliard eurd) és a jovedel-
mek (3,2 millidrd eurd) negativ egyenlege.

2004 utols6 negyedévéhez viszonyitva a szezondlisan kiigazitott folyofizetésimérleg-tobblet 2005 el-
s6 negyedévében stabil maradt (6,5 millidrd eurd). Ez annak az eredménye, hogy nétt a jovedelmek
(3,0 milliard euro) és a folyo atutalasok hidnya (2,4 millidrd eur6), amit ellensulyozott az aru- és szol-
galtatastobblet emelkedése (4,6 milliard eurd). Utobbi arra vezethetd vissza, hogy (1,1%-kal) nétt az
eurodvezeten kivillre iranyuld aru- és szolgaltatasexport értéke, és (0,2%-kal) csokkent az
eurodvezeten kiviilrél érkezd aru- és szolgaltatasimport értéke.

Az eurddvezeten kiviili aruexport volumenének kdzelebbi vizsgalata azt mutatja, hogy az export 2003
masodik felében kezdddott fellendiilése a kiilonb6z6 arukategoriak tekintetében széleskori volt, kii-
16ndsen erds a beruhazasi javak terén, és viszonylag mérsékeltebb a fogyasztasi cikkek esetében (lasd
47. abra). Ez annak lehet az eredménye, hogy a fogyasztasi cikkek arrugalmassdga magasabb, mint
a beruhdzasi javaké, igy a fogyasztasi cikkek kivitelét nagyobb mértékben befolyasolhatja az eur6 fel-
értékelddése, ugyanakkor osszefiiggésben lehet a beruhazasi javak vilagkereskedelmének erésségével
is. Ez kiilondsen Kindhoz, és — kisebb mértékben — az ij EU-tagallamokhoz kothetd, amely orszagok
viszonylag tobbet importalnak beruhdzasi javakbol, és amelyek az utobbi években az eurddvezet egy-
re fontosabb kereskedelmi partnereivé valtak.
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46. abra: A folyd fizetési mérleg és az druk 47. abra: Az eurodvezeten kivili export

egyenlege az eurdovezetben volumene szektoronkénti bontdsban

(millidrd eurd; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (szazalékpont; éves ndvekedési litem; szezonalisan kiigazitva)
w2 folyo fizetési mérleg egyenlege

(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
----- aruk egyenlege (12 havi kumulalt adatok; bal skala)
= = = aruk és szolgaltatasok exportja (jobb skala)
aruk és szolgaltatasok importja (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

Forras: EKB. Megjegyzes: A legutolso megfigyelések 2004 decemberére vonat-
koznak.

Szemben az egy évvel korabbi 32,1 milliard eurdval, 2005 marciusaval bezarolag az eurédvezet fo-
lyo fizetési mérlegének 12-havi kumulalt tobblete 34,3 milliard eur6t tett ki, ami a GDP mintegy
0,5%-anak felel meg. Ez az enyhe ndvekedés a jovedelmek és a viszonzatlan foly6 atutalasok kisebb
hianyaibol, valamint a szolgaltatasok nagyobb tobbletébdl eredt, amit részben ellenstlyozott az aru-
forgalom alacsonyabb tobblete (lasd 46. abra).

A PENZIOGYI MERLEG

A kozvetlen t6kebefektetések és portfoliobefektetések egyiittes egyenlegében 2005 marciusaban 11,5
milliard eurd nettd kiaramlast regisztraltak. Ez a kozvetlen tékebefektetések (8,8 milliard eurd) és az
adossaginstrumentumok (12,4 milliard eurd) netté kidaramlasanak eredménye, mikdzben a részvény-
portfolio-befektetések terén nettd bedramlas tortént.

A 2005 marciusaig tartdé 12 honapos iddszak fejleményeit vizsgalva az lathato, hogy a kozvetlen t6-
kebefektetések és portfoliobefektetések egyiittes mérlegében marciusban 9,2 milliard eurd netto be-
aramlast regisztraltak, miutan a teljes 2004-es évben tartos kiaramlas volt tapasztalhato (1asd 48. ab-
ra). Ezek a fejlemények f6ként a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirok 2004 harmadik negyedéve
Ota tartd bearamlasara vezethet6k vissza. Ugyanezen idGszakban a kozvetlen befektetések nettod ki-
aramlasa 50 milliard euro6 koriil stabilizalodott, mikdzben az adossaginstrumentumok alakuldsa meg-
lehet&sen volatilis volt, nettd be- és kiaramlas kozott valtakozva.

A kozvetlen befektetések nettd kidramlasa az eurddvezetbe érkezd kozvetlen kiilfoldi befektetések
csokkenésére vezethetd vissza. Ez a visszaesés részben Osszefiigghet azzal, hogy 2004-ben és 2005
elején a vilaggazdasadg ndvekedése gyorsabb volt, mint az eurddvezeté.
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A portfoliobefektetések megnovekedett nettd be-
aramlasa abbol fakadt, hogy néttek a nem reziden-
sek nettd, eurddvezeti tulajdonjogot megtestesité
értékpapir-vasarlasai, ¢és  csokkentek az
eurodvezeti rezidensek netto, kiilfoldi tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapir-vasarlasai. A korabbi
Havi jelentésekben leirtaknak megfelelGen, a pia-
ci felmérések azt jelezték, hogy megndtt a nem-
zetkozi befektetdk érdeklédése az eurdovezeti, tu-
lajdonjogot megtestesit6 értékpapirok irant, ame-
lyek arazasat relative vonzobbnak érzékelték.

Az adodssaginstrumentumokat illeten tgy tlnik,
hogy meglehetds volatilitaisuk — legalabbis rész-
ben — azzal magyarazhatd, hogy a vilagon altala-
ban tulértékeltnek érzékelték a kotvényeket. Az
alacsony kotvényhozam-kornyezet és a tékevesz-
teségek lehetGsége a jelek szerint hatraltattak a
portfoliomenedzsereket abban, hogy az
eurddvezeti hitelviszonyt megtestesitG értékpa-
pirok javara, vagy azok ellenében stabil hosszi
tavu stratég