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Az EKB Kormányzótanácsa 2005. szeptember 1-
jei ülésén változatlanul hagyta az eurórendszer
irányadó refinanszírozási mûveleteinek 2,00%-os
minimális ajánlati kamatlábát, valamint az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábá-
nak 3,00%-os, illetve 1,00%-os szintjét.

A rendszeres közgazdasági és monetáris elemzés
alapján, illetve a jelenlegi középtávú árstabilitási
kilátások fényében a Kormányzótanács továbbra
is megfelelõnek ítélte a monetáris politika irány-
vonalát. Mind a nominális, mind a reálkamatlá-
baknak a teljes lejárati spektrumon tapasztalható
rendkívül alacsony szintje jelentõsen támogatja
az euróövezeti konjunktúrát. Jóllehet jelen van-
nak az árstabilitást veszélyeztetõ inflációs kocká-
zatok, a Kormányzótanács megítélése szerint to-
vábbra sem utalnak komolyabb jelek arra, hogy
az euróövezetben nagyobb inflációs nyomás len-
ne kialakulóban. Ennek ellenére, és nem utolsó-
sorban az olajár folyamatos emelkedésbõl eredõ
másodlagos hatások kialakulásának kockázata
miatt, a Kormányzótanács a jövõben is megkü-
lönböztetett figyelemmel kíséri az inflációs vára-
kozások alakulását. A jelenlegi helyzetben külö-
nösen figyelni kell az árstabilitást veszélyeztetõ,
inflációt növelõ kockázatokra.

Közgazdasági elemzés: az Eurostat legfrissebb
adatai szerint 2005 második negyedévében a re-
ál-GDP negyedéves növekedési üteme 0,3% volt
az elsõ negyedév 0,4%-os növekedési rátájához
képest. Az euróövezet gazdasága tehát továbbra
is mérsékelt ütemben növekedett. A legfrissebb
felmérési mutatók összességében azt a vélekedést
erõsítik, hogy a gazdasági növekedés javulhat
2005 második felében, míg a magasabb olajár to-
vábbra is kedvezõtlenül hat a keresletre és a biza-
lomra. 

A külsõ folyamatokat tekintve a világkereslet fo-
lyamatos növekedése és az euróövezet árverseny-
képességének javulása várhatóan kedvezõen be-
folyásolja az euróövezet kivitelének alakulását.
Belföldi oldalon a beruházásokra várhatóan
élénkítõleg hatnak az igen elõnyös finanszírozási
feltételek, a vállalati nyereségesség erõteljes nö-
vekedése és a vállalati hatékonyság folyamatos
javulása. A fogyasztás bõvülésének üteme foko-

zatosan erõsödik, nagyjából párhuzamosan a ren-
delkezésre álló jövedelem várható alakulásával. 

Ez a helyzetértékelés jórészt összhangban áll az
EKB szakértõinek 2005. szeptemberi prognózisá-
val. Az EKB szakértõi szerint az euróövezet reál-
GDP-je 2005-ben 1,0% és 1,6%, 2006-ban 1,3%
és 2,3% közötti ütemben növekszik (a részleteket
lásd „Az EKB szakértõinek az euróövezetre vo-
natkozó makrogazdasági prognózisai” címû 
7. keretes írásban). A nemzetközi és magánszek-
torbeli szervezetek legújabb elõrejelzései hason-
ló képet mutatnak. Az eurórendszer szakértõinek
júniusi prognózisaihoz képest a reál-GDP-növe-
kedésnek a 2005-re és 2006-ra prognosztizált
sávjai kissé lejjebb tolódtak, ami egyfelõl az elsõ
negyedéves adatok lefelé módosítását, másfelõl a
magasabb olajár hatásait tükrözi. 

A gazdasági növekedésre vonatkozó prognózist
övezõ kockázatok összességében továbbra is a
lassulás irányába mutatnak, aminek hátterében a
magasabb olajárak, a gyenge fogyasztói bizalom
és a globális egyensúlyi problémák keltette aggo-
dalmak állnak. 

Az Eurostat elõzetes becslése szerint az éves
HICP-infláció a júliusi 2,2%-ról augusztusban
2,1%-ra csökkent. Az elkövetkezõ hónapokban az
éves HICP-infláció várhatóan a jelenlegi szint kö-
rül ingadozik majd, aminek fõ oka az olajárak kö-
zelmúltbeli alakulása. Ami a távolabbi jövõt illeti,
az EKB szakértõi az éves átlagos HICP-inflációra
2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pedig 1,4% és
2,4% közötti értéket prognosztizálnak. A legfris-
sebb prognózis inflációs adata jelentõsen felfelé
módosult az eurórendszer szakértõinek júniusban
publikált inflációs prognózisához képest. Mindez
azt mutatja, hogy az olajár-emelkedés nagyobb
volt, mint amit a határidõs árak korábban jeleztek.
A jövedelmek ugyanakkor az elmúlt negyedévek-
ben továbbra is korlátozott mértékben növeked-
tek. A prognózis abból a feltevésbõl indul ki, hogy
ez a tendencia – a jelenlegi munkapiaci helyzetet
figyelembe véve – egyelõre fennmarad. A Kor-
mányzótanács megítélése szerint összességében
véve továbbra sem utalnak komolyabb jelek arra,
hogy az euróövezetben nagyobb belsõ inflációs
nyomás lenne kialakulóban.

BBEEVVEEZZEETTÉÉSS
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Az új inflációs alapforgatókönyvvel kapcsolatos
kockázatok a magasabb infláció irányába mutat-
nak, és az olajárak, a szabályozott árak, valamint
a közvetett adók további potenciális növekedésé-
vel hozhatók összefüggésbe. A mélyebb okokat
vizsgálva megállapítható, hogy az inflációs kilátá-
sokat leginkább fenyegetõ kockázatok az olajárak
folyamatos emelkedésének a bérezési és árazási
magatartásban jelentkezõ potenciális másodlagos
hatásaiból fakadnak. E tekintetben fontos, hogy a
szociális partnerek továbbra is felelõs magatartást
tanúsítsanak. Mindezek fényében a jövõben is ki-
tüntetett figyelem övezi majd a bérek és az inflá-
ciós várakozások alakulását. Folyamatos éberség
szükséges az euróövezetben, hogy a hosszabb tá-
vú inflációs várakozások stabilak maradjanak.

Monetáris elemzés: a legfrissebb adatok meg-
erõsítik a pénzmennyiség és a hitelállomány
2004 közepe óta megfigyelt erõteljes növekedé-
sét. A pénzmennyiség növekedésének dinamiká-
ját a tartósan alacsony kamatszint határozza meg,
amit az M3 likvidebb összetevõinek erõteljes nö-
vekedése tükröz. Az alacsony kamatok a hitelál-
lomány bõvüléséhez is hozzájárulnak, a hitelek
iránti kereslet növekedése a magánszféra szinte
valamennyi szegmensében megfigyelhetõ. A jel-
záloghitelek állománya továbbra is nagyon gyors
ütemben bõvül. Ezzel összefüggésben fokozott
figyelemmel kell kísérni az ingatlanpiaci árak
alakulásának dinamikáját. Az összes elfogadható
mutató szerint az euróövezetben továbbra is bõ-
séges a likviditás, ami közép- és hosszú távon ár-
stabilitási kockázatot jelez.

Összefoglalva: az olajárak közelmúltbeli alakulá-
sa felfelé módosította az egy évre elõretekintõ
inflációs prognózist, miközben az euróövezetben
jelen lévõ középtávú belsõ inflációs nyomás to-
vábbra is visszafogott. Mindazonáltal az infláci-
ós alapforgatókönyvet övezõ kockázatok összes-
ségében a magasabb infláció irányába mutatnak.
A monetáris elemzéssel való összevetés megerõ-
síti, fokozottan ügyelni kell arra, hogy a középtá-
vú inflációs várakozásokat sikerüljön továbbra is
szilárdan az árstabilitásnak megfelelõ szinten
rögzíteni. Amennyiben ez megvalósul, a monetá-
ris politika jelentõsen hozzájárulhat a gazdasági
növekedés fellendüléséhez. 

A költségvetési politika azzal segíti elõ leginkább
a stabilitást, a növekedést és azzal növeli a bizal-
mat, ha a jelenlegi egyensúlyi problémákat eltö-
kélt, alaposan átgondolt reformprogram kereté-
ben kezeli. A módosított Stabilitási és növekedé-
si paktum szigorú megvalósításának révén növe-
kedne a reformtervek hitelessége, és erõsödnének
a kiegyensúlyozott költségvetést és a növekedést
valószínûsítõ várakozások. Éppen ezért sajnála-
tos, hogy a fiskális konszolidáció továbbra is túl-
ságosan lassú. Néhány országban fennáll annak a
kockázata, hogy nem sikerül teljesíteni a túlzott
költségvetési hiány lefaragására elõirányzott cél-
kitûzéseket. Mi több, olyan országok, amelyek a
közelmúltban túllépték a 3%-os deficitlimitet, a
paktumban megfogalmazott új szabályok túlsá-
gosan laza alkalmazása miatt meglehetõsen
hosszú idõt kapnak a helyzet rendezésére. A Kor-
mányzótanács ezért arra sürgeti a tagállamokat,
hogy ahol szükséges, tegyenek nagyobb erõfeszí-
téseket a konszolidáció irányába, továbbá, hogy a
módosított rendelkezéseket úgy alkalmazzák,
hogy azok támogassák ezen erõfeszítéseket és
megakadályozzák az esetleges jövõbeli késleke-
dést. 

A strukturális reformokkal kapcsolatban az Euró-
pai Bizottság nemrégiben terjesztette elõ uniós
szinten a „közösségi lisszaboni programot”, to-
vábbá intézkedéscsomagot a lisszaboni stratégia
újraindítására. A program lényege a tudás és az
innováció elõmozdítása a növekedés serkentésé-
re, Európa vonzóbbá tétele a befektetõk és a
munkavállalók számára, valamint több és színvo-
nalasabb munkahely teremtése. A program töb-
bek között intézkedéseket tartalmaz az EU pia-
cainak fokozottabb megnyitására és a vállalatok
mûködését szabályozó keretrendszer egyszerûsí-
tésére. A közösségi lisszaboni programot a növe-
kedést és a foglalkoztatást célzó nemzeti cselek-
vési tervek teszik teljessé, amelyeket a tagálla-
mok idén õsszel terjesztenek elõ. Mind közössé-
gi, mind tagállami szinten rendkívül fontos az
elõrelépés az Európai Unió elõtt álló gazdasági
kihívások leküzdéséhez.
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A világgazdaság növekedése igen erõteljes ütemben folytatódik. Egyre valószínûbbnek tûnik, hogy a
feldolgozóiparnak az év elsõ felében tapasztalt globális gyengülése csak átmeneti jelenség volt. Az
olajárak folyamatos emelkedése ellenére a globális inflációs nyomás viszonylag mérsékelt maradt. 
A világgazdaság kilátásai továbbra is viszonylag kedvezõek, a növekedésre lefelé ható kockázatot el-
sõsorban az olajárak jelenthetik. 

11..11  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT

A világgazdaság növekedése igen erõteljes ütem-
ben folytatódik. A közelmúltban az ipari termelés
számos országban fellendült. A konjunktúrafel-
mérések eredményei azt mutatják, hogy júliusban
sok országban a feldolgozóipar is erõteljes nö-
vekedésnek indult és a szolgáltatási szektor is
gyors ütemben fejlõdik. Ezzel párhuzamosan
több ázsiai ország, elsõsorban Kína gazdaságá-
nak magas növekedési üteme sem lassult. Az
olajárak folyamatos emelkedése ellenére az éves
fogyasztóiár-infláció általában tovább csökkent.
Júniusban az élelmiszer- és energiaárakon kívüli
fogyasztóiár-infláció éves mértéke az OECD-or-
szágokban átlagosan 1,8%-ra esett, folytatva a
fokozatosan csökkenõ trendet.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államokban a termelékenység igen
gyors fellendülésének és a foglalkoztatottsági
helyzet fokozatos javulásának köszönhetõen az
erõteljes gazdasági növekedés folytatódott. Az
elõzetes becslések alapján a reál-GDP 2005 má-
sodik negyedévében évesítve 3,3%-kal nõtt. Ez a
növekedési ütem részben a készletek jelentõs
csökkenése miatt lassúbb, mint az elõzõ negyed-
évben. A végsõ belföldi kereslet erõs maradt,
emellett a nettó külkereskedelemnek a GDP nö-
vekedéséhez való hozzájárulása pozitívvá vált. 
A nettó külkereskedelem javulása elsõsorban az
import lassulásának köszönhetõ, ami bizonyos
mértékben valószínûleg a készletkorrekció miatt
következett be.

A legfrissebb mutatók szerint a gazdaság az el-
múlt hónapokban igen gyors ütemben tovább bõ-
vült. A magas olajárak továbbra is csak mérsékel-
ten hatnak negatívan a konjunktúrára. A hosszú
lejáratú kamatlábak a rövid lejáratú kamatlábak
emelkedése ellenére még mindig viszonylag ala-
csonyak. A lakásárak emelkedése mellett ez is
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A kibocsátás növekedése 1)
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Inflációs ráták 2)

(fogyasztói árak; éves változás, százalék; havi adatok)
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Forrás: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az euróövezet és az Egyesült Királyság esetében az Eurostat
adatait, az Egyesült Államok és Japán esetében a nemzeti adato-
kat közöljük. A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.
2) HICP az euróövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az
Egyesült Államok és Japán esetében.



hozzájárult ahhoz, hogy a lakásberuházások és a háztartási és üzleti kiadások más összetevõi is nö-
vekvõ tendenciát mutatnak. Az elmúlt hónapokban a feldolgozóipari termelés üteme a korábban látott
lassulás után felgyorsult. A lassulás valószínûleg azzal volt kapcsolatos, hogy néhány ágazatban, el-
sõsorban az autógyártásban le kellett építeni a magas készleteket.

A munkaerõ-piaci helyzet fokozatosan tovább javul. Júliusban a mezõgazdaságon kívül foglalkoztatot-
tak száma 207 000 fõvel nõtt, ami 2005 elsõ hét hónapjában átlagosan havi 191 000 fõs emelkedést je-
lent. A munkanélküliségi ráta júliusban 5,0%-ra csökkent. A termelékenység igen erõteljesen tovább nõtt:
2005 második negyedévében a mezõgazdaságon kívüli üzleti szektorokban 2,2%-kal emelkedett (évesí-
tett negyedéves adat), amely az elõzõ negyedévhez képest valamivel lassúbb növekedési ütemet jelent.

A közeljövõt illetõen a gazdasági konjunktúra egészének kilátásai igen kedvezõek. Az üzleti szektor
állóeszköz-beruházásai várhatóan tovább nõnek, mivel a vállalati nyereségesség továbbra is jelentõs
és a finanszírozási feltételek viszonylag kedvezõek. A kedvezõ munkaerõ-piaci helyzetnek köszönhe-
tõen valószínûleg a lakossági fogyasztás is erõteljesen tovább nõ. Bár az energiaárak magas szintje
csak mérsékelten hatott eddig a gazdasági konjunktúrára, az energiaárak alakulása kockázatot hordoz
magában a növekedésére nézve.

Az energiaárakon kívüli fogyasztói árak a magas olajárak és a fajlagos munkaerõköltégek tavalyi
emelkedése ellenére viszonylag mérsékeltek maradtak. Az élelmiszer- és energiaárakat nem tartalma-
zó fogyasztóiár-index júliusban 2,1% volt. A monetáris politikát illetõen a Szövetségi Nyíltpiaci Bi-
zottság az irányadó kamatlábat a 2005. augusztus 9-én tartott ülésén az egymást követõ tizedik alka-
lommal 25 bázisponttal emelte, ezúttal 3,5%-ra. A Bizottság megismételte azt a nyilatkozatát, mely
szerint „a monetáris politika akkommodatív jellegét az eddig folytatott fokozatos ütemben lehet eny-
híteni”.

JJAAPPÁÁNN

A japán gazdaság a múlt évi jelentõs megtorpanás után a fellendülés jeleit mutatja. A nemzeti szám-
lák elsõ becslései alapján 2005 második negyedévében a reál-GDP negyedéves szinten 0,3%-kal nõtt,
ami évesítve 1,1%-os növekedési rátának felel meg. Ez ugyan jelentõs csökkenést jelent az elõzõ ne-
gyedévhez képest, de várható volt a 2005 elsõ negyedévében tapasztalt rendkívül erõs negyedéves nö-
vekedési ütem fényében, amely évesítve 5,4% volt. A GDP növekedésének az elõzõ negyedévtõl el-
térõ üteme elsõsorban a készletek jelentõs negatív hozzájárulásának volt köszönhetõ. Ezzel szemben
a belföldi kereslet és a nettó export pozitívan járult hozzá a GDP növekedéséhez.

A legfrissebb GDP-adatok megerõsítették a belföldi kereslet erõteljes növekedése irányába mutató,
már korábban ismertté vált indikátorokat, és az export fellendülésére utaló jeleket is. A jövõt illetõen
a japán gazdaság az év hátralevõ részében  a munkaerõ-piaci helyzet kedvezõ alakulásának és a vál-
lalati beruházások erõteljes növekedésének köszönhetõen valószínûleg jó ütemben bõvül tovább. 

Az árak alakulásával kapcsolatban mind a teljes, mind a feldolgozatlan élelmiszereken kívüli
fogyasztóiár-index tovább csökkent. A CPI-infláció éves változási üteme júliusban –0,3% volt, míg a
feldolgozatlan élelmiszereken kívüli CPI-infláció –0,2%-os szintet ért el. Ezzel szemben a belföldi
vállalati termékárak indexe alapján a termelõi árak az olajtermékek és nyersanyagok árainak magas
szintje miatt júliusban éves szinten 1,5%-kal nõttek. 

2005. augusztus 9-én tartott ülésén a Bank of Japan úgy döntött, hogy a folyó fizetési mérleg egyen-
legére vonatkozó célkitûzését 30-35 billió japán jen körüli szinten hagyja. Ugyanakkor az ezzel kap-
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csolatos sajtóközleményében megismételte, hogy amikor technikai tényezõk miatt a likviditásigény
rendkívül gyenge, az egyenleg a célkitûzés alsó határa alá eshet.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

Az Egyesült Királyság gazdaságának közelmúltbeli alakulása lassú növekedést és az infláció fokoza-
tos emelkedését vetíti elõre. 2005 második negyedévében a reál-GDP növekedése 0,5% volt, ami az
elõzõ negyedévhez képest némi gyorsulást jelent. A lakosság kiadásai és beruházásai továbbra is
gyengék, míg az export erõteljesen nõtt a második negyedévben. Az import szintén erõsödött, de a
második negyedévben már nem gyorsult tovább, ami hozzájárult a külkereskedelmi hiány
csökkenéséhez. A nemzeti számlák legfrissebb adatai fényében a 2005. évi gazdasági növekedésre
vonatkozó elõrejelzéseket lefelé módosították. 

Júliusban a HICP-infláció éves szinten 2,3%-ra emelkedett az elõzõ hónap 2,0%-os szintjéhez képest.
A legjelentõsebb felfelé ható tényezõ a közlekedési árak emelése volt, ami elsõsorban az olajárak
emelkedése miatt következett be. Az energiaárak a termelõi árakat továbbra is felfelé nyomják: éves
szinten a termelõi árak 10,4%-kal emelkedtek. 2005 második negyedévében a lakáscélú ingatlanok
ára viszonylag változatlan maradt. 2005 augusztus 4-én a Bank of England Monetáris Tanácsa a
repokamatot 0,25 százalékponttal 4,5%-ra csökkentette. Ezt a döntést a mérsékelt gazdasági teljesít-
mény és a termelés növekedésére vonatkozó kevésbé optimista kilátások indokolták. 

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

A többi nem euróövezetbeli EU-ország gazdasági kilátásai továbbra is kedvezõek, bár a legtöbb or-
szágban a termelés növekedése 2005 egészére nézve valószínûleg gyengébb lesz, mint tavaly.
Ugyanakkor a júliusi HICP-infláció adatai azt jelzik, hogy az infláció csökkenõ trendje néhány or-
szágban megtorpant. 

Svédországban az elõzetes adatok arra utalnak, hogy a negyedéves reál-GDP-növekedés üteme a má-
sodik negyedévben 0,6%-ra gyorsult. A gazdasági növekedést a lakossági fogyasztás és a beruházá-
sok segítették elõ, mivel a nettó export nem járult hozzá a GDP növekedéséhez. Dániában valószínû-
leg szintén gyorsul a kibocsátás üteme, miután 2005 elsõ negyedévében viszonylag mérsékelt volt
(0,1% negyedéves szinten). Az energiaárak alakulása egyre jobban befolyásolja az éves HICP-inflá-
ciót, különösen Dániában, ahol az éves infláció júliusban 1,9%-ra emelkedett.  Svédországban azon-
ban az infláció az erõs verseny és a termelékenység gyors növekedése miatt mérsékelt maradt július-
ban (0,7%). A jövõt illetõen 2005-ben a termelés növekedése várhatóan mindkét országban viszony-
lag erõteljes lesz, elsõsorban a belföldi kereslet miatt. 

A három legnagyobb új EU-tagállamban a reál-GDP növekedése 2005 elsõ negyedévében viszonylag
gyors ütemben tovább bõvült, bár általában lassabban, mint ezt megelõzõen.  A második negyedév
gazdasági tevékenységére vonatkozó mutatók a Cseh Köztársaságban és Magyarországon viszonylag
erõteljes növekedésre utalnak. A Cseh Köztársaságban a termelés növekedését valószínûleg pozitívan
fogja befolyásolni a nettó export alakulása. Magyarországon a kiskereskedelmi eladások és az építõ-
ipar növekedése 2005 második negyedévében a reál-GDP növekedését jelzik elõre. Lengyelországban
azonban a második negyedév GDP-növekedésére vonatkozó elõzetes becslések arra utalnak, hogy a
gazdasági tevékenység gyengébb volt, mint a másik két országban. A jövõt illetõen az alacsonyabb
infláció valószínûleg mindhárom országban ösztönözni fogja a belföldi keresletet. A HICP-infláció
mindhárom országban más-más trendet mutatott. Míg az infláció az év eleje óta Lengyelországban je-
lentõsen csökkent (júliusban 1,5% volt), Magyarországon viszonylag magas maradt az általános csök-
kenés ellenére (júliusban 3,6%-os szintre esett). A Cseh Köztársaságban az infláció továbbra is ala-
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csony (1,4%). Mindhárom országban az élelmiszerárak kedvezõ alakulása és a valuták közelmúltbeli
felértékelõdése ellensúlyozni látszik a magas energiaárakból eredõ nyomást. A tovább javuló infláci-
ós kilátások miatt a Magyar Nemzeti Bank augusztus 22-én úgy döntött, hogy az irányadó kamatlá-
bat 0,5 százalékponttal 6,25%-ra csökkenti.  Augusztus 31-én a Narodowy Bank Polski szintén csök-
kentette irányadó kamatlábát 0,25 százalékponttal 4,5%-ra.

A legtöbb egyéb nem euróövezetbeli EU-országban a növekedési kilátások viszonylag kedvezõek, kü-
lönösen a balti államokban és Szlovákiában. Azokban az országokban, amelyekre vonatkozóan ren-
delkezünk adatokkal, 2005 második negyedévében az éves reál-GDP növekedési üteme erõteljes ma-
radt: Szlovákiában 5,1%-ot, míg Litvániában 6,7%-ot ért el. Bár az év eleje óta a HICP-infláció a leg-
több országban csökkent, Lettországban különösen magas szinten maradt (júliusban 6,3% volt). 

Svájcban a gazdaság növekedése 2005 elején gyenge volt, de a közelmúltban a gazdaság a fellendü-
lés jeleit kezdte mutatni. Májusban és júniusban az export jelentõsen erõsödött és az üzleti felméré-
sek alapján a gazdasági növekedés a harmadik negyedévben valószínûleg felgyorsul. Az éves CPI-
infláció júliusban a júniusi 0,7%-hoz képest 1,2%-ra emelkedett. 

Oroszországban a gazdaság bõvülése a 2004-es növekedési ütemhez képest tovább lassul. Az ipari ter-
melés növekedése a második negyedévben éves szinten 4,1% volt, míg 2004-ben 7,3%. A lassulás a
bányászatban volt a legszámottevõbb, míg a feldolgozóipar növekedési üteme a 2004. évi 9,2%-ról
2005 második negyedévében 6,0%-ra lassult. Ugyanakkor az infláció, kisebb csökkenés ellenére is,
viszonylag magas maradt. Az éves fogyasztóiár-infláció júliusban 13,2%-ra esett a júniusi 13,7%-ról. 

JJAAPPÁÁNNOONN  KKÍÍVVÜÜLLII  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Általában véve a Japánon kívüli ázsiai országokban a gazdasági növekedés 2005 második negyedévé-
ben erõteljes ütemben folytatódott. Az export a közelmúltban egyenletesen növekedett, miután koráb-
ban több negyedéven keresztül csökkent. A belföldi kereslet pedig továbbra is igen erõteljes növekedést
mutat a régió legtöbb jelentõs gazdaságában. Ugyanakkor az inflációs nyomás általában mérsékelt ma-
radt, de néhány délkelet-ázsiai országban az állami üzemanyag-támogatás csökkenése miatt valame-
lyest nõtt.  

Kínában 2005 második negyedévében a gazdaság erõteljesen tovább nõtt. A gyorsuló export és az erõ-
teljes belföldi kereslet egyaránt hozzájárult az erõs növekedési teljesítményhez. A tartósan erõteljes
exportnövekedés és az importnövekedés megtorpanása a külkereskedelmi többlet jelentõs növekedé-
séhez és ezen keresztül ahhoz vezetett, hogy a nettó export nagyobb mértékben járult hozzá a GDP
növekedéséhez. Az export tovább erõsödött: 2005 júliusában a növekedés üteme éves szinten 28,6%
volt, míg az import mérsékeltebb ütemben, 12,7%-kal nõtt. Ugyanakkor az erõteljes belföldi kereslet
elõsegítette a gazdasági tevékenység növekedését, mivel júliusban az ipari termelés és a kiskereske-
delmi eladások éves növekedési üteme gyors volt (16,1%, illetve 12,7%), bár a júniusi értéktõl némi-
leg elmaradt. Az árak alakulását illetõen az éves CPI-infláció júliusban a júniusi 1,6%-ról kismérték-
ben, 1,8%-ra emelkedett.

Dél-Koreában a gazdaság 2005 második negyedévében erõteljesen bõvült. A reál-GDP éves szinten
3,3%-kal nõtt, míg 2005 elsõ negyedévében 2,7% volt. Az ipari termelés júniusban éves szinten 4,1%-
ra nõtt. A gazdaság fellendülését a belföldi kereslet és az export javulása okozta.

A Japánon kívüli ázsiai régióban a gazdasági kilátások továbbra is kedvezõek, amit a belföldi ke-
reslet (különösen a lakossági fogyasztás) folyamatos javulása támaszt alá, míg a magas olajárak to-
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vábbra is komoly kockázatot jelentenek a régióban. A kínai gazdaság bõvülése azonban valószínû-
leg fokozatosan lassulni fog az export és a beruházások növekedésének várható megtorpanása
miatt. 

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

A Latin-Amerikára vonatkozó legfrissebb mutatók megerõsítik, hogy a gazdaság növekedése vi-
szonylag gyors ütemben tovább folytatódik. Ezt a bõvülést még mindig az élénk exporttevékenység,
illetve a belföldi kereslet támasztja alá. A második negyedévben Brazíliában és Mexikóban az éves
reál-GDP 3,9%-kal, illetve 3,1%-kal nõtt. Továbbra is erõteljes az ipari termelés növekedése Argen-
tínában: 8,4%-ot ért el az elõzõ év azonos idõszakához képest. Az inflációs nyomás tekintetében
nem egyöntetû a kép a régióban, de átlagosan némi csökkenés figyelhetõ meg az utóbbi hónapok-
ban. 

Jelenleg a régió gazdasági kilátásai kedvezõek. Az alacsonyabb kamatlábak miatt a belföldi kereslet
várhatóan új lendületet kap az év hátralevõ részében. Ez segítene abban, hogy az exportnövekedés
várható lassulása ne legyen túlzott mértékû. 

11..22  ÁÁRRUUPPIIAACCOOKK

Július közepe és augusztus vége között az olajárak jelentõsen emelkedtek: augusztus 31-én a Brent
nyersolaj ára elérte a 66,9 USD-t, az eddigi legmagasabb szintet. Mivel az olajpiaci feszességek már
így is számottevõek, az olajfinomítók fennakadásai, az olajkészletek biztonságát körülvevõ geopo-
litikai aggodalmak elmélyülése és az idõjárással kapcsolatos készletfennakadások tovább emelték az
árakat. A Nemzetközi Energia Ügynökségnek az olajpiaci helyzetre vonatkozó legfrissebb értékelé-
se azt mutatja, hogy a kínálat és a kereslet egyensúlya egyre törékenyebb lesz, mivel az olaj iránti
kereslet valószínûleg viszonylag erõteljes marad a rekordnak számító magas árak ellenére, míg a
nem OPEC-országok kínálatnövekedésére vo-
natkozó elõrejelzések az elõzetes várakozások
alatt maradnak. Következésképpen az OPEC-or-
szágok olaja iránti kereslet és ezzel párhuzamo-
san a világ néhány legváltozékonyabb termelõi-
tõl való függés tovább erõsödik. Az OPEC-or-
szágoktól csak kismértékben lehet további kész-
leteket várni, mivel már most közel vannak ka-
pacitáskihasználtságuk határához. Az OPEC-or-
szágok kapacitástöbblete emellett olyan minõsé-
gû, amelyre jelenleg korlátozott a kereslet a glo-
bális olajfinomítási kapacitásra vonatkozó szi-
gorítások miatt. Az egész olajkínálati láncot jel-
lemzõ kis kapacitástöbblet-tartalék és ebbõl ere-
dõen a kínálat és kereslet egyensúlyában bekö-
vetkezõ váratlan változásokra vonatkozó nagy
érzékenység az olajárakat valószínûleg magasan
és változékonyan tartják a közeljövõben. A ha-
táridõs olajpiacok szerint az olajárak valószínû-
leg a jelenlegi szint körül maradnak az elkövet-
kezõ években.
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22..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  tteerrmméékkppiiaaccookkoonn

Brent nyersolaj (USD/hordó; bal skála)
nyersanyagok olaj nélkül (USD; index: 2000 = 100;
jobb skála)
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Az energián kívüli nyersanyagárak a 2005. márciusi csúcs után csökkentek, majd az utóbbi négy hó-
napban általában változatlanok maradtak, mivel az ipari nyersanyagárak emelkedését ellensúlyozta az
élelmiszerárak csökkenése. Ennek ellenére augusztusban ez energián kívüli nyersanyagárak mintegy
13%-kal magasabbak voltak, mint egy évvel ezelõtt.

11..33  AA  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  HHEELLYYZZEETT  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSAAII

A világgazdaság, illetve az euróövezet külsõ keresletének kilátásai továbbra is meglehetõsen kedve-
zõek. Ezen belül számos országban a feldolgozóipar fejlõdése azt mutatja, hogy a közelmúltbeli meg-
torpanás ebben a szektorban bizonyos mértékben csak átmeneti volt és részben a készletkorrekcióval
volt magyarázható. Hasonló kép rajzolódik ki az OECD kompozit elõidejû indikátoraiból (CLI) is,
melyek hathavi növekedése, bár mértékében továbbra is viszonylag alacsony, számottevõ elmozdulást
jelez júniushoz képest, folytatva a májusban kezdõdött javuló tendenciát. Az index javulása általános-
nak tekinthetõ, míg a legerõteljesebb fejlõdés az Egyesült Államokban, Kanadában és Svájcban volt
tapasztalható. Ázsia és Latin-Amerika fõbb feltörekvõ piacainak kilátásai elsõsorban a belföldi keres-
letnek köszönhetõen szintén továbbra is kedvezõek. A kedvezõ finanszírozási feltételek fennmaradá-
sa és a nyereségesség erõteljes javulása miatt a globális növekedés valószínûleg folytatódik. A meg-
lehetõsen pozitív kilátásokra az olajárak jelentik a fõ lefelé irányuló kockázatot.
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22..11..  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

Az elmúlt hónapok monetáris folyamatai megerõsítik azt a 2004 közepe óta megfigyelt tendenciát,
amely szerint az M3 aggregátum gyorsuló ütemben növekszik. Az M3 aggregátum dinamikáját tovább-
ra is legfõképpen az alacsony kamatszint ösztönzõ ereje alakítja, miközben a portfólió-visszaren-
dezõdés fékezõ hatása csökkent. Az alacsony kamatszint hatása a pénzkereslet elemeit tekintve az (M3
leglikvidebb állományait jelentõ) M1 aggregátum alakulásában, az M3 ellenpárjait tekintve pedig a
hitelezés tovább gyorsuló növekedésében mutatkozik meg. Mindent összevéve, a rendelkezésre álló
adatok arra utalnak, hogy az euróövezetben a likviditás továbbra is nagyobb a szükségesnél, ez pe-
dig közép-, illetve hosszú távon még mindig veszélyezteti az árstabilitást.

AA  SSZZÉÉLLEESSEEBBBB  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  ((MM33))

Az elmúlt hónapokban tovább folytatódott az M3 éves növekedési ütemének 2004 közepe óta meg-
figyelt gyorsulása. Az M3 éves növekedési üteme 2005 elsõ negyedévében 6,6%, második negyed-
évében 7,0%, júliusban pedig már 7,9% volt. Az M3 éves növekedésének három hónapos mozgóát-
laga a 2005 áprilisától júniusáig mért 7,2%-ról a 2005. május–július közötti idõszakban 7,6%-ra
emelkedett (3. ábra). Az a tény, hogy 2005 közepén tovább gyorsul az M3 éves növekedési üteme,
igen lendületes rövid távú dinamikát jelent, ezt tükrözi többek között az M3 növekedésének évesí-
tett hathavi mutatója is, amely (a 2005. januári 7,1%-kal szemben) 2005. júliusban 8,7%-ra emelke-
dett.

A monetáris aggregátumok dinamikáját továbbra
is elsõsorban a csekély pénztartási költséget je-
lentõ alacsony kamatszint ösztönzõ hatása alakít-
ja. Ez tükrözõdik az M3 leginkább likvid össze-
tevõinek, az M1 elemeinek erõteljes növekedésé-
ben.

Úgy tûnik viszont, hogy az új befektetések ma
már újra a régebben megszokott megtakarítási
formákba áramlanak, és az „euróövezet gazda-
sági szereplõinek portfólió-visszarendezõdése-
ként” ismert jelenség, amely a likvid eszközök
iránti kiemelkedõ kereslet 2001-tõl 2003 köze-
péig tartó idõszakát követõen fékezte a monetá-
ris aggregátumok növekedését, mára kifulladt.
Ezt támasztja alá az is, hogy a monetáris pénz-
ügyi intézmények hosszabb lejáratú pénzügyi
kötelezettségeinek gyors és a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeinek lassú növekedése közötti
rés az elmúlt hónapokban nem növekedett to-
vább. 

Az „euróövezet gazdasági szereplõi körében zaj-
ló portfólió-visszarendezõdés” hatásának kifulla-
dását jelzi az is, hogy 2005 második negyedévé-
ben eltûnt az M3 hivatalos és a portfólió-átren-
dezõdések becsült hatásával korrigált éves növe-
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33..  áábbrraa::  AAzz  MM33  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  ééss  aa

rreeffeerreenncciiaaéérrttéékk

M3 (az éves növekedési ütem 3 hónapos,
középre igazított mozgóátlaga)
M3 (éves növekedési ütem)
M3 (évesített hathavi növekedési ütem)
referenciaérték (4 1/2%)
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Forrás: EKB.

(százalékos változás; szezonálisan és naptári hatással
kiigazítva)



kedési üteme közötti különbség. Júliusban a korrigált M3 éves növekedési üteme 7,7% volt (4. ábra)1.
Megjegyzendõ azonban, hogy a portfólióátrendezõdés mértékével kapcsolatos becslési bizonytalan-
ság miatt a korrigált értékeket, valamint a hivatalos idõsorokhoz történõ közeledésüket fenntartással
kell kezelni.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

A vizsgált idõszakban továbbra is az M1 erõteljes éves növekedése jelentette az M3 dinamikájának
legjelentõsebb hajtóerejét (5. ábra). Az M1 éves növekedési üteme 2005 elsõ negyedévi 9,6%-ról a
második negyedévben 9,8%-ra emelkedett (1. táblázat). Az elõzõ havi 10,9%-ról júliusban az M1
éves növekedési üteme 11,1%-ra nõtt.

Az M1 éves növekedési ütemének 2005 elsõ félévi gyorsulása elhomályosítja az aggregátum két össze-
tevõjének alakulása közötti eltéréseket. Míg a forgalomban lévõ készpénz éves növekedési üteme mér-
séklõdött (az elsõ negyedévi 18%-ról a második negyedévben 17,3%-ra), a látra szóló és folyószámla-
betétek növekedési üteme az elõzõ negyedévi 8,2%-ról a második negyedévben 8,5%-ra emelkedett.

A látra szóló betétek nélkül számított rövid lejáratú betétek éves növekedése 2004 közepe óta egyre
jelentõsebb szerepet játszik a monetáris folyamatokban. E betétek éves növekedési üteme az elõzõ ne-
gyedévi 4,5%-ról 2005 elsõ negyedévében 5,0%-ra emelkedett. Ez a tendencia júliusban sem válto-
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44..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzôôddéésseekk

bbeeccssüülltt  hhaattáássáávvaall  kkiiiiggaazzííttootttt  MM33

hivatalos M3
a portfólióátrendezõdések becsült hatásával 
kiigazított M3 1)

viszonyítási érték (4 ½ százalék)
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Forrás: EKB.
1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás
4. bekezdése fejt ki.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás 
százalékban)

55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  éévveess  nnöövveekkeeddéésséénneekk  öösssszzeetteevvôôii  

M1
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Forrás: EKB.

(összetevôk százalékpontban; az M3 növekedése, éves százalékos
változás; szezonális és naptári hatásokkal igazítva)

1 A korrigált M3 felépítésére vonatkozó további részleteket az EKB Havi jelentésének 2004. októberi számában a Monetary analysis in real time
(„Valósidejû monetáris elemzés”) címû (csak angol nyelven elérhetõ) cikk közöl.



zott: az éves növekedés üteme az elõzõ havi 5,1%-ról 5,3%-ra emelkedett. A gyorsulás a legfeljebb
kétéves, elõre meghatározott idõpontban lejáró (lekötött) betétek iránti kereslet növekedésére utal,
miközben a legfeljebb három hónapos, bemutatáskor visszaváltható betétek (takarékbetétek) változat-
lanul erõteljesen növekszenek.

Miután a piacképes instrumentumok éves növekedési üteme a 2005 elsõ negyedévében mért 3,9%-ról
a második negyedévben 4,3%-ra emelkedett, júliusban 5,9% volt. A pénzpiaci alapok befektetési je-
gyeinek éves növekedési üteme a júniusi 2,2%-ról júliusban 3,9%-ra emelkedett. Ezeket az eszközö-
ket a háztartások és vállalkozások arra tartják, hogy a megnövekedett bizonytalanság idõszakaiban
likvid eszközöket tároljanak. Növekedésük üteme az elmúlt hónapokban viszonylag visszafogott volt,
és a rövid távú ingadozásoktól eltekintve már nem mérséklõdött tovább. A legfeljebb kétéves lejára-
tú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok iránti kereslet viszont az utóbbi hónapokban erõsödõ ten-
denciát mutatott.

A rövid lejáratú betétek és visszavásárlási megállapodások szektorok szerinti részletezésébõl kitûnik,
hogy lendületes dinamikájukat továbbra is elsõsorban a háztartásoknak köszönhetik. 2005 elsõ fél-
évében azonban a nem pénzügyi vállalatok lényegesen nagyobb mértékben járultak hozzá a rövid le-
járatú betétek növekedéséhez, mint 2004 negyedik negyedévében. A nem pénzügyi vállalatok állomá-
nyai jellemzõen a leglikvidebb betétfajtákban koncentrálódnak, ami arra utal, hogy általában ügyleti
céllal tartják õket, és a rövid lejáratú finanszírozáshoz, illetve a mûködõtõke-igényhez kapcsolódnak.
Valamivel hosszabb idõtávon, azaz 2004 közepe óta a rövid lejáratú betétek és visszavásárlási meg-
állapodások állományának éves növekedése valamennyi pénztartó szektorban gyorsult, és különösen
a pénzügyi közvetítõk esetében volt erõteljes.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Az M3 ellenpárjait vizsgálva megállapítható, hogy az euróövezet rezidenseinek nyújtott MPI-hitelek
éves növekedési üteme az elõzõ negyedévi 6,4% után 2005 második negyedévében 6,5% volt. A vi-
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Éves növekedés
Záróállomány 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005.

az M3 százalékában1) III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év jún. júl.

M1 48,0 9,6 9,3 9,6 9,8 10,9 11,1
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,2 20,3 19,1 18,0 17,3 17,2 16,0
Egynapos betétek 40,8 7,9 7,7 8,2 8,5 9,8 10,2

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 37,5 2,0 3,5 4,5 5,0 5,1 5,3
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 15,2 -5,8 -2,4 0,5 2,6 3,4 4,1
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 22,2 7,6 7,4 7,1 6,6 6,1 6,0

M2 85,5 5,8 6,4 7,1 7,5 8,1 8,3
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,5 4,0 3,9 3,9 4,3 5,0 5,9
M3 100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,6 7,9

Az euróövezet rezidenseinek nyújtott hitelek 6,2 6,0 6,4 6,5 6,6 6,8
Az államháztartással szembeni követelések 6,3 3,7 3,4 2,1 1,1 1,0

Az államháztartásnak nyújtott hitelek 2,2 0,6 -0,4 -0,9 -1,1 -1,8
A magánszférával szembeni követelések 6,2 6,7 7,3 7,7 8,1 8,4

A magánszférának nyújtott hitelek 6,2 6,9 7,3 7,5 8,0 8,2
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 8,5 8,9 9,5 9,6 10,4 9,8

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmoonneettáárriiss  vváállttoozzóókk  öösssszzeeffooggllaallóó  ttáábblláázzaattaa

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

Forrás: EKB.
1) A rendelkezésre álló legutolsó havi adat alapján. A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegekben.



szonylag stabil növekedés mögött a magánszektornak nyújtott hitelállomány felgyorsult növekedése és
az államháztartással szembeni követelések tovább mérséklõdõ dinamikája húzódik meg (1. táblázat). 

Az eurórendszer bankhitelezési felméréseinek tanúsága szerint, a magánszektornak nyújtott hitelek
2005 második negyedévi töretlen növekedése (amely az elõzõ negyedévi 7,3%-kal szemben ebben a
negyedévben évi 7,7%-ot tett ki) az uralkodó alacsony kamatszint mellett a tavalyi év során kedve-
zõbbé vált hitelfeltételeknek köszönhetõ. Júliusban tovább erõsödött a magánszektor hitelfelvétele: a
magánszektornak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a júniusi 8,1%-ról 8,4%-ra emelkedett. 
A magánszektornak nyújtott MPI-hitelek éves növekedési üteme a júniusi 8,0%-ról júliusban 8,2%-ra
nõtt (a magánszektoroknak nyújtott hitelek szektorális folyamatairól lásd a 2.6. és 2.7. pontokat). Az
utóbbi években a hitelek egyre növekvõ mértékû értékpapírosítása miatt az MPI-hitelek növekedése
elmaradt a magánszektornak nyújtott összes hitel növekedési ütemétõl (lásd „Az MPI-hitelek érték-
papírosításának hatása az euróövezet monetáris elemzésére” címû 1. keretes írást). 

Az államháztartással szembeni követelések éves növekedési üteme az elõzõ negyedévi 3,4%-ról 2005
második negyedévében 2,1%-ra esett vissza. A mérséklõdés fõként annak tudható be, hogy a 2004
utolsó negyedéve óta megfigyelhetõ csökkenõ tendenciával párhuzamosan visszaesett az államháztar-
tásnak nyújtott hitelek éves növekedése is. Eközben az MPI-k állampapír-vásárlásainak éves növeke-
dési üteme is mérséklõdött. 

Az M3 ellenpárjai között a monetáris pénzügyi intézmények (tõkét és tartalékokat nem tartalmazó)
hosszabb lejáratú kötelezettségeinek dinamikája 2005 második negyedévében a 2003 óta megfigyel-
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66..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))
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Forrás: EKB.

(évesített hathavi változás, százalék; szezonálisan és naptári 
hatással kiigazítva)

77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  eelllleennppáárrjjaaii

magánszektornak nyújtott hitelek (1)
államháztartásnak nyújtott hitelek (2)
külfölddel szembeni befektetési pozíció (3)
hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) (4)
egyéb ellenpárok (tõkével és tartalékokkal együtt) (5)
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel
(M3=1+2+3–4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettsége-
ket (tôke és tartalékok nélkül) ellenkezô elôjellel tüntettük fel, mi-
vel azok az MPI-szektor kötelezettségei.

(idôszak végi éves állományváltozások; milliárd euró; 
szezonálisan és naptári hatással kiigazítva)



hetõ tendenciának megfelelõen tovább emelkedett (6. ábra). A pénztartó szektor birtokában lévõ, mo-
netáris pénzügyi intézmények által kibocsátott (tõkét és tartalékokat nem tartalmazó) hosszabb lejá-
ratú pénzügyi kötelezettségek éves növekedési üteme 2005 elsõ negyedévi 9,5%-ról, illetve második
negyedévi 9,6%-ról júliusban 9,8%-ra emelkedett. Az euróövezet befektetõinek ezek iránt a hosszabb
lejáratú instrumentumok iránt mutatott nagyarányú kereslete bizonyítja, hogy az utóbbi hónapokban
a pénztulajdonosok egyre inkább hajlandók hosszabb lejáratú, kockázatosabb pénzügyi eszközökbe
fektetni vagyonukat, és ezzel a növekedési dinamika az egyenletesebbé válás irányába halad.

A monetáris pénzügyi intézmények külfölddel szembeni követeléseibe áramló vagyon éves értéke jú-
liusban csekély mértékû további emelkedést követõen 163 milliárd eurót tett ki, ezzel újra elérte a
2005 eleji szintet (7. ábra). A monetáris pénzügyi intézmények külfölddel szembeni követeléseibe –

továbbra is emelkedõ mértékû – befektetés, valamint a fizetésimérleg-adatok monetáris információi
arra engednek következtetni, hogy az euróövezet pénztartó szektora továbbra sem szívesen fektet kül-
földi eszközökbe. Ez visszafogta a portfólió-visszarendezõdés további jelentõs mértékû folytatódását.

Összességében megállapítható, hogy az M3 ellenpárjai 2005 elsõ félévében nagyjából a korábbi fo-
lyamatoknak megfelelõen alakultak. Az alacsony kamatszint miatt a magánszektornak nyújtott hite-
lek dinamikája még erõteljesebb lett, s ennek következtében tovább nõtt a pénzmennyiség. Eközben
a pénztartó szektor kockázatosabb és hosszabb lejáratú eszközöket vásárolt. Változatlan egyéb ténye-
zõk mellett azonban ez nem fékezte az M3 növekedését olyan mértékben, hogy ellensúlyozhatná a hi-
telek erõteljes bõvülésének ösztönzõ hatását. 
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AAZZ  MMPPII--HHIITTEELLEEKK  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOSSÍÍTTÁÁSSÁÁNNAAKK  HHAATTÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  EELLEEMMZZÉÉSSÉÉRREE

Az utóbbi években a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) gyorsan növekvõ mértékben értékpa-
pírosítják a hiteleket.1 Amilyen mértékben az értékpapírosítás folyamán az átruházás miatt a hitelek ki-
kerülnek a monetáris pénzügyi intézmény mérlegébõl, a magánszektornak nyújtott hitelek tényleges
növekedési üteme annyira tér el az MPI-mérlegbõl képzettõl. Az MPI-hitelek értékpapírosításának cél-
jára általában különálló jogi személyeket, ún. pénzközvetítõ vállalatokat (financial vehicle corpora-
tions, FVCs) alkalmaznak, amelyek az egyéb pénzügyi közvetítõk csoportjába tartoznak. A legutóbbi
becslések azt mutatják, hogy 2003. év végén az egyéb pénzügyi közvetítõknek mintegy 7%-át tették ki
a pénzközvetítõ vállalatok, amelyek a szektor rendkívül gyorsan növekvõ összetevõjét alkotják. A fen-
tiek fényében ebben a keretes írásban áttekintjük az MPI-hitelek értékpapírosításával kapcsolatos fõbb
fogalmi kérdéseket, és megvizsgáljuk, hogyan befolyásolja ez az eljárás a monetáris elemzést.

Alapfogalmak

A „hitelek értékpapírosítása” az a folyamat, amelynek során kereskedelmi forgalomba nem kerülõ
eszközöket, például jelzáloghiteleket, vállalati hiteleket csoportosítanak és alakítanak át újracso-
magolással befektetõknek eladható forgalomképes értékpapírokká. A hitelek alapvetõen kétféle-
képpen tehetõk értékpapírokká: valódi átruházással és szintetikus értékpapírosítással. Míg a való-
di átruházás során a hitelek ténylegesen kikerülnek az MPI mérlegébõl, a szintetikus értékpapíro-

11..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az eszközök és az MPI-k kockázatkezelési gyakorlatának átfogó bemutatása az EKB 2004 májusában megjelent Credit risk transfer by EU
banks: activities, risks and risk management („Az EU bankjainak hitelkockázat-áthárítása: tevékenységek, kockázatok és kockázatkezelés”)
címû kiadványában található. Ezenkívül a Havi jelentés 2003. októberi számában az Securitisation and the activity of special finance vehicles
(„Értékpapírosítás és a speciális pénzközvetítõ vállalatok tevékenysége”) címû keretes írás további információval szolgál a kölcsönök érték-
papírosítási folyamatában részt vevõ pénzközvetítõ vállalatokról.
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sítás alkalmával csak a hitelkockázat átruházása történik meg, maguk a hitelek az átruházást kez-
deményezõ eszköztulajdonos (originator) mérlegében maradnak. 

Az MPI-hitelek értékpapírosítása során az esetek túlnyomó többségében pénzközvetítõ vállalato-
kat alkalmaznak ügyleti partnerként. Valódi átruházás esetén a pénzközvetítõ vállalat eszközzel fe-
dezett értékpapírok (angol rövidítése: ABS) kibocsátásával teremti elõ az értékpapírosított hitelek
vételárát. Az ABS-ek visszafizetését és kamatainak fizetését az értékpapírosított hitelekbõl kelet-
kezõ pénzáramlásból finanszírozzák. A diverzifikáltságuk következtében ezek az értékpapírok
rendszerint alacsonyabb kockázatot jelentenek, mint azok a hitelek, amelyeket értékpapírosítottak.
Ezzel szemben a szintetikus értékpapírosítás szerkezete ennél összetettebb. Olyan hitelderivatívák
használatát foglalja magában, amelyek a kockázatot hitelpapírok (angolul: credit linked notes) ki-
bocsátásával a pénzközvetítõ vállalatra, végsõ soron pedig a piaci befektetõkre hárítják, a hitelek
pedig az MPI mérlegében maradnak [a folyamatot az A) ábra mutatja be].

Ezek a jellemzõk arra engednek következtetni, hogy a hitelek értékpapírosítása valószínûleg megvál-
toztatja majd az MPI-k vállalati és lakossági hitelezés terén betöltött szerepét az euróövezetben. Egy-
felõl a hitelek értékpapírosításával (akárcsak a pénzügyi innováció más formáival) új szereplõk lép-
nek a hitelpiacokra, ezzel kiszélesedhet a vállalati és lakossági finanszírozási lehetõségek köre. Más-
felõl a pénzügyi rendszerben nehezebb lesz a hitelkockázat tényleges vállalójának felmérése.2

AA))  áábbrraa:: AA  vvaallóóddii  ááttrruuhháázzááss  ééss  aa  sszziinntteettiikkuuss  éérrttéékkppaappíírroossííttááss  aallaappsszzeerrkkeezzeettee
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közvetítõ
vállalat

Forrás: Deutsche Bundesbank, EKB.
Megjegyzés: Valódi átruházás: Az értékpapírosítást végzõ MPI az értékpapírosított hiteleket eladja egy pénzközvetítõ vállaltnak (FVC-
nek), amely pedig eszközalapú értékpapírok kibocsátásával finanszírozza a vételárat.
Szintetikus értékpapírosítás: Hitelderivatívák segítségével az értékpapírosítást végzõ MPI a hitelkockázatot egy pénzközvetítõ vállalatra (FVC-
re) ruházza át, az pedig az egyes tömbökben [A), B), illetve C) tömb] hitelpapírokat bocsát ki. A kockázatokat a hitelpapírokat megvásárló be-
fektetõk vállalják. Az egyes tömböket (angolul: tranche) a veszteségben vállalt részesedés szerint minõsítik. Az értékesítésbõl nyert jövedelme-
ket az FVC a tõkepiacokon fekteti be. Ha az MPI mögöttes állományának nominális értéke meghaladja a hitelpapírok névértékét, az MPI a ma-
radványkockázatot a pénzközvetítõ vállalat bevonása nélkül ruházhatja át más piaci szereplõkre. Ezt a hiteltartozásra kötött csereügyletet (ango-
lul: credit default swap, CDS) gyakran nevezik legmagasabb szintû elõresorolt csereügyletnek (angolul: super senior swap), mert ebben a legki-
sebb a veszteségben történõ részesedés kockázata.
További részleteket a Deutsche Bundesbank Havi jelentésének 2004. áprilisi számában a Credit risk transfer instruments: their use by
German banks and aspects of financial stability („A hitelkockázat átruházásának eszközei: használatuk német bankokban és a pénzügyi sta-
bilitással kapcsolatos megfontolások”) címû írás közöl.

2 A kölcsönök értékpapírosításának a pénzügyi stabilitásra gyakorolt lehetséges hatásairól lásd az EKB Pénzügyi stabilitási jelentésének 2005.
júniusi számában megjelent Has the European collateralised debt obligations market matured? („Érett szakaszába ért-e a fedezetthitel-
kötelezettségek piaca Európában?”) címû különtanulmányt.
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Az értékpapírosítás hatása a monetáris elemzésre
A hitelek értékpapírosítása többféle módon befolyásolhatja a monetáris elemzést. Elõször is, való-
di átruházás esetén csökken az MPI-hitelek mennyisége (mind az állomány, mind pedig a pénz-
áramlások tekintetében), miközben növekszenek a pénzközvetítõ vállalatok (ezzel együtt az egyéb
pénzügyi közvetítõk) hitelei. Ennek eredményeképpen az MPI-k mérlegeibõl kiszámított hitel-
mennyiség kevesebb lesz a magánszektornak nyújtott összes hitelnél, és valószínûleg torzul a hi-
teldinamika elemzése. Másfelõl, a szintetikus értékpapírosítás esetén az egyéb pénzügyi intézmé-
nyek pénztartókként valószínûleg egyre nagyobb jelentõségre tesznek szert, ha a hitelpapírok el-
adása révén szerzett pénzösszegeket – akárcsak átmenetileg is – rövid lejáratú betétekben tartják.
Az M3 összetevõinek elemzése szempontjából ez nem közömbös, hiszen az egyéb pénzügyi intéz-
mények pénzkeresletének szerkezete eltérhet a nem pénzügyi vállalatok és háztartások keresleté-
nek szerkezetétõl. Ráadásul megnövekedhet az egyéb pénzügyi intézmények betétállományainak
volatilitása, így a havi monetáris elemzés nem ad hiteles képet. Harmadrészt, mivel az értékpapí-
rosításokat gyakran offshore központokon keresztül bonyolítják, még az MPI-k külsõ eszközeire
és követeléseire is kihatnak. Végül pedig a hitelek (akár szintetikus, akár valódi) értékpapírosítá-
sa valószínûleg pozitív hatással van a magánszektornak nyújtott hitelek keresletére és kínálatára,
mivel emelkedik a magánszektor potenciális hitelezõinek száma, és csökkennek a hitelfelvétel
költségei.3

Az utóbbi években a valódi átruházás jelentõsé-
ge növekszik az euróövezetben, többek között
az alacsony kamatszint és a magánszektornak
nyújtott hitelek erõteljes növekedése miatt.
Anekdotikus információk arra engednek követ-
keztetni, hogy az ilyen ügyletek mennyisége az
elmúlt három év alatt megduplázódott, és 2004-
ben elérte a 25 milliárd eurót.4 A hitelek érték-
papírosításának jelentõsége a nem monetáris
pénzügyi vállalatok hitelviszonyt megtestesítõ
értékpapírjainak kibocsátási statisztikájából is
kitûnik, hiszen ezek szinte kizárólag egyéb
pénzügyi intézmények által kibocsátott értékpa-
pírokból állnak. 2005 májusában a nem monetá-
ris pénzügyi vállalatok hitelviszonyt megteste-
sítõ értékpapírjai az összes hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapír hozzávetõleg 8%-át, a ma-
gánszektor álal kibocsátott hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapíroknak pedig 15%-át tették
ki. Részarányuk tehát nagyobb, mint a nem
pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapíroké. Nemzeti szinten 2004-ben több ország is tapasztalhatta a való-
di átruházások mennyiségének jelentõs mértékû növekedésését, így például Spanyolország, Olasz-

3 Az MPI-k számára a költségek szempontjából több haszonnal is jár, ha hitelállományuk egy részét értékpapírosítják. Az értékpapírosított
hiteleket például eladhatják, hogy így javítsák fizetõképességüket. Egyes MPI-k azért értékpapírosítanak, hogy így az EKB heti refinan-
szírozási mûveleteihez felhasználható fedezetet szerezzenek. Az értékpapírosítás különféle indítékainak, valamint az értékpapírosítás fajtái-
nak átfogó ismertetését a holland jegybank (De Nederlandsche Bank) Statistical Bulletin lapjának 2003. decemberi számában a Growing
importance of securitisation and special purpose vehicles („Az értékpapírosítás és a céltársaságok növekvõ jelentõsége”) címû cikke közöl.

4 A pénzközvetítõ vállalatok kibocsátási tevékenységének bõvülésérõl részletesebb tájékoztatás olvasható az 1. lábjegyzetben idézett keretes
írásban, valamint az EKB A pénzügyi stabilitás áttekintése címû beszámolójának 2004. decemberi számában a Credit derivatives markets con-
tinue to grow rapidly („A hitelderivatívák piaca egyre gyorsabban növekszik”) címû írásban. 

BB))  áábbrraa::  AAzz  eeggyyeess  oorrsszzáággookk  rréésszzaarráánnyyaa  

EEuurróóppaa  öösssszzeess  éérrttéékkppaappíírroossííttáássáábbóóll
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Forrás: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities Data
(ESF Securitisation Data Report, 2005. tél).
Megjegyzés: Az „egyéb országok” közé tartozik Ausztria, Belgi-
um, Csehország, Görögország, Írország, Lettország, Luxemburg,
Lengyelország, Oroszország, Svédország, Svájc, Törökország,
Ukrajna, valamint a „multinacionális” értékpapírosítások is
(vagyis amikor a biztosíték több országban található).

(2004; a biztosíték százalékos megoszlása országonként)
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ország és Hollandia [B) ábra].5 A hitelek érték-
papírosításában vezetõ szerepet betöltõ ország-
hoz, az Egyesült Királysághoz képest azonban a
hitel-értékpapírosítás az euróövezetben még vi-
szonylag alacsony szinten áll: az Egyesült Ki-
rályságban végzik Európa összes értékpapírosí-
tásának majdnem felét.

Közelítõ becslések szerint az MPI-k magánszek-
tor-hitelezésének éves növekedése kb. ½ száza-
lékponttal alábecsüli a magánszektor teljes MPI-
hitelezésének éves növekedését az euróövezetben
[C) ábra]. Ez összhangban áll a háztartások finan-
szírozásának elemzésével, amint a mostani Havi
jelentés a „Monetáris és pénzügyi folyamatok”
címû 2.7. alfejezetében olvasható. Megjegyezzük
azonban, hogy a tényleges értékpapírosításról je-
lenleg rendelkezésre álló becsléseket jelentõs bi-
zonytalanság övezi, így csak jelzésértékûnek
tekinthetõk.

Összefoglalva, minden jel arra mutat, hogy a kölcsönök monetáris pénzügyi intézmények által végrehaj-
tott értékpapírosítása, bár még viszonylag kismértékû, egyre fontosabb lesz, és egyre inkább befolyásol-
ja a MPI-k adataira építõ monetáris elemzéseket. E tekintetben az értékpapírosítás különféle szempont-
jait nyomon kell követni. Ez azt is eredményezné, hogy az euróövezetbeli értékpapírosításra vonatkozó
adatok statisztikai minõségének javulnia kellene az MPI-k és a pénzközvetítõ vállalatok oldalán is. 

CC))  áábbrraa::  AA  vvaallóóddii  ááttrruuhháázzááss  hhaattáássaaii  
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Forrás: EKB és az EKB becslései.

(éves változás százalékban)

5 Az értékpapírosítás nemzeti szintû alakulásának legutóbbi fejleményeit taglalja például a holland jegybank (De Nederlandsche Bank)
Statistical Bulletin címû lapjának 2005. júniusi számában a Special Purpose Vehicles: einde aan de groei? címû (holland nyelvû) cikk, és a
német jegybank (Deutsche Bundesbank) 2004. áprilisi Havi jelentésében a Credit risk transfer instruments: their use by German banks and
aspects of financial stability („A hitelkockázat átruházásának eszközei: használatuk német bankokban és a pénzügyi stabilitással kapcsolatos
megfontolások”) címû angol nyelvû cikk.

AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

Az M3 2005 közepén tapasztalt további erõteljes bõvülése az általános likviditási helyzet leírására
szolgáló nominális és reál pénznövekedési rések további tágulásához vezetett.

2005 júliusában mind az M3 hivatalos idõsora, mind pedig az M3 portfólióátrendezõdések becsült hatá-
sától megtisztított idõsora alapján megállapított nominális pénznövekedési rések nõttek. A két rés tovább-
ra is rendkívül eltérõ szinten állt, az M3 korrigált idõsorai alapján képzett pénznövekedési rés azonban lé-
nyegesen elmaradt a másiktól (8. ábra). Az a tény, hogy az elmúlt néhány negyedév során a kétféle mér-
ték közötti viszonylag stabil eltérés továbbra is fennállt, azt az értékelést tükrözi, amely szerint bár a port-
fólió-visszarendezõdés nem zajlott le, a pénztartó szektor új befektetéseinek megoszlása normalizálódott.

A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az EKB árstabilitási célkitûzését meghaladó inf-
láció miatt az áremelkedés semlegesíti a felhalmozott likviditás egy részét. Mind az M3 hivatalos idõ-
sora, mind pedig a portfólióátrendezõdések becsült hatásával korrigált M3-idõsor alacsonyabb a neki
megfelelõ nominális rés mértékénél (8. és 9. ábra).
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Ezek a mechanikus mérések azonban csak tökéletlen becsléseket adnak a likviditási helyzetre. Mivel
a bázisidõszak megválasztása bizonyos mértékig önkényes, ezeket a mérési szinteket jelentõs bizony-
talanság jellemzi, és fenntartással kell õket kezelni. Ezt a bizonytalanságot jól jellemzi azoknak a
becsléseknek a széles köre, amelyek a fent tárgyalt négy mérésbõl származnak. A becslési bizonyta-
lanság ellenére ezek a mérések likviditásbõségre utalnak az euróövezetben. Közép-, illetve hosszabb
távon a likviditástöbblet veszélyezteti az árstabilitást, különösen ha a likvid vagyon akkor alakul
tranzakciós pénzzé, amikor a bizalom és a gazdasági tevékenység fokozódik. Ezenkívül a nagymérté-
kû likviditástöbblet és a hitelezés erõteljes növekedésének kombinációja az eszközárak gyors növe-
kedéséhez vezethet, amit a késõbbiekben fokozott figyelemmel kell majd kísérni.

22..22..  AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR  ÉÉSS  AAZZ  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSEEII

A rendelkezésre álló legfrissebb, 2005 elsõ negyedévébõl származó adatok szerint a nem pénzügyi
szektor pénzügyi befektetései nagyjából változatlanok maradtak. Emögött a hitelviszonyt megtestesí-
tõ hosszú lejáratú értékpapírokba fektetett vagyon fokozódó növekedése és a pénzpiaci alapokba fek-
tetett vagyon növekedésének visszaesése húzódik meg, amely összhangban áll az év eleji fokozatos
portfólió-visszarendezõdéssel.

NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR

A pénzügyi befektetésekrõl rendelkezésre álló legfrissebb adatok 2005 elsõ negyedévébõl származ-
nak. Ezek szerint a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme 4,8% volt,

88..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  
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Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és a között
a szint közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a bázisidô-
szak) óta állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett elérhetett volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számban olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás
4. bekezdése fejt ki.

(az M3 állományának százalékában; szezonális és naptári 
hatásokkal igazítva; 1998. december = 0)

99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii  

rrééssrree  
11))

reál pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
reál pénzpénznövekedési rés a portfólióátrendezõdések 
becsült hatásával kiigazított M3 alapján2)

-2

0

2

4

6

8

10

12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-2

0

2

4

6

8

10

12

Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés a HICP-vel deflált M3 tényleges szint-
je és a között a szint közötti eltérés, amit 1998 decembere (azaz a bá-
zisidôszak) óta az EKB árstabilitásra adott meghatározásával össz-
hangban állandó 4,5%-os referencianövekedés mellett elért volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás
4. bekezdése fejt ki.

(az M3 állományának százalékában; szezonális és naptári 
hatásokkal igazítva; 1998. december = 0)



alig változott a 2004 negyedik negyedévi 4,7%
növekedéshez képest (2. táblázat). A hosszú lejá-
ratú pénzügyi befektetés éves növekedési üteme
mérsékelten emelkedett, miközben a rövid lejára-
tú pénzügyi befektetések éves növekedési üteme
gyakorlatilag változatlan maradt (10. ábra). Az
egymással ellentétes irányú mozgások összhang-
ban állnak a 2005. év elején tapasztalt fokozatos
portfólió-visszarendezõdéssel. A hosszú lejáratú
befektetések éves növekedési ütemének fellendü-
lése elsõsorban a hitelviszonyt megtestesítõ
hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési
ütemének emelkedésének köszönhetõ. Ugyanak-
kor a tõzsdei részvényekbe fektetett vagyon éves
növekedési üteme csekély mértékben visszaesett,
ami azt jelenti, hogy a befektetõk nem szívesen
növelték a kockázatosabb eszközökbe történõ be-
fektetést. A rövid lejáratú pénzügyi befektetések
közül a háztartások és nem pénzügyi vállalatok
rövid lejáratú betéteinek éves növekedési üteme
lényegében nem változott, a pénzpiaci alapokba
fektetett vagyon éves növekedési üteme viszont
tovább csökkent: a 2004. negyedik negyedévi 
–0,8%-ról –2,8%-ra.
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Éves növekedés üteme

Fennálló állomány
a pénzügyi eszközök 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.

százalékában1) I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

Pénzügyi befektetés 100 4,4 4,6 5,0 4,8 4,5 4,9 4,8 4,7 4,8
Készpénz és betétek 37 6,2 6,7 6,7 5,8 5,5 5,5 5,8 6,3 6,1
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 12 0,0 -2,3 -1,8 -1,2 -1,0 3,0 3,3 2,3 4,1

ebbôl: rövid lejáratú 1 -4,9 -10,9 -7,4 -2,5 1,4 20,8 18,8 5,0 5,5
ebbôl: hosszú lejáratú 11 0,6 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 1,1 1,7 2,0 3,9

Befektetési alapok befektetési jegyei 12 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,1 1,0
ebbõl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkül 9 4,3 5,7 6,7 6,8 5,8 3,2 2,1 1,6 1,9
ebbõl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -0,8 -2,3

Tõzsdén jegyzett részvények 14 0,2 0,6 1,6 1,3 2,1 4,0 3,3 1,9 1,6
Biztosítástechnikai tartalékok 26 6,3 6,4 6,6 6,9 6,6 6,3 6,2 6,5 6,6

M32) 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 5,3 6,0 6,6 6,5

A nem pénzügyi szektor értékpapír- 
állományainak árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) -16,9 -6,4 1,8 4,7 8,2 3,8 3,5 2,5 3,0

22..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorráánnaakk  ppéénnzzüüggyyii  bbeeffeekktteettéésseeii  

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Lásd még a 3.1 táblázatot is a Havi jelentésben az „Az euróövezet statisztikai adatai” között.
1) A rendelkezésünkre álló utolsó negyedév végén. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget. 
2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetáris aggregátum körébe tartoznak az euróövezet nem monetáris pénzügyi intézményeinek (azaz a
nem pénzügyi szektor és a nem monetáris pénzügyi intézmények) tulajdonában lévõ, de az euróövezet monetáris pénzügyi intézményeinél
és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.

1100..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ppéénnzzüüggyyii

bbeeffeekktteettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) Készpénz, rövid lejáratú betétek, rövid lejáratú hitelviszonyt
megtestesítô értékpapírok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei.
A központi kormányzat állományát nem tartalmazza.
2) Hosszabb lejáratú betétek, hosszú lejáratú hitelviszonyt meg-
testesítô értékpapírok, befektetési alapok befektetési jegyei a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül, tôzsdei részvények és
a biztosítástechnikai tartalék. A központi kormányzat állományát
nem tartalmazza.

(éves változás, százalék)



IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

2005 elsõ negyedévében a befektetési alapok összes eszközértékének éves változása 10,5% volt, 2004
negyedik negyedévéhez képest nem változott. Az összes eszközérték a befektetési alapok valamennyi
fajtájában jellemzõen növekedett. Mivel azonban az összes eszközérték változásai közé eszközár-válto-
zások okozta értékelési hatások is tartoznak, az elõbbiek nem szolgálnak kimerítõ információval a be-
fektetési viselkedésre vonatkozóan. Az Európai Befektetési Alapok és Vagyonkezelõk Szövetsége
(EFAMA)2 2005 elsõ negyedévi adatai azt mutatják, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkü-
li) éves nettó értékesítése 2005 elsõ negyedévében a 2004 negyedik negyedévi adathoz képest növeke-
dett, mivel a kötvényalapok jegyei iránti kereslet tovább fokozódott és ellensúlyozta a részvényalapok-
ba áramló tõke éves nettó összegének folyamatos csökkenését (11. ábra). Ugyanakkor a pénzpiaci ala-
pokba egy év alatt áramló nettó befektetések csökkentek. Mindent összevéve, a fentiek alátámasztják
azt az elképzelést, amely szerint 2005. év elején folytatódott a portfólió-visszarendezõdés.

Az éves nettó pénzügyi befektetések alakulása mögött a befektetési alapok rendkívül dinamikus 2005 el-
sõ negyedévi nettó értékesítése húzódik meg: a részvényalapok nettó értékesítése tovább növekedett, mi-
közben 2001. év eleje óta nem tapasztalt szintre emelkedtek a kötvényalapokba áramló befektetések.

Az euróövezetben a biztosítótársaságok és nyugdíjbiztosítók összes pénzügyi befektetéseinek éves nö-
vekedési üteme 2005 elsõ negyedévében 6,0% volt, a megelõzõ negyedévi 5,9%-hoz képest gyakorla-
tilag változatlan maradt (12. ábra). Ez arra enged következtetni, hogy a negyedév során valamivel ke-
vesebbet fektettek be nem részvény értékpapírokba, amelyek azonban még így is lendületesen, évi 10%-
kal emelkedtek. Bár 2005. év elején javultak a tõkemegtérülések, a biztosítótársaságok és nyugdíjala-
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1122..  áábbrraa:: AA  bbiizzttoossííttóókk  ééss  nnyyuuggddííjjaallaappookk  

ppéénnzzüüggyyii  bbeeffeekktteettéésseeii
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Forrás: EKB.
1) Hitelek, betétek és biztosítástechnikai tartalékok.

(éves változás százalékban, összetevôk százalékpontban)

1111..  áábbrraa:: AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

ttííppuussaa  sszzeerriinntt))
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Forrás: EKB és EFAMA.
1) Az EKB számításai az EFAMA egyes országokra vonatkozó
adatai alapján készültek.

(milliád euró)

2 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA) Németország, Görögország, Spanyolország, Franciaország, Olaszország,
Luxemburg, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû részvény- és kötvényalapjainak nettó értékesítésérõl (illetve
az alapokba áramló nettó befektetésekrõl) szolgál adatokkal. Lásd az EKB Havi jelentésének 2004. júniusi számában „Az euróövezet
részvény- és kötvényalapjaiba történõ nettó befektetéssel kapcsolatos legutóbbi fejlemények” címû keretes írást.



pok továbbra is igen óvatosan fektettek részvényekbe: a tõzsdei részvények éves növekedése ismét po-
zitív lett, bár visszafogott maradt. Az értékpapír-állományból származó értékelési nyereségek 2005 el-
sõ negyedévében lényegében nem változtak a 2004 utolsó negyedévi adatokhoz képest.

22..33..  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

Augusztus végén a hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatlábak csekély mértékben a júniusban mért érté-
kek felett álltak. Mivel a rövid lejáratú kamatlábak nagyjából változatlanok maradtak, a pénzpiaci
hozamgörbe az elmúlt három hónap során kissé meredekebb lett.

A 2005. júniusi esést követõen a hosszabb lejáratú pénzpiaci kamatlábak július és augusztus közepe
között emelkedtek, majd a hónap végéig ismét estek, ezzel visszaálltak a július közepén mért szintre.
Ezzel szemben a rövidebb lejáratú pénzpiaci kamatlábak az utóbbi három hónapban többé-kevésbé
változatlanok maradtak. Így tehát június eleje óta a pénzpiaci hozamgörbe valamelyest meredekebb
lett. A 12 hónapos és az egy hónapos EURIBOR kamatlábak közötti különbözet a 2005. június 1-jén
mért 4 bázispontról augusztus 31-re 10 bázispontra emelkedett (13. ábra).

Június eleje óta a piaci szereplõk felfelé módosították a rövid lejáratú kamatlábaknak az év hátralevõ
részében és jövõ év elején várható alakulására vonatkozó várakozásaikat. A piacok azonban még
minding nem számítanak a rövid lejáratú kamatlábak emelkedésére 2006 második negyedéve elõtt,
amit a három hónapos EURIBOR határidõs ügyletek alakulása is jól érzékeltet. A 2005 decemberé-
ben, 2006 márciusában és 2006 júniusában lejáró három hónapos EURIBOR határidõs kötésekben
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1133..  áábbrraa::  RRöövviidd  lleejjáárraattúú  ppéénnzzppiiaaccii  

kkaammaattlláábbaakk

1 hónapos EURIBOR (bal skála)
3 hónapos EURIBOR (bal skála)
12 hónapos EURIBOR (bal skála)
a 12 hónapos és az 1 hónapos EURIBOR közötti szpred 
(jobb skála)
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Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

1144..  áábbrraa:: HHáárroomm  hhóónnaappooss  kkaammaattlláábbaakk  ééss

hhaattáárriiddõõss  kkaammaattlláábbaakk  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn

3 hónapos EURIBOR
határidõs kamat 2005. augusztus 30-án
határidõs kamat 2005. június 1-jén

III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidôs kontraktusok a folyó és a
következô három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett ár-
folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)



implikált kamatlábak 2005. augusztus 31-én 2,16, 2,18, illetve 2,25%-on álltak, ami az elõbbi két
esetben 14, az utóbbiban 11 bázisponttal magasabb a június eleji szintnél (14. ábra).

A három hónapos EURIBOR határidõs kamatlábra vonatkozó opciókból származtatott implikált
volatilitások a júniusban elért magasabb szinteket követõen július és augusztus között tovább csök-
kentek. Augusztus végén az implikált volatilitások történelmi mélyponton álltak (15. ábra). Ebbõl ar-
ra következtethetünk, hogy a piaci szereplõk körében viszonylag alacsony a bizonytalanság a rövid
lejáratú hozamok következõ hónapokban várható alakulására vonatkozóan.

A 2005. június 1. és augusztus 31. között eltelt idõszak nagyobb részében a pénzpiaci kamatfeltételek
viszonylag kiegyensúlyozottak voltak (16. ábra). Az eurórendszer irányadó refinanszírozási mûvele-
teinek marginális és súlyozott átlagos kamatlábai az idõszak nagy részében 2,05%-on álltak. A szoká-
sos hónap végi és félév végi hatásokat, valamint a tartalékolási periódusok utolsó napjait leszámítva,
az elmúlt idõszak nagy részében az EONIA stabilan 2,08–2.09% között mozgott. Az elmúlt negyed-
év minden egyes hónapjában a tartalékolási periódus utolsó napján az EONIA 2% alá esett a likvidi-
tásbõség miatt (2. keretes írás).

Az eurórendszer két hosszabb lejáratú, 2005. június 30-i és július 28-i elszámolású refinanszírozási
mûvelete során a marginális kamatláb 5 bázisponttal maradt el az adott napokon a három hónapos
EURIBOR-kamatlábtól.
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1166..  áábbrraa::  AAzz  EEKKBB  kkaammaattlláábbaaii  ééss  aazz  eeggyynnaappooss

kkaammaattlláább
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III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1155..  áábbrraa::  AA  22000066  ddeecceemmbbeerréébbeenn  lleejjáárróó  hháárroomm  

hhóónnaappooss  EEUURRIIBBOORR  hhaattáárriiddôôss  kkaammaattookkrraa  vvoonnaatt--

kkoozzóó  ooppcciióókkbbóóll  sszzáámmííttootttt  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás
és a megfelelô kamat segítségével képeztük. (Lásd még a Havi je-
lentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid
kamatú határidôs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbôl szár-
maztatott implikált volatilitás mérése] címû keretes írást.)

(éves adat, százalék; bázispont; napi adatok)
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LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETT  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  AA  22000055..  MMÁÁJJUUSS  1111..  ÉÉSS  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  99..

KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKBBAANN

Jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2005. június 7-én, július 12-én és augusz-
tus 9-én végzõdõ három tartalékolási periódusban.

A bankrendszer likviditási szükséglete

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási
szükséglete elsõsorban a forgalomban lévõ
bankjegyállomány növekedése miatt tovább
emelkedett [lásd A) ábra]. A bankjegyállomány,
amely a legnagyobb „autonóm tényezõ” (azaz
olyan likviditási tényezõ, amely általában nem
monetáris politikai eszközök használatából
ered), augusztus 5-én 537,5 milliárd eurós re-
kordszintet ért el. A vizsgált idõszakban az au-
tonóm tényezõk átlagosan 235,7 milliárd euró-
val járultak hozzá az eurórendszer likviditási
hiányához. A kötelezõ tartalékok állománya,
ami a bankok likviditási szükségletének másik
legfontosabb forrása, 147,0 milliárd euróra nõtt.
A napi átlagos túltartalékolás (azaz a kötelezõ
tartalékot meghaladó pénzforgalmiszámla-
állomány napi átlaga) viszonylag magas szinten
volt a június 7-én végzõdõ tartalékolási perió-
dusban (0,86 milliárd euró), majd a július 12-én
végzõdõ periódusban 0,70 milliárd euróra csök-
kent, míg végül az augusztus 9-én végzõdõ pe-
riódusban 0,63 milliárd euróra esett [lásd a B)
ábrát]. A június 7-én végzõdõ periódus szokat-
lanul magas értéke részben a munkaszüneti na-
pok körül összpontosult viszonylag nagy túltar-
talékolási állománynak volt köszönhetõ.

Likviditáskínálat és a kamatlábak

A növekvõ likviditáskereslettel összhangban a
nyílt piaci mûveletek volumene is megnõtt [lásd
A) ábra]. A július 27-i elszámolású irányadó refi-
nanszírozási mûvelet („IRM”) keretében allokált
likviditás 317,0 milliárd euró volt, ami az euró be-
vezetése óta az eddigi legmagasabb érték. Ennek
ellenére a partnerek benyújtott és teljesített ajánla-
tainak aránya (a túljegyzés mértéke) a vizsgált idõ-
szakban átlagosan 1,28 körüli szintre emelkedett.

22..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa::  AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássii  kkeerreesslleettee

ééss  kkíínnáállaattaa

irányadó refinanszírozási mûveletek: 293,73 Mrd euró
hosszabb távú refinanszírozási mûveletek: 90 Mrd euró
pénzforgalmi számla állománya: 147,73 Mrd euró
kötelezõ tartalék szintje
(kötelezõ tartalék: 147,00 Mrd euró;
túltartalékolás: 0,73 Mrd euró)
autonóm tényezõk: 235,73 Mrd euró
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Forrás: EKB.

BB))  áábbrraa::  TTúúllttaarrttaalléékkoollááss
11))

0,50
0,55
0,60
0,65
0,70
0,75
0,80
0,85
0,90
0,95

0,50
0,55
0,60
0,65
0,70
0,75
0,80
0,85
0,90
0,95

2002 2003 2004 2005

Forrás: EKB.
1) A bankok kötelezô tartalékot meghaladó pénzforgalmiszámla-

állománya.

(milliárd euróban; minden tétel mellett feltüntettük az egész idõszak
napi átlagát) 

(milliárd euróban; átlagszint a tartalékolási periódusokban)
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A vizsgált idõszak három tartalékolási periódusa alatt az EKB minden IRM-ben a referenciaössze-
get allokálta. A heti tenderek során a marginális és a súlyozott átlagos kamatláb közötti különbség
nulla vagy egy bázispont, míg a marginális érték 2,05% volt.

Általában véve az EONIA a vizsgált idõszak legnagyobb részében igen stabilan alakult: a minimá-
lis ajánlati kamatlábbal szembeni kamatkülönbözete a legtöbb napon 7-8 bázisponton maradt [lásd
C) ábra]. A szokásos gyakorlatnak megfelelõen az EONIA a hónap végén emelkedett és a tartalé-
kolási periódusok végén a változékonysága is erõsödött kissé.

A június 7-én végzõdõ tartalékolási periódus legutolsó IRM-allokációja után az EONIA kezdetben
kissé a 2%-os minimális ajánlati kamatláb alá csökkent a tartalékolási periódus utolsó elõtti nap-
ján, mivel a piaci szereplõk a likviditás bõvülését érzékelték. Június 7-én, a tartalékolási periódus
legutolsó napján az EKB 7,5 milliárd euró összegû likviditást lekötõ finomhangolási mûveletet
hajtott végre. Mivel azonban a partnerek a mûvelet során a vártnál kevesebb likviditást ajánlottak
fel, a piacról csak 3,7 milliárd eurót vontak el. A periódus végén a betéti rendelkezésre állás nettó
igénybevétele 3,5 milliárd euró volt, míg az EONIA 1,78%-ra esett.

A következõ tartalékolási periódusban a likvidi-
tás helyzete a július 5-én végrehajtott utolsó
IRM-allokációt követõen szintén bõvült. Az
EONIA július 8-án 2,03%-on, míg július 11-én
valamivel a minimális ajánlati  kamatláb alatt,
1,97%-on zárt. Július 12-én, a tartalékolási pe-
riódus utolsó napján az eurórendszer újabb lik-
viditási elõrejelzései azt mutatták, hogy 10 mil-
liárd euró likviditástöbblet várható. Finomhan-
golási mûveletet hajtottak végre, amely 9,6 mil-
liárd eurót kötött le. A tartalékolási periódus vé-
gén a betéti rendelkezésre állás nettó igénybe-
vétele 1,4 milliárd euró volt, míg az EONIA
2,06%-on zárt.

Az augusztus 9-én végzõdõ tartalékolási perió-
dus utolsó IRM-allokációját követõ napokban
az EONIA 2,08% körül stabil szinten maradt az
egyre lazább likviditási helyzet ellenére.
Augusztus 9-én az EKB finomhangolási mûve-
letet hajtott végre 6,5 milliárd euró értékben.
Ebbõl azonban csak 0,5 milliárd eurót kötöttek
le. A nap végén a betéti rendelkezésre állás net-
tó igénybevétele összesen 5,4 milliárd euró volt
és az EONIA 1,63%-on zárt.

CC))  áábbrraa::  AAzz  EEOONNIIAA  ééss  aazz  EEKKBB  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB.

(napi kamatlábak százalékban)



22..44  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A nagyobb kötvénypiacok hosszú lejáratú kamatlábai nagymértékben ingadoztak az elmúlt három hó-
nap során. A május végétõl mért emelkedés augusztus közepe táján megfordult, amit nagy valószínû-
séggel a befektetõknek az olajárak gazdasági növekedésre gyakorolt hatása miatti aggodalma váltott
ki. Összességében véve május vége és augusztus vége között az euóövezet hosszú lejáratú államkötvé-
nyeinek hozama jelentõs mértékben csökkent, amely szinte teljes egészében a hosszú lejáratú reálka-
matoknak volt köszönhetõ. A hosszú lejáratú kiegyenlítõ infláció gyakorlatilag nem változott egyetlen
idõhorizonton sem. Ezzel szemben az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú kötvények hozamai
augusztus végéig a május végi szinten maradtak. Az opciók árából származtatott kötvénypiaci volatil-
itás valamennyi piacon alacsony maradt. 

Az euróövezetben és az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú kamatok utóbbi háromhavi alakulásá-
ban két fázis különíthetõ el (17. ábra). A tízéves államkötvények hozamai a vizsgált idõszak elején az
inkább pozitív makrogazdasági adatok következtében némileg emelkedtek, különösen az Egyesült Ál-
lamokban. Az utolsó pár hétben azonban a legfrissebb olajár-emelkedések világgazdaságra gyakorolt
esetleges hatása miatti befektetõi aggodalom leszorította a kötvényhozamokat. Ez az utóbbi csökke-
nések eredményeképpen a tízéves államkötvények hozamai az euróövezetben kb. 20 bázispontot es-
tek május végétõl augusztus 31-ig, amikor 3,2%-on álltak. Ezzel szemben az Egyesült Államokban
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1177..  áábbrraa:: HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  

áállllaammkkööttvvéénnyyhhoozzaammookk

euróövezet (bal skála)
Egyesült Államok (bal skála)
Japán (jobb skála)

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2004 2005

3,1

3,3

3,5

3,7

3,9

4,1

4,3

4,5

4,7

4,9

1,0

1,2

1,4

1,6

Forrás: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú kötvényeken tízéves vagy ehhez
legközelebbi lejáratú kötvények értendôk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1188..  áábbrraa:: KKööttvvéénnyyppiiaaccii  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss
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IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A származtatott volatilitás adatsor a Bloomberg defi-
níciója szerint megegyezik a lejárat elôtt 20 nappal görgetett kont-
raktusközeli generikus határidôs ügylet származtatott volatilitásá-
val. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejárta elôtt 20 nappal
megváltoztatják a származtatott volatilitás kiszámításához fel-
használt kontraktusok összetételét: a lejárathoz legközelebb esô
helyett az idôben ezután következôt veszik figyelembe.

(éves adatok, százalék; a napi adatok tíznapos mozgóátlaga)



ugyanebben az idõszakban a tízéves kötvényhozam gyakorlatilag nem változott, augusztus 31-én
4,1%-on állt. Következésképpen a vizsgált idõszak folyamán növekedett az USA és az euróövezet
tízéves államkötvényeinek hozamkülönbözete, és augusztus 31-re elérte a 90 bázispontot. A japán
tízéves államkötvény hozamai kb. 10 bázisponttal emelkedtek május vége és augusztus 31. között, az
utóbbi napon 1,4% hozamot biztosítottak. Az emelkedés valószínûleg elsõsorban a japán gazdasági
kilátások javulását tükrözi.

A hosszú lejáratú kamatok ingadozásai ellenére a piaci szereplõk a rövid lejáratú kötvénypiaci fejle-
ményekkel kapcsolatos bizonytalansága – amelyet az implikált kötvénypiaci volatilitással mérünk –

viszonylag csekély mértékû maradt a világ nagyobb kötvénypiacain (18. ábra). 

Az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú államkötvények hozamai lassanként magukhoz tértek
és emelkedni kezdtek a május vége felé mért 4% alatti, meglehetõsen alacsony szintrõl. A nap-
világra hozott pozitív makrogazdasági adatok meggyõzték a befektetõket arról, hogy a gazdasá-
gi tevékenység a második negyedév végén fellendülõben volt, ezért a hosszú lejáratú kötvényho-
zamok emelkedésnek indultak, amely majdnem az egész idõszak során folytatódott. Hozzávetõ-
leg augusztus közepétõl kezdve azonban újra felütötte a fejét a befektetõk között az emelkedõ
olajárak inflációra és gazdasági tevékenységre gyakorolt hatása miatti aggodalom, a hosszú le-
járatú kötvények hozamai esni kezdtek, a korábbi hozamemelkedési tendencia megfordult. A fo-
kozatos szigorítás folytatásaként a Federal Reserve System kétszer is emelte az amerikai jegy-
banki kamatcélt 25-25 bázisponttal: június 30-án és augusztus 9-én. Ezek következtében az ame-
rikai kötvények hozamgörbéje tovább laposodott, és a vizsgált idõszak vége felé a tízéves és a
kétéves kötvények hozamai közötti különbözet (szpred) új idei mélypontot ért el, a vizsgált idõ-
szak vége felé.

Minthogy a kötvényhozamokat elsõsorban az Egyesült Államok gazdasági kilátásainak megítélésében
bekövetkezõ változás határozza meg, a hosszú lejáratú indexált kötvények hozamai a nominális
hosszú lejáratú kamatok jelentõs mértékû ingadozásaival nagyjából párhuzamos pályát írtak le az idõ-
szak során. Eközben a megfelelõ kiegyenlítõ inflációval jellemzett hosszabb távú inflációs várakozá-
sok a PPI- és a CPI-mutatóknak a vizsgált idõszak végén mért nagymértékû emelkedése és a Federal
Reserve System megnövekedett inflációs nyomásra vonatkozó nyilatkozatai ellenére sem változtak
jelentõs mértékben. A nagyobb inflációs nyomást a kissé megemelkedett rövid távú kiegyenlítõ inflá-
ció jelezte. 

A kötvényhozamok euróövezetben tapasztalt nagyobb kilengései az amerikai piacon lejátszódó folya-
matokat követték. Június eleje óta az euróövezet hosszú lejáratú kötvényeinek hozamai folyamatosan
emelkedtek, valószínûleg az Egyesült Államok javuló makrogazdasági adatai és a július óta napvilá-
got látott kedvezõ euróövezeti bizalmi indexek miatt. Az elmúlt hetekben azonban olyannyira felerõ-
södött a befektetõk olajárak alakulása miatti aggodalma, hogy az euróövezet gazdasági tevékenységé-
rõl szóló jó híreken felülkerekedett, és az amerikai hozamokkal együtt az euróövezet hosszú lejáratú
kötvényeinek hozamai is esni kezdtek. Az egynapos implikált forward kamatlábgörbéje a közép, illet-
ve hosszú lejáratokon az idõszak folyamán kissé ellaposodott (19. ábra).

Az euróövezet nominális hosszú lejáratú kötvényhozamainak általános esése szinte teljes mértékben
az alacsonyabb hosszú lejáratú reálhozamoknak köszönhetõ (20. ábra), ami arra enged következtetni,
hogy az euróövezetben nõtt az aggodalom a gazdasági kilátásokat illetõen a piaci szereplõk körében.
A 2015-ben lejáró indexált kötvények hozamai 1% körüli értékre estek, azaz majdnem 20 bázispont-
tal estek vissza május vége óta.
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Az euróövezet hosszú lejáratú kiegyenlítõ inflációs rátája, amelyet a 2015-ben lejáró nominális és az in-
dexált államkötvények közötti különbségbõl kapunk, az idõszak elején rövid idõre 2% alá süllyedt, ami
2003 óta nem látott mélypont volt. Július eleje óta azonban már emelkedett (20. ábra), majd augusztus
31-én 2% volt, azaz május végéhez képest alig változott. Azzal a ténnyel együtt, hogy az idõszak nagy
részében a rövid távú kiegyenlítõ inflációs ráták is 2% körül ingadoztak, a fentiek arra engednek követ-
keztetni, hogy az euróövezet piaci szereplõinek az árstabilitást fenyegetõ kockázatok miatti aggodalma
az olajárak és a CPI-infláció megugrása ellenére is mérsékelt maradt az utóbbi hónapokban. 

Ez a fejezet az euróövezet adatainak alakulását kíséri rendszeres figyelemmel. Nem szabad azonban szem
elõl téveszteni azt sem, hogy ezeket az adatokat az euróövezet egyes országaiból származó államkötvények
hozamainak összesítésével kapjuk, az egyes tagállamokat pedig igen sokféle eltérõ hatás érheti. A 3. kere-
tes írás államkötvények hozamfelárainak közelmúltbeli alakulását vizsgálja az euróövezet országaiban. 
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2200..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettbbeellii  kkööttvvéénnyyeekk  

rreeáállhhoozzaammaa  ééss  aa  kkiieeggyyeennllííttôô  iinnfflláácciióó
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kiegyenlítõ inflációs ráta 2012-ben

kötvények reálhozama 2015-ben
kötvények reálhozama 2012-ben

2004 2005

0,7

1,0

1,3

1,6

1,9

2,2

2,5

0,7

1,0

1,3

1,6

1,9

2,2

2,5

IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

Forrás: Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A kötvények reálhozamát – a dohánytermékek árát
nem tartalmazó – HICP-hez indexált francia államkötvények pia-
ci árfolyamából származtattuk. A kiegyenlítô infláció kiszámításá-
nak módszerét a Havi jelentés 2002. februári számának 2. keretes
írásban ismertettük.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1199..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróóöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt

ffoorrwwaarrddüüggyylleetteeiinneekk  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB-becslés.
Megjegyzések: Az implikált határidôs hozamgörbe – amelyet a pia-
ci kamatok lejárati struktúrájából számíthatunk ki – a rövid távú ka-
matok jövôbeli szintjére vonatkozó piaci várakozásokat tükrözi. Az
implikált határidôs hozamgörbe kiszámítási módját a Havi jelentés
1999. januári számának 4. számú keretes írásában ismertettük. A
becsléshez használt adatokat swapkontraktusokból származtattuk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

AAZZ  ÁÁLLLLAAMMKKÖÖTTVVÉÉNNYYEEKK  HHOOZZAAMMKKÜÜLLÖÖNNBBÖÖZZEETTEEIINNEEKK  KKÖÖZZEELLMMÚÚLLTTBBEELLII  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETT

OORRSSZZÁÁGGAAIIBBAANN  

Az euró 1999. januári bevezetése és az árfolyamkockázat ebbõl következõ megszûnése óta az
euróövezet országaiban a hosszú lejáratú államkötvények közötti hozamkülönbözetek viszonylag ala-
csony szinten maradtak. Azonban még mindig van hozamkülönbözet, ami arra utal, hogy a befekte-

33..  kkeerreetteess  íírrááss  
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tõk szerint az euróövezet különbözõ országainak államkötvényei általában nem tökéletes helyettesí-
tõk. A befektetõk a kötvényeket elsõsorban likviditásuk, és bizonyos mértékig  hitelkockázatuk alap-
ján különböztetik meg. Az utóbbival kapcsolatban például, ha a befektetõk aggódni kezdenek egy
adott ország fiskális helyzete miatt, akkor az ország által kibocsátott kötvények hosszú lejáratú kamat-
lába a többi ország kamatlábához képest valószínûleg emelkedni fog, mivel a befektetõk magasabb
felárat követelnek a kibocsátó oldalán felmerülõ nagyobb nem teljesítési kockázat kompenzálására.
Így ez a hitelkockázati felár általában a piaci szereplõknek a fiskális helyzet fenntarthatóságára vonat-
kozó véleményét tükrözi. 2004-ben és 2005 eddi-
gi idõszakában néhány euróövezeti ország állam-
kötvényének minõsítése megváltozott, ami fiská-
lis helyzetük változásának következménye. A je-
len keretes írás azt vizsgálja, hogy a minõsítés
változása és a potenciális fiskális következ-
ménnyel bíró közelmúltbeli politikai események
milyen mértékben hatottak az adott ország
hosszú lejáratú államkötvényei és a referencia-
kötvények hozamkülönbözetének alakulására. 

Általában a német tízéves államkötvényhozamok
szintje volt eddig a legalacsonyabb az euró-
övezetben, elsõsorban jobb likviditásuk és az ez-
zel járó referenciastátus miatt, illetve amiatt,
hogy a kibocsátás horizontján a fiskális helyzet
fenntarthatóságát övezõ aggodalmak korlátozot-
tak voltak. Az A) ábra azt mutatja, hogy a refe-
renciainstrumentum változásaival korrigált né-
met kötvényekhez képest a hozamkülönbözetben
milyen kumulatív változások mentek végbe né-
hány országban 2004 májusa és 2005 augusztusa
között. Több következtetést is levonhatunk az áb-
rából. A francia és német kötvények különbözete
az egész idõszak alatt nagyon stabil szinten ma-
radt. Ezzel szemben a görög, az olasz, a holland,
a portugál és a spanyol kötvényekkel szembeni
különbözet elõször körülbelül 2005 márciusának
közepéig csökkent, majd ezek után emelkedni
kezdett. 2005 márciusa és augusztusa között a
német hozamkülönbözettel szemben a legna-
gyobb emelkedést a görög, az olasz és a portugál
kötvények mutatták. Ezek az országok jelentették
legutoljára, hogy költségvetési egyensúlyuk rom-
lik, és hogy õk is alanyai lettek a túlzott hiány-el-
járásnak. A különbözetek közvetlenül a Francia-
országban és Hollandiában az Európai Alkot-
mányról tartott népszavazást követõen voltak a
legmagasabbak, de azóta valamelyest csökken-
tek. A francia és a holland kötvények különböze-
te nem reagált számottevõen a népszavazásra.

AA))  áábbrraa:: NNééhháánnyy  nnéémmeett  hhoosssszzúú  lleejjáárraattúú  áállllaamm--
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Forrás: Reuters és EKB-számítások.
Megjegyzés: A fenti adatok a különbözetek kumulált változásait
mutatják, amelyek nem foglalják magukban azokat a napokat,
amelyeken a referenciakötvény megváltozott, mivel a referencia-
változások általában kiugró értéket eredményeznek a mért külön-
bözetekben.

(bázispontban, napi adatok)
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2004 májusa óta az országminõsítések is megváltoztak a pénzügyi befektetõknek néhány ország
romló költségvetési helyzetével kapcsolatos aggodalma miatt.  Az 1. táblázat a Standard and
Poors’s és a Moody’s minõsítõ ügynökségek országminõsítéseit mutatja. A Standard and Poor’s
szerint a tizenkét euróövezeti tagállamból nyolcnak AAA minõsítése van, míg Belgium AA+,
Olaszország és Portugália AA- minõsítéssel rendelkezik és csak Görögországnak van A minõsíté-
se. 2004 májusa és 2005 augusztusa között a Standard and Poor’s ügynökség szerint Görögország,
Olaszország és Portugália minõsítése romlott,
míg Spanyolországé javult. Görögország és
Olaszország hosszú távú hitelminõsítésének
romlása és a spanyol kötvények minõsítésének
javulása úgy tûnik egybeesik ezen országok ho-
zamkülönbözetének általános javulásával és
romlásával, bár a minõsítések változásának ki-
hirdetésére a kötvénypiacok nem reagáltak
azonnal számottevõen. 

Aa hitelkockázatok átruházása révén a nem tel-
jesítés ellen védelmet adó derivatívák (credit
default swap CDS-ek) alakulása is azt bizonyít-
ja, hogy az orzágok között az államkötvény-ho-
zamkülönbözetek a közelmúltban megnõttek.
[lásd B) ábra]1. Jelenlegi célunk szempontjából
az országok CDS-különbözetének megvan az az
elõnye, hogy az adott országok referenciakötvé-
nyeinek változása nem torzítja el õket. A ho-
zamkülönbözetek fenti elemzésével összhang-
ban az említett három ország CDS-különbözete
2005 tavaszán szintén elkezdett emelkedni.

BB))  áábbrraa:: TTíízzéévveess  sszzuuvveerréénn  CCDDSS  kküüllöönnbböözzeetteekk
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Forrás: Bloomberg.

(bázispontban)

1 Egy CDS-szerzõdésben a védelmi eladó megígéri, hogy névértéken megvásárolja a referenciakötvényt, egy elõre meghatározott hitel esetében.
Ezt követõen a védelmi vevõ különbözõ idõszakonként fizet az eladónak, mindaddig, amíg a CDS lejár vagy amíg a hitelesemény megindul.
Az idõszakos fizetések összegét az adott szerzõdés tõkeösszegének bizonyos százalékában határozzák meg. Ezt az évesítetten és bázispont-
ban meghatározott fizetési ütemet nevezik CDS- különbözetnek. Elvben a CDS-különbözetnek körülbelül meg kellene egyeznie a referencia-
egység kötvényének és egy kockázatmentes kötvénynek a megfelelõ hozamkülönbözetével. 

AAzz  eeuurróóöövveezzeettii  oorrsszzáággookk  sszzuuvveerréénn  hhiitteellmmiinnõõssííttééssee  

Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: A minõsítések az adott ország valutájában meghatározott hosszú lejáratú hitelekre vonatkoznak. A zárójelben feltüntetett dátu-
mok a minõsítés legutóbbi változtatásának idõpontját mutatják.

Standard and Poor’s Moody’s
2004. máj. 2005. aug. 2004. máj. 2005. aug.

Belgium AA+ AA+ Aa1 Aa1
Németország AAA AAA Aaa Aaa
Görögország A+ A (2004. nov.) A1 A1
Spanyolország AA+ AAA (2004. dec.) Aaa Aaa
Franciaország AAA AAA Aaa Aaa
Írország AAA AAA Aaa Aaa
Olaszország AA AA- (2004. júl.) Aa2 Aa2
Hollandia AAA AAA Aaa Aaa
Ausztria AAA AAA Aaa Aaa
Portugália AA AA- (2005. jún.) Aa2 Aa2
Finnország AAA AAA Aaa Aaa



22..55  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

Mindent összevéve a részvényárfolyamok a világgazdaság nagyobb részvénypiacain az elmúlt három
hónap folyamán – a 2004. augusztus közepe óta megfigyelhetõ trendet követve – általában emelked-
tek. Ezt a folyamatot nagymértékben segítette a vállalati jövedelmek tényleges és a várt erõteljes nö-
vekedése. A vizsgált idõszak folyamán az euróövezet és Japán részvényárindexeinek teljesítménye
meghaladta az Egyesült Államokban mért hasonló mutatókét. 

Az utóbbi hetek visszaesése ellenére a tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírok árai a világgazdaság
nagyobb részvénypiacain az elmúlt három hónapban egészében véve tovább emelkedtek (21. ábra),
minden valószínûség szerint az emelkedés hajtóereje a magas vállalti jövedelmezõség lehetett. 
A euróövezetben mért növekedés jelentõsen meghaladta az Egyesült Államokban megfigyeltet, ami
bizonyos mértékig a kamatlábak eltérõ alakulásának tudható be. 

Az Egyesült Államok részvénypiaca az elmúlt három hónapban egyre inkább a 2005. áprilisi mély-
pont után a kilábalás jeleit mutatta. A tõzsdei cégekkel kapcsolatos kedvezõ profitvárakozások ellen-
súlyozni látszottak a befektetõknek azt az aggodalmát, hogy a magas olajárak káros hatással lesznek
az amerikai és világgazdaságra egyaránt. Május vége és augusztus 31. között a Standard and Poor’s
500 index mintegy 2%-kal emelkedett. Ráadásul az emelkedés viszonylag széles kört érintett: szinte
valamennyi szektor részindexe növekedett. A legjelentõsebb árfolyamnyereséget azokban a szekto-
rokban mérték, amelyek számára kedvezõek a magas olajárak, mint pl. az energiaiparral kapcsolatos
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2211..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyiinnddeexxeekk
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az euróövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
általános index, az Egyesült Államok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adatait
használtuk.

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

2222..  áábbrraa::  IImmpplliikkáálltt  rréésszzvvéénnyyppiiaaccii  vvoollaattiilliittááss
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikált volatilitás a részvényárfolyamok száza-
lékos hozamának a következô legfeljebb három hónapban várt
szórása, amely az árfolyammutatókban szereplô opciós árakból
származtatható. Az implikált volatilitás a következô részvényin-
dexekre utal: az euróövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
pán esetében pedig a Nikkei 225 indexre.

(éves adatok, százalék; napi adatok tíznapos mozgóátlaga)



szektorok, illetve szerényebb mértékben a közmûvek. Ami a japán részvénypiacot illeti, a Nikkei 225
indexe jelentõsen, mintegy 10%-kal emelkedett, amit a japán gazdaság javuló kilátásai segítettek elõ.

A világpiacon uralkodó bizonytalanság, amelyet a részvényopciókból képzett implikált volatilitással
mérünk, a vizsgált idõszak alatt csekély mértékben emelkedett. Ezeken a piacokon – az 1999 óta meg-
figyelt folyamatoknak megfelelõen – azonban még mindig jelentõsen a hosszú távú átlag alatt maradt,
és 2005. év eleje óta meglehetõsen változatlan az implikált volatilitás szintje (22. ábra).

Az euróövezet részvényárai követték a részvényárak világpiaci emelkedését, és az elmúlt három hó-
napban túlszárnyalták az Egyesült Államok fõbb indexeinek teljesítményét. Május vége és augusztus
31. között a Dow Jones EURO STOXX index 7%-kal növekedett. Az elmúlt hónapok viszonylag jó
teljesítménye kissé ellentmondani látszik az euróövezet gazdasági kilátásaira vonatkozó, a kötvények
reálhozamainak egyidejû esésébõl kiolvasható befektetõi aggodalmaknak. 

Amikor azonban az euróövezet részvényárainak alakulását értelmezzük, több szempontot is figyelem-
be kell vennünk. Elõször is, az alacsony reálkamatok miatt alacsonyabb a jövõben várható osztalékok
diszkontrátája, ami pedig változatlan tényezõk mellett önmagában is a részvényárfolyamok emelke-
déséhez vezet. Másodszor, az euróövezet vállalatainak – részben a költségcsökkentések hatásai miatt
– viszonylag jelentõs jövedelmezõsége is hozzájárult a részvényárak növekedéséhez. Jóllehet valami-
vel elmaradnak az amerikai vállalatok hasonló mutatója és a tavalyi teljesítmény mögött, a DOW
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az olaj és gáztõzsdepiaci szektor az indexhez 
viszonyítva (százalékos különbségek; bal skála) 1)

kiskereskedelmi tõzsdepiaci szektor az indexhez 
viszonyítva (százalékos különbségek; bal skála) 1)

kiskereskedelmi eladások 
(éves százalékos változások; bal skála) 2)

olajárak (USD/hordó; jobb skála)

Forrás: Stoxx, Reuters, EKB-számítások.
1) Az olaj- és gáz, valamint a kiskereskedelmi tõzsdepiaci adat-
sorok az általános EURO STOXX indextõl való százalékos elté-
rést mutatják.
2) Havi adatok.
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Forrás: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB szá-
mításai. 
Megjegyzés: Az euróövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, míg az Egyesült Államok esetében az Standard&Poor’s
500 index várható hozamnövekedését vettük figyelembe.
1) Rövid lejárat alatt az elemzõk által a 12 hónapra elõre vetített
hozamnövekedést értjük.
2) Hosszú lejárat alatt az elemzõk által a 3-5 évre elõre vetített
hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).

(éves százalékok; havi adatok) (napi adatok)



Jones EURO STOXX indexében jegyzett vállalatok rövid távú jövedelemnövekedésére vonatkozó
elemzõi várakozások az elmúlt három hónapban állandóan emelkedtek, és a legfrissebb adatok sze-
rint a következõ egy év alatt a profit növekedésének 10%-ot meghaladó ütemét valószínûsítik. A meg-
felelõ hosszú távú jövedelmek növekedésére vonatkozó elvárások az utóbbi néhány hónapban szintén
emelkedtek az euróövezetben (23. ábra). E tekintetben az euróövezet teljes mutatói valószínûleg nem-
csak az euróövezetben mûködõ vállalatok nyereségességére vonatkozó várakozásokat tükrözik, ha-
nem a nagyobb növekedési ütemû gazdasági térségekben mûködõ vállalatokkal kapcsolatos várako-
zásokat is magukban foglalnak. 

Noha a részvényárak emelkedése a gazdasági szektorok széles körét látszott érinteni, a Dow Jones
EURO STOXX mutató növekedését leginkább a piaci tõkésítettség tekintetében az index második
legnagyobb szektorának cégei, az energiaipari vállalatok segítették elõ, amelyek hasznot húznak a
magas olajárakból. Ezzel szemben az euróövezet belföldi keresletének viszonylagos erõtlenségével,
összhangban a kiskereskedelmi szektor teljesítménye elmaradt az átlagtól (24. ábra). Ezért a rész-
vényárak alakulásának szektorok szerinti elemzése alapján pontosabb képet alkothatunk a piaci folya-
matokról, amikor a részvényindexek alakulását a piaci szereplõknek a gazdaság egészére vonatkozó
elvárásai szempontjából értelmezzük (3. táblázat).3
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33..  ttáábblláázzaatt::  ÁÁrrffoollyyaammvváállttoozzáássookk  ééss  mmúúllttbbééllii  vvoollaattiilliittááss  aa  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX ggaazzddaassáággii  

sszzeekkttoorr  iinnddeexxeeiibbeenn

Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A múltbéli volatilitás az adott idõszak alatti napi index szintû változások évesített szabványszerû eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen számában az Az euróövezet statisztikai adatai között találhatók.

(az árfolyamváltozások az idõszak végi árfolyamok százalékában; éves történeti volatilitás, százalék)

Alap- Fogyasz- Fogyasz- Olaj Pénzügy Egész- Ipar Techno- Táv- Köz- EURO
anyagok tói szol- tói ter- és ségügy lógia közlés mûvek STOXX

gálta- mékek földgáz
tások

A szektor részesedése
a piac tõkésítésében 4,9 7,1 11,7 8,9 31,5 4,1 10,2 5,4 8,2 8,1 100,0
(idõszak végi adatok)

Árfolyamváltozások
(idõszak végi adatok)
2004. II. n.év 6,7 2,4 5,1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004. III. n.év 1,5 -6,4 -9,0 3,3 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
2004. IV. n.év 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
2005. I. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 5,3 -1,2 -4,0 3,7 4,3
2005. II. n.év -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4
június 1,0 2,6 2,6 9,4 3,2 -4,4 4,4 3,5 2,5 4,0 3,5
július 6,1 2,2 7,2 3,6 5,3 4,9 4,3 0,7 4,1 1,2 4,4
2005. május vége–

2005. augusztus 31. 5,8 3,0 9,0 17,3 6,8 -1,0 8,1 0,1 3,3 6,5 6,9

Volatilitás 
(az idõszak átlagában)
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. III. n.év 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 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. I. n.év 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
2005. II. n.év 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
június 11,8 8,8 11,5 13,8 9,3 15,6 10,2 16,4 12,7 12,4 9,5
július 13,0 8,6 13,0 19,3 10,5 10,9 9,6 24,7 10,9 11,1 9,7
2005. május vége–

2005. augusztus 31. 11,8 8,4 11,3 16,2 10,0 13,5 9,5 18,4 11,5 12,1 9,6

3 Lásd az EKB Havi jelentésének 2004. szeptemberi számában a „Hogyan reagálnak a részvénypiacok az olajár-változásokra?” címû 4. keretes
írást.



22..66  AA  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTOOKK  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE

2005 második negyedévében a nem pénzügyi vállalatok számára felmerülõ adósság jellegû finanszí-
rozás teljes költsége alacsony maradt. Ugyanebben az idõszakban a bankhitelhez jutás feltételei to-
vább javultak, ezzel kedvezõ finanszírozási feltételeket teremtve az euróövezet nem pénzügyi vállala-
tai számára. Az adósság alapú finanszírozás alacsony költsége és a bankhitelezési standardok könnyí-
tése következtében a második negyedévben lényegesen nõtt a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott
bankhitelek volumene, míg a részvényeken keresztüli finanszírozás alacsony maradt. Következéskép-
pen az euróövezet vállalati szektorában az adósság GDP-hez viszonyított aránya ebben az idõszak-
ban emelkedett.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

2005 második negyedévében továbbra is alacsony maradt az euróövezet nem pénzügyi vállalatainak
marginális külsõ finanszírozási reálköltsége, amelyet úgy számítunk ki, hogy a különféle finanszíro-
zási források költségét súlyozzuk az állományokkal4 (25. ábra). A külsõ finanszírozási reálköltség
azért volt ilyen alacsony, mert a monetáris pénzügyi intézményi hitelek reálköltsége esett, a piaci ala-
pú adósság reálköltsége gyakorlatilag változatlan maradt, a részvénykibocsátás útján történõ finanszí-
rozás reálköltsége pedig csekély mértékben növekedett. Az utóbbi miatt a külsõ finanszírozás teljes
költsége a második negyedév vége felé csekély mértékben növekedett.
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Forrás: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és
Consensus Economics Forecast.
Megjegyzés: A nem pénzügyi vállalatok külsô finanszírozásának
reálköltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesítô érték-
papírok és a tulajdonviszonyt megtestesítô értékpapírok kinnlévô
állományai alapján számított, inflációs várakozásokkal deflált
költségének súlyozott átlaga adja (lásd a Havi jelentés 2005. már-
ciusi számának 4. keretes írását).
A monetáris pénzügyi intézmények harmonizált hitelkamatainak
2003. év eleji bevezetése töréshez vezetett a statisztikai adatsorban.

(éves adat, százalék)

2266..  áábbrraa:: NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

kkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammffeelláárraaii
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Források: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A nem pénzügyi kötvények hozamfelárait az AAA
államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

(bázispont, havi átlag)

4 Az euróövezet nem pénzügyi vállalatainak nyújtott külsõ finanszírozás reálköltségének mérését részletesen leírja az EKB Havi jelentésének
2005. márciusi számában megjelent 4. keretes írás.



Az új banki hitelek finanszírozásának reálköltsége a második negyedévben csekély mértékben tovább
esett, és történelmi mélypontra süllyedt (4. táblázat). Lejárat szerinti csoportosításban a legtöbb rövid
lejáratú MPI-hitel kamata csökkent a 2005 júniusát megelõzõ három hónapban, s ez megfelel a ha-
sonló lejáratú pénzpiaci kamatlábak alakulásának. Így például mind a legfeljebb 1 millió euró összeg-
határig, mind az azt meghaladó összegben változó kamatozás mellett nyújtott hitelek, valamint a leg-
feljebb egyéves, eredeti kamatfixálású hitelek és banki folyószámlahitelek MPI-kamatai estek 5-10
bázispontot. A három hónapos EURIBOR a második negyedévben ehhez fogható mértékben, mintegy
3 bázisponttal csökkent. Ugyanebben az idõszakban a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott új hosszú
lejáratú MPI-hitelek kamatai nagyobb mértékben estek, mint az éven belüli hitelek kamatai. A nem
pénzügyi vállalatoknak 5 évet meghaladó eredeti kamatfixálással (mind az 1 millió euró összeghatá-
rig, mind az azon felüli értékben) nyújtott, MPI-hitelekre számított kamatok például mintegy 15 bá-
zisponttal csökkentek Ehhez képest az 5 éves államkötvények hozamai mintegy 50 bázisponttal estek
a júniust megelõzõ három hónapban. A hosszú lejáraton fizetett MPI-hitelkamatok valószínûleg azért
csökkennek lassabban a hasonló lejáraton fizetett piaci hitelkamatoknál, mert esetükben tovább tart
az átgyûrûzés. E tekintetben az MPI-hitelek hosszú lejáraton fizetett kamatainak esése annak a csök-
kenõ tendenciának a folytatása, amely 2004 júniusában az államkötvények hozamainak tetõzésével
kezdõdött. Mindent összevéve, a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hosszú lejáratú banki hitelek
marzsai csekély mértékben emelkedtek, miközben az éven belüli hitelek marzsai lényegében változat-
lanok maradtak. 

2005 második negyedévében a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott piaci adósságok reálköltsé-
ge alacsony szinten maradt. Bár április és május folyamán emelkedett a piaci adósságok reálköltsége,
júniusban történelmi mélypontra zuhant. Ezekkel a folyamatokkal nagyjából összhangban alakultak a
vállalati kötvények hozamfelárai is (26. ábra). A BBB jelzésû vállalati kötvények hozamfelárai példá-
ul – elsõsorban egy sor, általában cégspecifikus, esemény következtében, különösen az autóiparban –

emelkedtek április és május folyamán. Ha ezeket a vállalatokat kihagyjuk a BBB-indexbõl, sokkal ki-
sebb hozamfelár-növekedést kapunk az idõszakra. Általánosságban az alacsonyabb minõsítésû válla-
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Változás 2005.
júniusig bázispontban

2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2004. 2005. 2005.
II. n. év III. n.év IV. n.év I. n.év máj. jún. jún. márc. máj.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,39 5,38 5,27 5,26 5,17 5,14 -25 -12 -3

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,97 3,99 3,98 3,91 3,92 3,88 -10 -4 -4
5 éven túli eredeti lejáratú 4,72 4,70 4,44 4,33 4,23 4,20 -52 -13 -3

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euró összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 2,94 -7 -7 -5
5 éven túli eredeti lejáratú 4,17 4,31 4,06 4,04 3,76 3,89 -28 -15 13

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,11 2,12 2,17 2,14 2,13 2,11 0 -3 -2
Kétéves államkötvények hozamai 2,74 2,60 2,36 2,49 2,22 2,07 -66 -42 -15
Ötéves államkötvények hozamai 3,60 3,35 2,93 3,08 2,74 2,58 -103 -50 -16

44..  ttáábblláázzaatt::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookknnaakk  nnyyúújjttootttt  úújj  hhiitteelleekkrree  vvoonnaattkkoozzóó  MMPPII--kkaammaattookk

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétôl kezdôdôen a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra súlyozva számítandók, a súlyokat az új szerzõdések vo-
lumenének 12 havi mozgó átlagából nyerjük. Az ezt megelõzô idõszakra, 2003 januárjától novemberéig a súlyozott MPI-kamatlábak az új
szerzõdések 2003. évi volumenébõl meghatározott országspecifikus súlyozással számítandók. További részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi száma közöl az Analysing MFI interest rates at the euro area level („Az MPI-kamatok elemzése euróövezeti szinten”) címû 3.
keretes írásban.

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))



latok kötvényeinek hozamfelárai április és május folyamán emelkedõ tendenciát mutattak, azt köve-
tõen azonban ismét alacsonyabb szintre estek vissza. Ehhez képest a magasabb (A és AA) minõsítésû
vállaltok kötvényeinek hozamfelárai sokkal kisebb mértékben változtak a második negyedév során,
történelmi összehasonlításban igen alacsony szinten maradtak. Mindent összevéve, a vállalati kötvé-
nyek hozamfelárainak jelenlegi alacsony szintje továbbra is megerõsíti, hogy az euróövezet nem
pénzügyi vállalatainak hitelkockázatát meglehetõsen kedvezõen értékeli a piac. Valószínûleg más té-
nyezõk, például a „hozamvadászat” is hozzájárultak a vállalati kötvények hozamfelárainak alacsony
szintjéhez, különösen alacsony hozamú államkötvényekkel jellemzett környezetben. 

A tõzsdei részvények reálköltsége az euróövezet tõzsdéin zajló viszonylag kedvezõ folyamatok elle-
nére valamelyest emelkedtek a második negyedévben. Úgy tûnik, az emelkedés részben az adott idõ-
szakra magasabb kifizetéseket indukáló osztalékpolitikák alkalmazásának volt köszönhetõ. Összessé-
gében a tõzsdei részvények reálköltségei kissé meghaladták az 1999–2005 közötti idõszak átlagát. 
A 4. keretes írás az Egyesült Államokkal összehasonlításban, két különféle mutató segítségével rész-
letesen elemzi az euróövezet részvényköltségeinek alakulását.
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RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYKKÖÖLLTTSSÉÉGG  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTBBEENN  ÉÉSS  AAZZ  EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKKBBAANN

Ez a keretes írás hosszabb távú perspektívából, két mutató segítségével vizsgálja a részvénykölt-
ség viselkedését az euróövezetben és az Egyesült Államokban. Az egyik ilyen mutató az árfolyam-
arányos nyereség, és az utóbbi 30 évre terjed ki; a másik az osztalékdiszkontálási modell három-
lépcsõs specifikációja, amely az 1990 óta tartó idõszakot fedi le.

A részvényköltséget azon megtérülési rátaként lehet definiálni, amelyet a befektetõ elvár egy rész-
vény tulajdonlásáért. Hagyományos értékelési megközelítésben ez a megtérülési ráta egybeesik a
várt jövõbeli osztalékok jelenlegi értékének kiszámítására használt diszkontrátával. Ennélfogva a
részvényköltség becslése valójában a részvénytõl elvárt kockázati prémium becsléséhez kötõdik.
Ugyanakkor ez a változó nem mérhetõ megbízhatóan, amint az a részvényprémium rejtélyének te-
kintélyes mennyiségû irodalmából is kiderül.1 Van viszont legalább két egyszerû módja a részvény
reálköltsége megbecslésének anélkül, hogy kockázatiprémium-helyettesítõket alkalmaznánk.
Egyik az árfolyamarányos nyereségen alapul, azaz a jelenlegi nyereség és a jelenlegi részvényár-
folyam arányán, míg a másik az osztalékdiszkontálási modellen. 

Az A) ábra az árfolyamarányos nyereség havi értékeit mutatja az euróövezet és az Egyesült Álla-
mok széles részvényindexeire vonatkozóan 1973 januárjától kezdõdõen. Az átlagos mutató a két
gazdasági térségben 7,8, illetve 7,3%-ot tett ki. Miután a mutató az Egyesült Államoknak az ábrán
bemutatott recessziói közül az elsõ (1980. január–július) idején elért 14%-ot meghaladó évesített
csúcs után csökkenni kezdett, 2000 elején 4%-hoz közeli történelmi minimumot ért el. Azóta is-
mét emelkedésnek indult, és 2005 júliusának végén az Egyesült Államokban 5,3%-on, az
euróövezetben pedig 6,9%-on állt. Az Egyesült Államokban a jelenlegi szint sokkal alacsonyabb,
mint az 1973 óta regisztrált átlag, míg az euróövezetben csak kicsit van az átlag alatt. A szintkü-
lönbségen túl, a két gazdasági övezetben a részvényköltség alakulása is különbözött az utóbbi
években. Az Egyesült Államokban 2002 tavasza óta tartós emelkedés megy végbe, miközben az

44..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Egyszerûen megfogalmazva, a rejtély abból adódik, hogy az elmúlt évszázadban, különösen az Egyesült Államok piacán, egy széles részvény-
index egy sokkal magasabb reálhozamot eredményezett, mint a kötvények, és a két hozam közötti rést csak a relatív kockázatkerülési együtt-
ható valószínûtlenül magas szintjeivel lehet magyarázni.
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euróövezetben a 2000 januárja és 2003 márciusa közötti meredekebb emelkedést egy gyors csök-
kenés és stabilitási fázis követte. 

A részvényköltségnek az árfolyamarányos nyereségen keresztül történõ egyszerû számítása nem
biztos, hogy megfelelõen figyelembe veszi a gazdasági ciklus alakulásának a részvényárfolyamok
fõbb gazdasági meghatározóira gyakorolt hatását, különösen a piaci szereplõk által elvárt osztalék-
növekedést. Ennek figyelembevétele az elemzésben egyszerûen megoldható a Gordon-féle oszta-
lékdiszkontálási modellel. Amint már a Havi jelentés korábbi számaiban is megtárgyalásra került,
ez a modell akkor tud pontosabb részvényköltség-becslést nyújtani, ha az eredeti egylépcsõs rend-
szert egy háromlépcsõs változatra terjesztik ki.2 Egy ilyen módosítás lehetõvé teszi, hogy az osz-
talékok egy kezdeti idõszakban gyorsabban emelkedjenek, és végül egy elõre meghatározott idõ-
szak (általában nyolc év) alatt közeledjenek a hosszú távú növekedési rátához. Az elvárt osztalék-
növekedés megbecsüléséhez a piaci szereplõk által adott és az Institutional Broker’s Estimate
System (IBES) által összegyûjtött, 3–5 éves idõhorizontra vonatkozó nyereség-elõrejelzésekre tá-
maszkodunk. 

A B) ábra az euróövezet és az Egyesült Államok részvényköltségének havi idõsorait mutatja, ame-
lyeket a háromlépcsõs osztalékdiszkontálási modellel számítottak ki 1990 januárja, amikor az
IBES-felmérés elérhetõvé vált, és 2005 júliusa között. A számításokban a nominális várt nyereség-
növekedési rátákat reáladatokká konvertálták a Consensus Economicstól származó várt infláció ki-
vonásával. A hosszú távú reál nyereségnövekedést az euróövezetre vonatkozóan évi 2,25%-ban, az
Egyesült Államokra vonatkozóan pedig 3,0%-ban állapították meg.

Mindent összevetve, az eredmények azt mutatják, hogy az árfolyamarányos nyereségbõl levonha-
tó következtetések – különösen az euróövezet esetén – összhangban vannak a háromlépcsõs oszta-

2 Lásd: EKB Havi jelentés, 2004. november, 2. keretes írás és 2005. március, 4. keretes írás.
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A részvényköltség a háromlépcsõs osztalékdiszkontá-
lási modellen alapul.
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Forrás: Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Mindegyik gazdasági övezetre vonatkozóan az árfo-
lyamarányos nyereséget a Datastream Global Equity Indexre vonat-
kozó ár/hozam arány inverzének 100-szorosaként számították ki. 
A besatírozott területek az Egyesült Államok recesszióit jelölik, az
NBER meghatározása szerint.

(éves százalékok; havi adatok) (éves százalékok; havi adatok)
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2005 második negyedévében tovább növekedtek a nem pénzügyi vállalatokba bankhitelek és hitelvi-
szonyt megtestesítõ vállalati értékpapírok formájában áramló finanszírozási célú források (27. ábra).
Ezért a nem pénzügyi vállalatok az elsõ negyedévben megindult tendencia folytatásaként csekély
mértékben újra növelni kezdték relatív adósságállományukat. 

Ugyanakkor a nem pénzügyi vállalatok belsõ finanszírozási képessége továbbra is erõteljes maradt, ami a
tõzsdére bevezetett cégek jövedelemadataiból is kiviláglik. A Dow Jones EURO STOXX indexében jegyzett
nagyobb vállalatok tényleges jövedelemnövekedése például viszonylag magas szinten maradt a második ne-
gyedévben. A külsõ finanszírozás fokozott igénybevétele a nem pénzügyi vállalatok körében részben azzal
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lékdiszkontálási modell eredményével, leg-
alábbis az elemzett mintára vonatkozóan. Az
ilyen részvényköltség-becslésekkel azért kell
némileg óvatosan bánni, mert azok piaci szerep-
lõk által várt nyereségekre vonatkozó adatokon
alapulnak, amelyekrõl megállapították, hogy je-
lentõs torzítást tartalmaznak. Ugyanakkor a be-
csült részvényköltség megalapozottságára vala-
mennyire mégis rávilágít, ha összehasonlítjuk a
meghatározó tényezõi között szereplõ változók-
kal. A C) ábra a háromlépcsõs osztalékdiszkon-
tálási modellen alapuló euróövezeti részvény-
költséget együtt mutatja a Dow Jones EURO
STOXX 50 index implikált volatilitásával és a
kockázati étvágy egy mutatójával.3 A becsült
részvényköltség szorosan együtt mozog a koc-
kázatiétvágy-indexszel és a részvénypiaci vola-
tilitással. Ezek a megállapítások alátámasztják a
Gordon-féle rendszerbõl származó következte-
tések elfogadhatóságát. Ezt még inkább meg-
erõsíti a részvényköltségnek a C) ábrában be-
mutatott két változón és a részvénypiaci hoza-
mon való regresszálása. A regresszió R-négyzete 75%; a volatilitás és a kockázatiétvágy-index sú-
lya körülbelül azonos a részvényköltség változásainak meghatározásában. Minden magyarázó vál-
tozó elõjele megfelel a vártnak, vagyis nagyobb volatilitás mellett a részvényköltség emelkedik,
míg növekvõ kockázati étvágy és pozitív részvénypiaci hozamok esetén esik. Hasonló eredménye-
ket mutat az Egyesült Államok részvénypiaca is, bár az R a négyzeten 50%-ra csökken.

Összegezve: az elemzés rámutatott, hogy az árfolyamarányos nyereségen keresztül mért részvény-
költség az euróövezetben és az Egyesült Államokban 2005 júliusának végén alacsonyabb volt,
mint az 1973 óta mért átlag, bár az utóbbi idõben a két gazdasági övezet között meglehetõs kü-
lönbség mutatkozott a mutató alakulásában. Mindent összevetve, a háromlépcsõs osztalékdiszkon-
tálási modell megerõsíti az árfolyamarányos nyereségen alapuló eredményeket, és a jelek szerint a
becsült részvényköltség együtt mozog az olyan szélesebb kockázati mutatókkal, mint a részvény-
piaci volatilitás és a kockázatiétvágy-index.

3 Ez az ábra 2001-tõl kezdõdik, amikortól a Merrill Lynch kockázatiétvágy-indexe rendelkezésre áll.
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Források: Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és az EKB
számításai.
Megjegyzés: A részvényköltség a háromlépcsõs osztalékdiszkontá-
lási modellbõl származtatva. Az implikált volatilitás a Dow Jones
EURO STOXX 50 indexen szereplõ opciók árából származik. A
kockázatiétvágy-index a Merrill Lynch Global Fund Manager fel-
mérése válaszadóinak nettó százalékos egyenlegére vonatkozik.



hozható kapcsolatba, hogy jövõbeli befektetéseikhez kívánnak finanszírozást biztosítani – különösen olyan
környezetben, amelyet a monetáris pénzügyi intézmények által alacsony kamatokkal nyújtott hitelek és ked-
vezõbb banki hitelstandardok jellemeznek. Ezt bizonyítja a nem pénzügyi vállalatok viszonylag nagy
mennyiségû készpénzállománya is, amire a nem pénzügyi vállalatok által tartott betétekbõl és az M3 aggre-
gátumba tartozó egyéb pénzpiaci eszközökbõl lehet következtetni (lásd a 2.1. pontot). Bár az euróövezetben
jelenleg használatos statisztika nem teszi lehetõvé a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi befektetéseinek pon-
tos elemzését (lásd a 2.2. pontot), a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi befektetéseinek ilyen mértékû növe-
kedése összhangban áll a nem pénzügyi szektor egészének a pénzügyi befektetések terén az elsõ negyedév-
ben lezajlott erõteljes növekedésével. Ezenkívül a hitelviszonyt megtestesítõ papírok kibocsátásával szerez-
hetõ finanszírozás iránti kereslet növekedését talán elõsegíthette a készpénzes tranzakciókkal bonyolított
összeolvadások és felvásárlások 2005-ben tapasztalt bizonyos mértékû fellendülése is. 

A finanszírozás eszközei közül a külsõ finanszírozási források iránt növekedett a nem pénzügyi vállalatok
kereslete a második negyedévben. Ennek legfõbb oka az MPI-hitelek iránt fokozódó igény volt 
(5. táblázat). A monetáris pénzügyi intézmények által a nem pénzügyi intézményeknek nyújtott hitelek éves
növekedési üteme az elsõ negyedévi 5,9%-ról a második negyedévben 6,3%-ra nõtt. A legfrissebb adatok
tanúsága szerint gyorsul az MPI-ktõl a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek éves növekedési üteme:
júliusban már 6,9% volt. Körülbelül az elsõ negyedévi gyors ütemben növekedett tovább a hosszú lejáratú
hitelek iránti kereslet, az éven belüli hitelek pedig az elõzõ negyedévinél gyorsabban bõvültek. 

A bankhitelek iránti kereslet jelentõs növekedését az MPI-hitelek alacsony kamatai, valamint az
euróövezet monetáris pénzügyi intézményei által biztosított kedvezõbb hitelstandardok ösztönözték.
Az euróövezetet elemzõ 2005. júliusi bankhitelezési felmérés (lásd az EKB Havi jelentésének 2005.
augusztusi számában az 1. keretes írást) szerint a bankok arról számoltak be, hogy a vállalkozások
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A táblázatban szereplô adatok (a memótételek kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibo-
csátási statisztikákból származnak. A pénzügyi számlákban szereplô adatoktól való csekély eltéréseket fôként az értékelési módszer eltéré-
seibôl fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú hitelt megtestesítô értékpapírok értékét, mivel az
átértékelési hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az itt szereplô adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletartoznak a
hitelek, a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok, a kibocsátott tôzsdei részvények és a nyugdíjalap-tartalékok. A nem pénzügyi
vállalatoknak nyújtott hitelek közé tartoznak az MPI-k és egyéb pénzügyi vállalatok által nyújtott hitelek. A legutolsó negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibocsátási statisztikákból származnak.

Záróállomány a Éves növekedési ütem (változás százalékban)
rendelkezésre álló
utolsó negyedév 2004. 2004. 2004. 2005. 2005.

végén (milliárd euró) II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

MPI-hitelek 3 283 4,0 4,5 5,4 5,9 6,3
legfeljebb egyéves 1 025 -2,1 -0,6 2,5 3,9 4,7
1–5 év közötti 566 6,5 6,1 6,0 6,6 6,5
5 éven túli 1 692 7,2 7,2 7,0 6,9 7,3

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 615 2,2 3,6 3,0 3,1 4,9
rövid lejáratú 103 2,1 4,0 -1,0 3,1 1,6
hosszú lejáratú, amelybõl 1) 512 2,2 3,4 3,8 3,0 5,7
fix kamatozású 416 2,5 1,1 0,7 -0,9 1,9
változó kamatozású 83 -2,4 18,3 29,1 28,0 26,6

Kibocsátott tõzsdei részvények 3 253 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8

Memótételek2)

Összes finanszírozás 7 873 1,8 1,8 2,2 3,1 3
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 3 778 2,2 1,9 3,3 4,3 4
Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 302 4,7 4,7 4,5 4,4 4¼



számára összesítve tovább könnyítették a hitelstandardokat, ez pedig a banki hitelnyújtás feltételei-
nek markáns javulásához vezetett a második negyedévben. A bankok véleménye szerint a lazítások-
nak a többi bankkal folytatott verseny a legfõbb oka. 

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési
üteme az elsõ negyedévi 3,1%-ról 2005 második negyedévében 4,9%-ra emelkedett. A nem pénzügyi
vállalatok bruttó kibocsátása rendkívül nagy arányban nõtt, a 2004 júniusában mért történelmi csúcs-
ponthoz közeli ütemben május és június folyamán. A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott, hitelvi-
szonyt megtestesítõ hosszú lejáratú értékpapírok tették ki a szektor teljes állományának 83%-át. Éves
növekedési ütemük a megelõzõ negyedévi 3,0%-ról 2005 második negyedévében 5,7%-ra emelkedett.
Ugyanakkor a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ rövid lejáratú érték-
papírok éves növekedési üteme a megelõzõ negyedévi 3,1%-ról a második negyedév során 1,6%-ra
esett vissza. A hosszabb lejáratú eszközök iránti fokozott igény bizonyos mértékig azt tükrözi, hogy szá-
mos befektetõ inkább vállalja még a hosszú lejáratú papírok nagyobb kockázatát is, hogy nagyobb ho-
zamra tegyen szert, mivel a rövidebb lejáratú papírok hozamai alacsonyak. Összességében a hosszabb
lejáratú értékpapírok iránti kereslet júniusban kis híján történelmi mélypontra süllyesztette a hosszabb
lejáratú hozamokat, és ösztönzõleg hatott a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátására. 

A nem monetáris pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszony megtestesítõ értékpapírokat a nem
pénzügyi vállalatok céltársaságok segítségével részben közvetett külsõ finanszírozásként használják.
Éves növekedési ütemük 2005 második negyedévében tovább növekedett. A vállalati kötvények hozam-
felárainak fent említett növekedése ellenére a vállalatok továbbra is viszonylag gyors ütemben folytat-
ták az értékpapír-kibocsátást, mivel továbbra is nagy volt a befektetõi kereslet a vállalati kötvények
iránt. Ezenkívül az élénk kibocsátási tevékenység egyik elõidézõje lehetett az Európai Unió új Kibocsá-
tási Irányelvének július 1-jei hatálybalépése is. A szóban forgó irányelv végrehajtását több bizonytalan-
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Forrás: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A bruttó mûködési többlet a bruttó mûködési több-
letet és az egész gazdaság vegyes jövedelmét foglalja magában.
Az adósságot a pénzügyi kimutatások statisztikái alapján jelentik
és magában foglalja a hiteleket, a kibocsátott hitelviszonyt meg-
testesítô és a nyugdíjalap-tartalékokat. 

(százalék)
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Forrás: EKB.
1) Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés és a GDP-
deflátor közötti különbség.

(éves százalékos változás)



sági tényezõ is befolyásolta, különösen jogi kérdé-
sekben, egyes kibocsátók úgy igyekeztek a gondo-
kat kiküszöbölni, hogy inkább a második negyed-
évben bocsátották ki értékpapírjaikat. 

Az adósság jellegû finanszírozással szemben a
részvénykibocsátással történõ finanszírozás az el-
múlt két évben megfigyelt igen alacsony szinten
maradt. Különösen a nem pénzügyi vállalatok által
kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedési
üteme maradt 2005 második negyedévében ala-
csony, 0,8%-os szinten, noha a tõzsdei részvény-
visszavásárlások jelentõs mértékben növekedtek
ebben az idõszakban. Úgy tûnik, azért csak ilyen
szerény mértékben folyamodnak a részvényfinan-
szírozás módszeréhez, mert rendkívül alacsony az
egyéb külsõ finanszírozási lehetõségek költsége és
a belsõ finanszírozás eszközei is rendelkezésre áll-
nak. Ezenkívül szerepet játszhat még a beruházá-
sok viszonylag alacsony szintje is, mivel a rész-
vény-finanszírozás inkább a hosszú távú tõkebe-
fektetések iránti kereslethez kötõdik. 

Mindent összevéve a nem pénzügyi vállalatok
összes forrásbevonásának növekedési üteme a becslések szerint a 2005 elsõ negyedévében mért 3,1%
szintet lényegében tartotta a második negyedévi 3%-kal (5. táblázat).

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

2005 második negyedévében állandósult a vállalatok adósságmutatóinak elõzõ negyedévben kezdõ-
dött emelkedõ tendenciája (28. ábra). Amint már korábban kifejtettük, ezt az adósság jellegû finanszí-
rozás fokozódása okozta, amely részben azzal függött össze, hogy a részvénykibocsátás költsége a hi-
telviszonyt megtestesítõ papírok kibocsátásához képest igen magas. Mivel az adósság jellegû finan-
szírozás költsége alacsony, a nem pénzügyi vállalatoknak alacsony volt a nettó kamatfizetésük, ez pe-
dig ösztönözte az új adósság iránti keresletet (29. ábra). A magasabb adósságszint azonban növelheti
a nem pénzügyi vállalatok kockázati kitettségét is, különösen olyan környezetben, ahol viszonylag
alacsonyak a kamatok. E tekintetben megjegyzendõ, hogy az új hitelek és a hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírok közül a változó kamatozásúak, illetve rövid eredeti kamatfixálásúak részaránya növe-
kedett az utóbbi negyedévek során.5

22..77..  AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSAA  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE

Elsõsorban a lakáscélú hitelek erõteljes növekedése következtében, de a fogyasztási hitelek gyorsuló
bõvülése miatt is, a lakossági hitelfelvétel 2005 második negyedévében is tovább erõsödött. A hitelke-
resletet továbbra is a kedvezõ finanszírozási feltételek és az euróövezet több országában virágzó la-
káspiac ösztönözte. A hitelfelvételek lendületes növekedése következtében az euróövezet háztartásai-
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Forrás: EKB és az Eurostat.
Megjegyzés: A nettó kamatfizetések az euróban denominált MPI-
betétekre fizetett kamatokkal csökkentett, euróban denominált
MPI-hitelek kamatfizetései.

(a GDP százalékában)

5 Lásd az EKB Jelentés a pénzügyi stabilitásról címû 2005. júniusi számában Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corpora-
tions in the euro area címmel megjelent 4. keretes írást. 



nak a GDP arányában mért eladósodása tovább
emelkedett. 

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

2005 elsõ félévében az euróövezet háztartási
szektorában a finanszírozási feltételek kedvezõek
maradtak és egyensúlyi helyzetben voltak. A fi-
nanszírozási feltételek javulásához hozzájárult a
monetáris pénzügyi intézmények lakáscélú és fo-
gyasztásihitel-kamatainak 2005 második negyed-
évi mérsékelt csökkenése is. A lakáscélú hitelek
kamatainak esetében ez a korábban kezdõdött
csökkenés folytatódását jelentette. A hosszabb le-
járatú lakáscélú hitelek kamatai valamivel mere-
dekebben estek, mint a rövidebb lejáratúak kama-
tai, a hosszabb lejáratú hitelek kamatai, valamint
a rövidebb lejáratú hitelek kamatai közötti külön-
bözet pedig a legutóbb 2003 októberében megfi-
gyelt nagyságrendre esett vissza (30. ábra). Mu-
tatkoztak azonban már az általános hitelfeltétek
csekély mértékû romlásának jelei is. A 2005 júli-
usában készült bankhitelezési felmérésben a ban-
kok arról számoltak be, hogy kissé szigorították a
lakáscélú hitelek jóváhagyásának standardjait és
kisebb mértékben lazítottak a fogyasztási és
egyéb hitelek nettó feltételein.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

2005 elsõ negyedévében a háztartásoknak nyúj-
tott összes hitel éves növekedési üteme, amit a
negyedéves pénzügyi számlaadatokkal mérünk, a
2004 negyedik negyedévi 8,0%-ról 8,2%-ra növekedtek. Ez még inkább alátámasztotta a MPI-hitelek
korábban már megfigyelt emelkedõ trendjét. Az MPI-hitelek a teljes háztartásihitel-állomány kb.
90%-át teszik ki, és a rendelkezésre álló legfrissebb adatok szerint 2005 második negyedévében to-
vább folytatódott a teljes háztartásihitel-állomány erõteljes növekedése (31. ábra). 2003. év közepe
óta a háztartásoknak az egyéb pénzügyi közvetítõk (angol rövidítése: OFI) által nyújtott hitelek éves
növekedési üteme jelentõs mértékben lecsökkent körülbelül a háztartásoknak nyújtott összes hitel
szintjére. Ennek eredményeképpen a háztartásoknak nyújtott összes hitel éves növekedési üteme kon-
vergál az MPI-k által nyújtott hitelek növekedési üteméhez. Az egyéb pénzügyi közvetítõktõl a ház-
tartásoknak nyújtott hitelek növekedési ütemének lassulására az egyik lehetséges magyarázat az, hogy
az MPI-k által értékpapírosítás keretében az egyéb pénzügyi közvetítõknek nyújtott hiteleik mennyi-
sége 2003 év közepe óta kismértékben csökkent (az MPI-k hiteleinek értékpapírosításáról további
részleteket a 1. keretes írás közöl).

A hitelek növekedési dinamikáját elsõsorban a monetáris pénzügyi intézmények lakáscélú hiteleinek erõ-
teljes növekedése tartja fenn. Ez az összetevõ 2005 elsõ és második negyedévében átlagosan 10,1%, jú-
liusban pedig 10,5% éves növekedést mutatott. A 2005 júliusában készült bankhitelezési felmérés szerint
a háztartások kedvezõ lakáspiaci kilátásai továbbra is erõsítették jelzáloghitel-igényüket.
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3300..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  llaakkáássvváássáárrllááss

ccéélljjáárraa  nnyyúújjttootttt  MMPPII--hhiitteelleekk  kkaammaattlláábbaaii
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Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétôl kezdve a súlyozott MPI-kamatokat
országsúlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerzôdések
volumenének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003.
január–november közötti idôszakra a súlyozott MPI-kamatokat
olyan országsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új szer-
zôdések volumenének átlagából kapunk. Lásd még a Havi jelentés
2004. augusztusi számában az Analysing MFI interest rates at the
euro area level c. keretes írást.

(éves adatok, százalék; új szerzôdések kamatlábai, súlyozva1))



A fogyasztási hitelek éves növekedési üteme az elsõ negyedévi 6,4%-ot és a második negyedévi
6,8%-ot követõen júliusban 6,8% volt, Ezek a folyamatok megfelelnek a bankhitelezési felmérés
eredményeinek, amelyben a bankok jelentései szerint a kissé magasabb fogyasztási hitelek iránti net-
tó keresletet a tartós fogyasztási cikkek vásárlása indukálta és a fogyasztói bizalom csekély mértékû
javulása ösztönözte. A háztartásoknak nyújtott egyéb hitelek éves növekedési üteme az elsõ negyed-
évi 2,2% és második negyedévi 2,1% után júliusban 2,1%-ot ért el.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A háztartások hitelfelvételének lendületes növekedését követõen 2005 második negyedévében adós-
ságuk a GDP kb. 56%-ára emelkedett (32. ábra). A háztartások GDP-arányos adósságának emelkedé-
se elsõsorban a hosszú lejáratú hitelek növekedésébõl fakadt. A rövid lejáratú háztartási adósság ez-
zel szemben gyakorlatilag évek óta változatlan. A jellemzõen alacsony kamatszint miatt a lakossági
szektor teljes adósságszolgálati terhe (kamatfizetések + tõketörlesztések) a rendelkezésre álló jövede-
lem százalékában kifejezve az utóbbi években viszonylag változatlan volt.
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3322..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookk  GGDDPP--hheezz  vviisszzoonnyyííttootttt

aaddóóssssáággaa
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatják, hogy a háztartásoknak
a negyedéves pénzügyi számlák alapján kiszámított GDP-arányos
adóssága valamivel alacsonyabb, mint az éves pénzügyi számlák
alapján kiszámított adóssága, elsôsorban azért, mert a nem pénz-
ügyi szektor és az euróövezeten kívüli bankok követelései nem je-
lennek meg a negyedéves számlákban. Az utolsó negyedév adatai
részben becslések.

(százalék)

3311..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: 2005 elsô negyedévében az összes hitel (MPI + EPI)
a pénzpiaci és bankstatisztikákban jelentett ügyleteken alapuló
becslés.

(éves növekedés százalékban; összetevôk százalékpontban,
negyedév vége)



Az euróövezetben, elsõsorban az olajárak alakulása miatt, az éves HICP-infláció május óta fokozato-
san emelkedett és 2005 júliusában elérte a 2,2%-ot. Az Eurostat elõzetes becslése alapján augusztus-
ban ennél kissé alacsonyabb, azaz 2,1% volt. Az elmúlt hónapokban az energiaárak emelkedését csak
részben ellensúlyozta a teljes HICP-infláció legtöbb más összetevõjének mérsékelt csökkenése. Az
olajárak emelkedésébõl eredõ felfelé irányuló nyomás a termelõi árak éves növekedési ütemének kis-
mértékû növekedését eredményezte júniusban, bár semmi jel nem utal arra, hogy ez a növekedés a ter-
melési lánc késõbbi szakaszaiba is begyûrûzne. A különbözõ mutatók egymásnak ellentmondó alaku-
lása ellenére megállapítható, hogy az euróövezeti munkaerõköltségek növekedése 2005 elsõ felében
mérsékelt volt. Elsõsorban a kialkudott bérek éves növekedési üteme lassult le némileg: 2005 máso-
dik negyedévében 2,1%-ra csökkent. Az elkövetkezõ hónapokban az éves HICP-infláció valószínûleg
2% felett marad, bár az olajárak alakulása miatt bizonyos fokú változékonyság nem zárható ki. A jö-
võt illetõen az euróövezeti inflációs nyomás várhatóan mérsékelt marad, bár az árstabilitást illetõen
felfelé ható kockázatokkal is számolni kell. 

33..11  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

EELLÕÕZZEETTEESS  BBEECCSSLLÉÉSS  22000055  AAUUGGUUSSZZTTUUSSÁÁRRAA

Az Eurostat elõzetes becslése alapján az éves HICP-infláció augusztusban 2,1% volt, azaz kissé csök-
kent. Bár a különbözõ összetevõket tartalmazó részletes adatok még nem állnak rendelkezésünkre, az
energiaárak további augusztusi emelkedésébõl eredõ felfelé irányuló hatást gyengítheti a múlt év ked-
vezõ bázishatása. Az e becslést övezõ bizonytalanság az adatok elõzetes jellege miatt még mindig szá-
mottevõ.

HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000055  JJÚÚLLIIUUSSÁÁIIGG

Az euróövezeti teljes HICP-infláció május óta fokozatosan növekedett és 2005 júliusában 2,2%-ot ért
el (lásd 6. táblázat). Ezt a csekély növekedést elsõsorban az euróban kifejezett olajárak közelmúltbe-
li emelkedése okozta, ami erõs felfelé irányuló nyomást gyakorolt az energiaárakra. Ezt csak részben
ellensúlyozta a HICP legtöbb más összetevõjének, elsõsorban az energián kívüli ipari termékárak éves
növekedési ütemének lassulása.

Az energiaárak éves növekedési üteme júliusban a júniusi 9,4%-ról 11,8%-ra emelkedett. A magas
olajárak teljes egészében ellensúlyozták a feldolgozatlanélelmiszer-árak éves növekedési ütemének
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33..  AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

66..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

Források: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2005. augusztusi inflációja az Eurostat elõzetes becslésére vonatkozik.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2003 2004 2005. 2005. 2005. 2005. 2005. 2005.
márc. ápr. máj. jún. júl. aug.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1

Energia 3,0 4,5 8,8 10,2 6,9 9,4 11,8 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 2,1 0,6 1,3 0,8 1,0 0,6 0,3 .
Feldolgozott élelmiszerek 3,3 3,4 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6 .
Iparcikkek energia nélkül 0,8 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0 .
Szolgáltatások 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 2,2 2,3 .

Egyéb árindexek
Ipai termelõi árak 1,4 2,3 4,2 4,3 3,5 4,0 . .
Olajárak (hordónkénti euróár) 25,1 30,5 40,4 41,4 39,4 45,7 48,3 51,9
Termékárak energia nélkül -4,5 10,8 -0,4 -1,9 1,2 7,6 9,6 11,9



lassulását, amely júliusban 0,3% volt. Azon ag-
godalmak ellenére, miszerint az euróövezet bizo-
nyos részein a szárazság jelentõs áremelkedést
okozhat, idén nyáron a feldolgozatlanélelmiszer-
árak eddig mérsékeltebbek voltak, mint az év ha-
sonló szakaszában általában.

A teljes inflációval ellentétben a legváltozéko-
nyabb összetevõk (pl. energia- és feldolgozat-
lanélelmiszer-árak) nélküli HICP éves növeke-
dési üteme júliusban változatlanul 1,4% volt
annak ellenére, hogy mind a feldolgozott, mind
a szolgáltatási összetevõ értéke emelkedett
(lásd 33. ábra). Jelenleg nagyon kevés jel utal
az energiaárak emelkedésének közvetett hatá-
sára. Az energián kívüli ipari termékek éves nö-
vekedési üteme például lényegesen lelassult: az
év elsõ felében mért átlagos 0,3%-0,4%-ról jú-
liusban 0,0%-ra csökkent. Ezt a csökkenést el-
sõsorban az okozta, hogy az euróövezet legtöbb
országában a szezonális nyári kiárusítások még
nagyobbak voltak és ez csökkentette az energi-
án kívüli ipari termékek árának ruházati és láb-
beli alkomponenseit. Az energián kívüli ipari
termékek árának az euróövezeti teljes infláció-
hoz való, történelmileg nagyon alacsony szintû
hozzájárulása azzal magyarázható, hogy az
erõs külsõ verseny és az euró múltbeli felérté-
kelõdése lefelé irányuló hatással volt az árakra,
ami tovább folytatódhat. A szolgáltatásárak
éves növekedési ütemének csekély mértékû
gyorsulása néhány változékony alkomponens
alakulásával hozható összefüggésbe, mint pél-
dául a szervezett társasutazások és a közlekedé-
si szolgáltatások. 

33..22  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

A Havi jelentés legutolsó száma óta nem jelentek meg új adatok a termelõi árakkal kapcsolatban. Az
építõipar nélküli termelõi árak éves növekedési üteme májusban 3,5%-ra csökkent, majd júniusban
4,0%-ra emelkedett. Az év kezdete óta a termelõi árak alakulását elsõsorban a magas energiaárak be-
folyásolták. Eddig azonban nem mutat semmi jel arra, hogy ez számottevõ hatást gyakorolna a terme-
lési lánc késõbbi szakaszaira (lásd 34. ábra). A félkész termékek és tõkejavak árainak éves növekedé-
si üteme az év egész elsõ felében lassult. A fogyasztási termékek árának éves növekedési üteme szin-
tén csökkent, bár elsõsorban a korábbi, dohányra kivetett adók emelésének következtében. A magas
energiaköltségeket tehát a feldolgozóipari cégek részben haszonkulcsukba olvasztották. Az
Euróövezeti Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Purchasing Managers’ Survey) szintén alátá-
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3333..  áábbrraa::  AA  HHIICCPP--iinnfflláácciióó  öösssszzeettéétteellee::  ffôôbbbb

aallkkoommppoonneennsseekk
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



masztja, hogy olyan tényezõk, mint például a gyenge fogyasztói kereslet és az erõsebb külsõ verseny
mérséklik a múltbeli olajár-emelkedésbõl eredõ közvetett hatások felfelé irányuló nyomását.

A júliusi felmérések adatai azt mutatják, hogy a feldolgozóipari árnyomás némileg erõsödik mi-
után több egymást követõ hónapban csökkent (lásd 35. ábra). A Beszerzési Menedzserek Indexé-
ben található Euróövezeti Beszerzési Árindex (Eurozone Manufacturing Input Price Index) júli-
usban kismértékben emelkedett, amely a beszerzési árak elsõ emelkedését mutatja múlt év no-
vembere óta. Ez elsõsorban a júniusi és a júliusi olajáremelkedéssel magyarázható. Ugyanakkor
az eladási árak indexe jelentõsen emelkedett, de 50 alatt maradt, ami még mindig az árak csökke-
nését mutatja. A válaszadók azonban továbbra is azt jelzik, hogy az erõsödõ külsõ verseny meg-
akadályozta õket abban, hogy a magasabb beszerzési árakat teljes mértékben továbbhárítsák. Ter-
melõi szinten az Európai Bizottság júliusi felmérésének eredményei is alátámasztják az árnyomás
általános megerõsödését, mely szerint az eladási árak várhatóan az ipar minden ágazatában emel-
kedni fognak.

33..33  MMUUNNKKAAEERRÕÕKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

A különbözõ mutatók egymásnak ellentmondó alakulása ellenére megállapítható, hogy az euróövezeti
munkaerõköltség növekedése 2005 elsõ felében mérsékelt volt. A kialkudott bérek éves növekedési
üteme a 2005 elsõ negyedévi 2,3%-ról 2005 második negyedévében 2,1%-ra csökkent (lásd 7. táblá-
zat). Ez a csökkenés az euróövezet legtöbb országában végbement. 
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3344..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellôôii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)

3355..  áábbrraa::  TTeerrmmeellôôii  iinnppuutt  ééss  oouuttppuutt  

áárrffeellmméérréésseekk
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Forrás: NTC Research.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50
alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós indexek; havi adatok)



A többi munkaerõköltség-mutató adatai csak 2005 elsõ negyedévéig állnak rendelkezésünkre, amikor
az egy munkavállalóra esõ jövedelem és az egy munkaórára jutó teljes munkaerõköltség emelkedett
(lásd 36. ábra). Mindkét mutatót azonban befolyásolhatta a statisztikai munkanap-hatás. Az egy mun-
kaórára jutó teljes munkaerõköltség változékony lehet az új Munkaerõköltség Index szabályainak be-
vezetése miatt is. Bár a kialkudott bérek indexe viszonylag nyers mutató a lefedettség és az intézmé-
nyek országonkénti különbségei miatt, illetve amiért a kialkudott bérek eltérhetnek a valóságos kifi-
zetésektõl, mégis eddig hozzávetõlegesen követte a többi munkaerõköltség-mutató általános irányát
amellett, hogy nem hatott rá annyi statisztikai vagy egyedi tényezõ. Összességében tehát az
euróövezeti munkaerõköltségek növekedése mérsékelt ütemben lassulni látszik. 

Mivel 2005 elsõ negyedévében az egy munkavállalóra esõ jövedelem éves növekedési üteme 2,2%-
ra nõtt, míg a termelékenység növekedése lelassult, a fajlagos munkaerõköltség növekedése 1,7%-ra
emelkedett ebben az idõszakban. A jövõt illetõen a fajlagos munkaerõköltségek éves növekedési üte-
mét valószínûleg mérsékelni fogja a termelékenység fokozatos javulása.

Az 5. sz. keretes írás a piaci és nem piaci szolgál-
tatások béremelései közötti különbséget tárgyal-
ja, amely az elõzõ évekhez képest 2004-ben né-
mileg nõtt. Ez elsõsorban a strukturális változá-
sok, mint például a részidõs foglalkoztatás növe-
kedésének jelentõs hatását mutatja.

33..44  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az olajárak közelmúltbeli alakulása miatt az inflá-
ció rövid távú kilátásai romlottak és a HICP-inflá-
ció éves növekedési üteme az elkövetkezõ hóna-
pokban valószínûleg 2% felett marad. A távolabbi
jövõt illetõen mind ez ideig nincsen jelentõs uta-
lás arra, hogy az inflációs nyomás erõsödne az
euróövezet gazdaságaiban. A béremelések például
a növekvõ külsõ verseny, a munkaerõ-piaci pan-
gás fennmaradása és a csak fokozatos gazdasági
élénkülés miatt várhatóan mérsékeltek maradnak.

Az EKB szakértõinek legutóbbi makrogazdasági
prognózisa (lásd „Az EKB szakértõinek az euró-

EKB

Havi jelentés

2005. szeptember

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az árak

és a költségek

alakulása

49

77..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--mmuuttaattóó

Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év.

Kialkudott bérek 2,4 2,2 2,3 2,1 2,2 2,3 2,1
Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 3,1 .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 2,3 2,1 2,5 1,8 1,8 2,2 .
Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 0,5 1,2 1,7 1,2 0,7 0,5 .
Fajlagos munkaerõköltség 1,8 0,9 0,8 0,6 1,1 1,7 .

3366..  áábbrraa::  NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--mmuuttaattóó
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Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.

(éves változás, százalék)



övezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa” c. keretes írást) a HICP-inflációt 2005-ben 2,1%
és 2,3%, míg 2006-ban 1,5% és 2,4% közötti sávban jelzi elõre. E prognózisok tekintetében számos
felfelé ható kockázatot figyelembe kell venni, melyek elsõsorban az olajárak jövõbeni alakulásával
kapcsolatosak. A közvetett adók és szabályozott árak alakulása szintén felfelé irányuló meglepetést
okozhat. Ezen túlmenõen azt is figyelemmel kell kísérni, hogy az infláció múltbeli emelkedése a
másodlagos hatásokon keresztül milyen lehetséges kockázatot rejt magában a bérek és az árak meg-
állapítására vonatkozóan. Ezek a kockázatok a munkaerõpiaci helyzet fokozatos javulásával közép-
távon elõtérbe kerülhetnek. Emiatt a hosszabb távú inflációs várakozásokat is figyelemmel kell kö-
vetni.
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MMII  MMAAGGYYAARRÁÁZZZZAA  AA  PPIIAACCII  ÉÉSS  NNEEMM  PPIIAACCII  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSOOKK  BBÉÉRRNNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSEE  KKÖÖZZÖÖTTTTII  

KKÜÜLLÖÖNNBBSSÉÉGGEEKKEETT??

Mivel a szolgáltatási szektor béreinek alakulása a teljes gazdasági tevékenységen belül jelentõs
súllyal bír (az euróövezetben majdnem 70%-a a hozzáadott értéknek), az inflációs nyomás érté-
kelése szempontjából is fontos pontos képet kapnunk róla. 2004-ben az euróövezeti szolgáltatá-
si szektor egészében a bérnövekedés mérsékelt maradt: az egy munkavállalóra jutó jövedelem
éves növekedési üteme 1,8% volt. Ez a szám azonban elfedi a különbözõ szolgáltatások közötti
számottevõ eltéréseket. A „nem piaci” szolgáltatások terén (pl. közigazgatás, oktatás, társada-
lombiztosítás és egészségügy, ahol az összes szolgáltatásban foglalkoztatott 45%-a dolgozik) az
egy munkavállalóra jutó jövedelem éves növekedési üteme ugyanis 2,4% volt a jobban „piacori-
entált” szolgáltatások 1,4%-os növekedési ütemével szemben (ide tartozik például a kereskede-
lem, közlekedés, pénzügyi és üzleti szolgáltatások, ahol a szolgáltatásokban foglalkoztatottak
mintegy 55%-a dolgozik). Úgy tûnik, hogy ez a különbség az elmúlt években tartósan fennállt
[lásd A) ábra], bár mértéke 2003 közepe és 2004 közepe között nõtt. 1997 óta a „nem piaci” szol-
gáltatásokban, amely kevésbé van kitéve a ver-
senynek, az egy munkavállalóra jutó jövede-
lem éves növekedési üteme átlagosan 0,5 szá-
zalékponttal magasabb volt, mint a versenyre
érzékenyebb piaci szolgáltatásokban. Jelen ke-
retes írás azt vizsgálja, hogy mi az oka a külön-
bözõ szolgáltatási típusok bérnövekedései kö-
zötti eltéréseknek. 

A részidõs foglalkoztatás változása csak rész-
ben magyarázza a szolgáltatási szektor bérnö-
vekedésének közelmúltbeli alakulását. A szol-
gáltatási szektor egészében a részidõs alkal-
mazottak aránya kevesebb mint 18%-ról 1997
és 2004 között több mint 22%-ra nõtt.
Ezenkívül a részidõs foglalkoztatás növekedé-
se gyorsabb volt a piaci szolgáltatásokban
(évente átlagosan 5,6%), mint a jobban „vé-
dett” szolgáltatásokban (évente átlagosan
3,1%). 2004-ben a részidõs alkalmazottak ará-

55..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: AAzz  eeggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  
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(éves változás, százalék)

Forrás: Eurostat és EKB-számítások.
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nya a „piacorientált” szolgáltatásokban tovább
nõtt, míg a védettebb szolgáltatásokban kis-
mértékben csökkent. Ez hatással van a teljes
bérszerkezetre, mivel a részidõs alkalmazottak
magasabb aránya automatikusan csökkenti a
ledolgozott órák átlagos számát és ezáltal az
egy munkavállalóra jutó jövedelem növekedé-
sének átlagos növekedési ütemét is. A részidõs
alkalmazottak általában alacsonyabb órabért
kapnak, mint a teljes idõben foglalkoztatottak.
A részidõs munkára és az átlagos ledolgozott
munkaórákra vonatkozó Európai munkaerõ-
piaci felmérés adatai segítségével a részidõs
munka figyelembevételével korrigálni lehet a
bérnövekedés emelkedését [lásd B) ábra].   

A B) ábra megerõsíti, hogy 2004-ben a részidõs
munka alakulásának tulajdonítható a két szol-
gáltatási alszektor bérnövekedési különbségé-
nek több mint fele. Hosszabb távon azonban a
teljes eltérés nem magyarázható a részmunka-
idõs foglalkoztatás alakulásával, mint ahogy az sem, hogy az egy munkavállalóra jutó jövedelem
éves növekedési üteme a ‘90-es években miért volt a „védettebb” szolgáltatásokban tartósan ma-
gasabb, mint a piaci szolgáltatásokban. 1997-tõl kezdõdõen, a részidõs munka figyelembevételé-
vel korrigált adatok alapján, az átlagos különbség csak csekély mértékben, átlagosan 0,4 százalék-
ponttal csökkent.

Más szerkezeti tényezõk lehetnek a háttérben. A nem piaci szolgáltatásokban az átlagbérek pél-
dául tartósan alacsonyabbak, mint a piaci szolgáltatásokban, annak ellenére, hogy a nem piaci
szolgáltatásokban foglalkoztatott alkalmazottak több mint egyharmada magasan képzettnek szá-
mít, míg a piaci szolgáltatások terén ez az arány 20% körüli. Az elmúlt években a bérnövekedés-
ben tapasztalt eltérések tehát a nem piaci szolgáltatások átlagbérszintjének felzárkózását is je-
lenthetik.

Ezen túlmenõen a bérmegállapítás folyamata több okból kifolyólag is különbözhet a verseny-
szektorban és a védettebb szektorokban. Az olyan szolgáltatásokkal kapcsolatos keresletet és kí-
nálatot, mint például az egészségügy, az oktatás és más közszolgáltatás, illetve ezek következté-
ben a munkaerõ-keresletet és -kínálatot részben olyan politikai folyamatok befolyásolhatják,
amelyek nem feltétlenül vannak kitéve a gazdaság ciklikus változásainak. Továbbá a kevésbé
versenyorientált szolgáltatásokban a munkanélküliség bérkövetelést mérséklõ hatása lényegesen

BB))  áábbrraa:: AAzz  eeggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  
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(éves változás, százalék) 

Forrás: Eurostat és EKB-számítások.

1 Lásd pl. az OECD Employment Outlook c. kiadvány 1999. júniusi számát.
2 A részidõs alkalmazottak számát át lehet alakítani hipotetikus teljes munkaidõs „munkaegységgé” oly módon, hogy az elõbbit megszorozzuk

a „részidõs alkalmazottak által ledolgozott átlagos munkaórák” és a „teljes munkaidõs alkalmazottak által ledolgozott átlagos munkaórák”
hányadosával. Ezután ezt a számot hozzá kell adni a teljes munkaidõben dolgozók számához annak érdekében, hogy megkapjuk a teljes
munkaidõs „munkaegység” számát. Végül az utóbbit el kell osztani az összes jövedelemmel, hogy megbecsüljük a hipotetikusan teljes
munkaidõben foglalkoztatottak átlagos jövedelmét.   

3 Lásd Genre, Momferatou és Mourre (2005): Wage diversity in the euro area: an overview of labour cost differentials across industries, EKB
Mûhelytanulmányok, 24. sz., február.
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kisebb. Ezt támasztja alá, hogy a foglalkoztatás növekedésének változékonysága a védett szol-
gáltatásokban lényegesen kisebb, mint a versenyre érzékenyebb szektorokban.

A szolgáltatási szektoron belüli bérnövekedés eltérését magyarázó okok ellenére, a bérnövekedé-
sek közötti különbség arra is utalhat, hogy néhány nem piaci szolgáltatás nem hatékony vagy túl
merev, ami azonban politikai intézkedések segítségével enyhíthetõ. Az euróövezetben szükséges
reformfolyamatok folytatása tehát kulcsszerepet játszhat a jövõben a bérnövekedési tendenciák
alakításában a nem piaci szolgáltatások terén és ezen keresztül az egész gazdaságban.



Az Eurostat elsõ becslése szerint 2005 második negyedévében az euróövezeti reál-GDP az elõzõ
negyedévhez képest 0,3%-kal nõtt, miután az év elsõ negyedévében a növekedés valamivel na-
gyobb, 0,4%-os volt. A belföldi kereslet összetétele a magánfogyasztás enyhén negatív növekedését
és a beruházások gyenge növekedését mutatta a második negyedévre vonatkozóan. Ugyanakkor a
teljes növekedéshez leginkább a készletek változása járult hozzá, miközben a nettó export hozzájá-
rulása nullához közeli volt. Felmérési adatok szerint mind a feldolgozóipari, mind a szolgáltatási
szektorban enyhén javult a bizalom a harmadik negyedév elején. A háztartások második negyedévi
kiadási mutatói – a GDP-növekedésre vonatkozó becslésekkel összhangban – meglehetõsen mérsé-
kelt magánfogyasztás-növekedést jeleznek. A munkaerõ-piaci feltételek a jelek szerint lényegében
stabilak maradtak 2005 elsõ félévében. Elõre tekintve általában az euróövezeti konjunktúra foko-
zatos javulása várható, bár az olajárak jelentõs emelkedése az alacsonyabb növekedés kockázatát
hordozza.  

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

Az euróövezet reál-GDP-növekedése 2005 második negyedévében lelassult. Az Eurostat elsõ becs-
lése szerint, a szezonális és munkanap-kiigazításokat figyelembe véve, a reál-GDP az elõzõ ne-
gyedévhez képest 0,3%-kal nõtt (lásd 37. ábra). Az elõzõ idõszak 0,4%-os GDP-növekedéséhez vi-
szonyítva úgy tûnik, hogy a második negyedévben a reálgazdasági konjunktúra némileg vesztett
lendületébõl. Ugyanakkor valószínû, hogy az elsõ negyedév nagyobb GDP-növekedése bizonyos
mértékig a munkanapok számával való korrigálásból eredõ torzítás miatti statisztikai hatásokból

ered. Figyelembe véve 2004 utolsó két negyed-
évének 0,3%-os, illetve 0,2%-os növekedését
megállapítható, hogy a gazdasági növekedés
üteme az utóbbi négy negyedévben mérsékelt
maradt. 

Az euróövezeti nemzeti számlákra vonatkozó
legutóbbi becslés 0,5%-ról 0,4%-ra lefelé módo-
sította a 2005 elsõ negyedévi reál-GDP-növeke-
dést. Ugyanakkor felülvizsgálták a kiadások
összetételét, így a belföldi kereslet hozzájárulása
kissé nõtt, míg a nettó export hozzájárulása 0,3
százalékpontra csökkent. 

Tovább vizsgálva az egyes, 2005 második ne-
gyedévi kiadási összetevõket megállapítható,
hogy az elõzõ negyedévhez képest a második
negyedévben leginkább a belföldi kereslet len-
dített a növekedésen. Ugyanakkor ez fõként a
készletek 2005 második negyedévi változására
vezethetõ vissza, ami az elõzõ negyedévhez ké-
pest 0,2 százalékpontot adott hozzá a reál-GDP-
növekedéshez. Az elsõ negyedévi 0,2%-os
csökkenést követõen a beruházások a második
negyedévben 0,2%-kal nõttek. Ez részben az
idõjárási viszonyoknak tulajdonítható, amelyek
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44..  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

3377..  áábbrraa::  AA  rreeááll--GGDDPP  nnöövveekkeeddééssee  ééss  öösssszzeetteevvôôii
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(negyedéves növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban;
szezonális kiigazítással)



jelentõs negatív hatást gyakoroltak az építõipari beruházásokra az elsõ negyedévben (különösen
Németországban). Az építési beruházások teszik ki az összes euróövezeti beruházásnak csaknem a
felét (lásd „Az építõipar alakulása az euróövezetben” címû keretes írást). A bruttó felhalmozás
ilyetén alakulása a második negyedévben 0,1% százalékponttal járult hozzá a GDP-növekedéshez.
A második negyedévben a fogyasztási kiadások növekedése negatív volt, valószínûleg az utóbbi
idõk olajár-emelkedései kedvezõtlen hatásának eredményeként. A külgazdaságot illetõen, az álta-
lában kedvezõ világgazdasági helyzetet tükrözõ második negyedévi lendületes exportnövekedést
ellensúlyozta az import jelentõs emelkedése. Ebbõl következõen a nettó export hozzájárulása a nö-
vekedéshez április és június között majdnem nulla volt. 

Mindent összevetve, a reál-GDP-növekedés második negyedévi összetétele nagyjából változatlan és
mérsékelt bõvülési ütemet tükröz. Ugyanakkor eddig nincs világos jele annak, hogy a fellendülés ön-
fenntartóvá válna.
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88..  ttáábblláázzaatt::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(szezonálisan kiigazított változások százalékban a közvetlenül megelõzõ idõszakhoz képest)

Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
2003 2004 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

A gazdaság egésze 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat -1,9 -0,9 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -1,0
Ipar -1,0 -0,9 -0,4 0,2 -0,1 0,0 -0,6

Építõipar nélkül -1,5 -1,6 -0,6 0,1 -0,5 0,2 -0,9
Építõipar 0,1 1,0 0,0 0,6 1,1 -0,5 0,1

Szolgáltatások 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Kereskedelem és szállítás 0,3 0,9 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1
Pénzügyi és üzleti szféra 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,5 0,8
Államigazgatás 1,2 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5

AAZZ  ÉÉPPÍÍTTÕÕIIPPAARR  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Az építõipari kibocsátás adja az euróövezet teljes ipari termelésének mintegy 17%-át. Ráadásul,
2004-ben erre a szektorra jutott a teljes ipari foglalkoztatás valamivel több mint 28%-a, valamint
az ipari szektor (változatlan árakon számított) hozzáadott értékének mintegy 19%-a. Ugyanebben
az évben az építési beruházások az euróövezet összes beruházásának csaknem a felét, azaz a reál-
GDP-nek mintegy 10%-át tették ki. Ez világosan mutatja, hogy az építõipar fontos szektor a teljes
gazdaság ciklikus változásainak vizsgálatakor.

66..  kkeerreetteess  íírrááss  
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Mégis számos oka van annak, hogy az építõipart általában kiveszik az ipari termelésbõl, és külön
elemzik. Sokkal nagyobb a változékonysága, ami bonyolítja a konjunktúra rövid távú alakulásának
felmérését. Ezt bizonyítja az A) ábra bal oldala, amely az építõipari termelés éves változását mutat-
ja az építõipart nem tartalmazó ipari termeléssel együtt, havi adatok alapján számítva. Ráadásul,
az euróövezeti építõipari termelésrõl jelenleg csak negyedéves gyakorisággal hoznak nyilvánossá-
gra adatokat, jóllehet azokat havi alapon számítják ki. Ugyanakkor a 2005 augusztusában hatály-
ba lépett, a rövid távú statisztikákra vonatkozó módosított tanácsi rendelet szerint az Eurostat
2006-ra már valószínûleg havi rendszerességgel publikálja ezt az adatsort. Az építõipari termelés
külön történõ vizsgálatának másik elõnye, hogy az euróövezeti adatok rövid távú alakulását
gyakran jelentõsen befolyásolják országspecifikus tényezõk. Az építõipart nem tartalmazó ipari
termeléssel ellentétben, amely nagymértékû együttmozgást mutat az euróövezet országaiban, az
építõipari termelést az egyes országok közötti jelentõs eltérések jellemzik.

Az építõipari növekedés volatilitásának egy része kiküszöbölhetõ úgy, hogy az éves változást
negyedéves adatok felhasználásával számítjuk ki [lásd az A) ábra jobb oldalát]. Jóllehet van némi
különbség az építõipar kibocsátása és az építõipart nem tartalmazó ipari termelés növekedése
között, euróövezeti szinten meglehetõsen hasonló ciklikus mozgást mutatnak, és a csúcs-, illetve
mélypontokat körülbelül ugyanakkor érik el. Az 1990-es évek eleje óta mind az építõipari, mind a
nem építõipari termelés átlagos éves növekedési rátája 1,5% körül van. A két adatsor közötti kor-
reláció viszont az utóbbi években csökkent, és jelenleg 0,4 körül van. Valóban, az utóbbi néhány
évben figyelemre méltó különbség volt megfigyelhetõ. Miközben az építõipart nem tartalmazó
ipari termelés növekedése 2001 és 2004 vége között fokozatosan fellendült, az építõipari kiboc-
sátás sokkal gyengébb növekedést mutatott.

AA))  áábbrraa:: IIppaarrii  ééss  ééppííttõõiippaarrii  tteerrmmeellééss  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn
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Forrás: Eurostat.
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E gyengeséget részben magyarázza több ország visszafogott fejlõdése. Ezek a tényezõk magya-
rázatot adnak arra is, hogy miért nem erõsödtek az építõipari beruházások, és ennek
következtében miért volt az utóbbi idõben gyengébb az euróövezet teljes beruházása, mint az
várható lenne az elterjedt kedvezõ finanszírozási feltételek és a viszonylag jelentõs vállalati
jövedelmek mellett [lásd B) ábra]. Miközben az építõipar folytatta erõs fellendülését Ausztriában
és Finnországban, valamennyire csökkent a lendülete Spanyolországban és Olaszországban.
Ráadásul, az építõipar kibocsátása lényegesen visszaesett Belgiumban, Németországban és
Hollandiában. Németország esetén mind a lakás-, mind az ipari/kereskedelmi jellegû építkezések
továbbra is a jelentõs túlkínálattól szenvedtek, miközben az állami építkezések terén változat-
lanul pangás volt. Ugyanakkor az építõipart nem tartalmazó ipari kibocsátás Olaszországot
kivéve mindenütt lendületet vett, mivel az exporttermékek elõállításának jót tett a kedvezõ külsõ
környezet.

Az építõipari és az építõipart nem tartalmazó ipari termelés viszonylag szoros hosszabb távú
együttmozgása ellenére számos olyan tényezõ van, amely különösen fontos az építõipari termelés
alakulása szempontjából. Elõször is, az idõjárási viszonyok döntõ szerepet játszanak az építõipar-
ban, hiszen a szélsõséges vagy kedvezõtlen idõjárás késleltetheti vagy leállásra is kényszerítheti a
folyamatban levõ építkezést. Ez az egyik oka annak, hogy az építõipari termelés növekedése
ingadozik. Másodszor, az építõipart befolyásolhatják fiskális intézkedések. Az 1980-as évek
végén és az 1990-es évek elején például az euróövezeti építõipari termelés nagyrészt a német
építõiparnak köszönhetõen bõvült, amelyet jelentõsen befolyásoltak a német újraegyesítés után
bevezetett állami ösztönzõk. Harmadszor, a pénzügyi piacok alakulása ugyancsak fontos
meghatározó tényezõje az építõipar kibocsátásának. A kamatok változása például a finanszírozási

BB))  áábbrraa:: BBeerruuhháázzáássookk  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn
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Forrás: Eurostat.

CC))  áábbrraa:: ÉÉppííttõõiippaarrii  tteerrmmeellééss  ééss  bbiizzaalloomm  aazz

eeuurróóöövveezzeettbbeenn
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Forrás: Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései.



SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

A második negyedévi gazdasági növekedés szektorok szerinti összetétele azt mutatja, hogy mind az
iparban, mind a szolgáltatási szektorban megtermelt hozzáadott érték hozzájárult a növekedéshez. Mi-
közben az ipari szektorban keletkezett hozzáadott érték az elõzõ negyedévhez képest valamelyest nö-
vekedett, a szolgáltató szektor hozzáadott értékének növekedése a 2005 elsõ negyedévi szinten ma-
radt. 

Az idei esztendõ második negyedévében az euróövezet (építõipart nem tartalmazó) ipari termelése az
elsõ negyedév stagnálását követõen 0,4%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest. Az ipari termelés ál-
talános növekedése a fõbb iparágak eltérõ alakulását takarta (lásd 38. ábra). A második negyedévi
adatok szerint nõtt a beruházási javak és a fogyasztási cikkek termelése, miközben csökkenés volt ta-
pasztalható a félkész termékeket és az energiát elõállító szektorokban. Az utóbbi jelentõs visszaesése
valószínûleg az euróövezet néhány régiójában az év elején tapasztalt szokatlanul hideg idõjárásnak
tulajdonítható, amely miatt eléggé jelentõs volt az energiatermelés. Hosszabb távon szemlélve látha-
tó, hogy az ipari termelés a 2003 közepétõl 2004 közepéig tartó idõszak erõs növekedése után az utób-
bi hónapokban egy állandó szint körül ingadozott. Az elsõ negyedév jelentõs csökkenését követõen a
második negyedévben nõtt a feldolgozóipari új rendelések állománya, ami biztató jel a harmadik ne-
gyedévet tekintve. 
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költségek változásán keresztül hatással van a lakáskeresletre, és ezáltal az építõipari beruházá-
sokra. Végül, hosszabb távon a demográfiai változások is hatással lehetnek a lakáskeresletre és
következésképpen az építõipari termelésre is. A fenti tényezõk segíthetnek megmagyarázni azokat
a viszonylag nagy különbségeket, amelyek az euróövezeti országok építõiparainak alakulásában
tapasztalhatók.

Az építõipari szektor rövid távú alakulására vonatkozóan némi utalással szolgálhatnak az Európai
Bizottság által rendelkezésre bocsátott havi üzleti bizalmi felmérések. Az építõipari bizalmi
mutató, amely a rendelési könyvek felmérésére és a három hónapra elõretekintõ építõipari
foglalkoztatási várakozásokra vonatkozó kérdéseken alapul, az 1990-es évek eleje óta lényegében
összhangban van az építõipari tevékenység alakulásával [lásd C) ábra]. Ugyanakkor a bizalmi
mutató nem tükrözi a tényadatok magasabb frekvenciájú változásait, és úgy tûnik, nem tartalmaz
sok útmutató információt. Az utóbbi idõben a bizalmi mutató továbbra is az építõipari szektor
tevékenységének javulását jelzi, bár ez némileg ellentétben van a tényleges építõipari kibocsátás
utóbbi idõkben tapasztalt alakulásával. Olasz- és Görögországot kivéve az építõipari bizalom
mostanában valamennyi euróövezeti országban javult. Utóbbi esetében úgy tûnik, hogy az építõ-
ipari bizalom 2003 vége óta tartó romlása az olimpiai játékok elõtti építõipari fellendülés lecsen-
gését tükrözi. 

Összegezve: az építõipari szektorban viszonylag nagy különbségek vannak az egyes országok
között a kínálati és keresleti feltételek tekintetében. Az utóbbi években ez hozzájárult az
euróövezetbeli eltérõ növekedésekhez. Miközben néhány ország pozitív növekedési rátákat mutat
az építõipari termelésben és beruházásban, a többi országban ennek az ellenkezõje tapasztalható,
ami megnehezíti a teljes ipari termelés és beruházás alapvetõ trendjeinek értékelését. Az országok
közötti különbségek ellenére az építõipari szektor az euróövezet teljes gazdaságának jelentõs
részét képezi, ezért fontos szerepet tölt be a teljes gazdasági tevékenység alakulásának
értékelésében.



AA  FFEELLDDOOLLGGOOZZÓÓIIPPAARR  ÉÉSS  AA  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORR  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

A júliusra vonatkozó felmérési adatok a bizalom erõsödését jelzik mind az iparban, mind a szolgálta-
tási szektorban. Ezért a júliusi adatok bizonyos pozitív jeleket mutatnak a harmadik negyedév elejé-
re, megerõsítve az ipar és a szolgáltatási szektor mérsékelt és stabil bõvülésére vonatkozó várakozást. 

A feldolgozóipart illetõen mind az Európai Bizottság ipari bizalmi mutatója, mind az euróövezet Be-
szerzési Menedzser Indexe (PMI) az utóbbi idõben némi javulásra utal (lásd 39. ábra). A korábbi hó-
napok jelentõs visszaesése után júniusban és júliusban mindkét mutató emelkedett. Ugyanakkor
mindkét mutató értéke csak az ipari szektor mérsékelt növekedését jelzi, mivel a PMI alig haladja
meg az 50-es szintet, és az Európai Bizottság ipari bizalmi mutatója egy kicsit még mindig a hosszú
távú átlaga alatt van.   

A szolgáltatási szektor alakulását vizsgálva látható, hogy júliusban mind a PMI, mind az Európai Bi-
zottság szolgáltatási bizalmi indexe javult, miután az elsõ negyedévhez képest a második negyedév-
ben nagyjából változatlan volt vagy kissé csökkent. A szolgáltatási PMI éppenhogy meghaladja az 50-
es küszöböt, ami a szektor fokozatosan javuló üzleti feltételeit jelzi. 

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

Annak ellenére, hogy a legfrissebb adatok pozitívak, a háztartások kiadásainak átfogó mutatói átla-
gosan meglehetõsen visszafogott magánfogyasztás-növekedést jeleznek a második negyedévre vo-
natkozóan (lásd 40. ábra). Tény, hogy az elõzõ hónaphoz viszonyítva a kiskereskedelmi forgalom
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3388..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk

öösssszzeetteevvôôii
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgó átla-
gokként történt a megfelelô korábbi három hónap átlagához ké-
pest.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; szezonális 
kiigazítással)

3399..  áábbrraa:: IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, az NTC Research és az EKB számításai.
1) Feldolgozóipar; háromhavi százalékos változások az elôzô há-
rom hónaphoz képest.
2) Százalékos egyensúly; az elôzô három hónaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktôl.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)



volumene májusban és júniusban is nõtt, viszont
az elsõ negyedév 0,8%-os növekedését követõen
a második negyedévben az euróövezet kiskeres-
kedelmi forgalma az elõzõ negyedévhez képest
0,2%-kal csökkent. Ugyanakkor annak ellenére,
hogy ez az adat hónapról hónapra jelentõsen
változhat, az újonnan regisztrált személygépko-
csik száma az elõzõ negyedévhez képest 1,9%-
kal nõtt. Az euróövezet kiskereskedelmi forgal-
mának csökkenése és az újonnan regisztrált sze-
mélygépkocsik számának növekedése következ-
tében a háztartások havi kiadási mutatóinak hoz-
zájárulása a magánfogyasztás növekedéséhez a
második negyedévben nulla volt. 

Végül, az Európai Bizottság fogyasztói bizalmi
mutatója az utóbbi három hónapban egy viszony-
lag alacsony szinten nagyjából stabil maradt, bár
a fogyasztói bizalom az év eleje óta csökken. Rá-
adásul úgy tûnik, hogy az utóbbi idõben gyengült
a munkanélküliség alakulása és a fogyasztói bi-
zalom közötti jellemzõen viszonylag erõs kap-
csolat, ami valószínûleg az olajárak jelentõs
emelkedésének kedvezõtlen hatását tükrözi.
Ugyanakkor figyelembe kell venni a munkanél-
küliségre vonatkozó adatok összeállításának
módszertani különbségeit is.

44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

A rendelkezésre álló adatok szerint a munkaerõ-piaci feltételek 2005 elsõ félévében lényegében nem
változtak. Felmérési adatok azt jelzik, hogy a harmadik negyedév elején a foglalkoztatással kapcso-
latos várakozások nagyjából stabilak, vagy kissé javultak.

MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG  

Az euróövezet sztenderdizált munkanélküliségi rátája júniusban 8,7% volt, azaz nem változott május-
hoz képest (lásd 41. ábra). A második negyedévben a munkanélküliségi ráta 8,8%-ot tett ki, és ez volt
a harmadik egymást követõ negyedév, amikor nem változott. Életkor szerinti bontásban a 25 év alat-
tiak munkanélküliségi rátája júniusban 0,3 százalékponttal 17,9%-ra nõtt, míg a 25 év felettieké vál-
tozatlanul 7,5%-on maradt. A májusi körülbelül 170 000 fõs csökkenés után júniusban a munkanélkü-
liek száma mintegy 40 000-rel esett. Ugyanakkor a legfrissebb adatokat óvatosan kell kezelni, mivel
Németországban módszertani változások történtek a munkanélküliségi adatok összeállításában, ami
az utóbbi idõben azzal járt, hogy az euróövezet adatainak változékonysága jelentõsen megnõtt.

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

Az elõzõ negyedévhez képest 2005 elsõ negyedévében az euróövezetben a foglalkoztatás (felülvizsgá-
latot követõ 0,1%-os lefelé történõ módosítás után) 0,1%-kal nõtt, miután az elõzõ év minden negyed-
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4400..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,  

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm

teljes kiskereskedelmi forgalom1) (bal skála)
fogyasztói bizalom2) (jobb skála)
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és az
Eurostat.
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgó átlagok;
munkanapokkal kiigazított.
2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre igazítva.
A fogyasztói bizalom tekintetében 2004 januárja óta az euróöve-
zeti adatok a francia felmérés kérdôívének megváltozása miatt
nem teljesen összehasonlíthatóak.

(havi adatok)



évében 0,2%-os volt a növekedés. Ez az általános
fejlemény a szolgáltatási és az (építõipart nem
tartalmazó) ipari szektor eltérõ foglalkoztatás-nö-
vekedési trendjeit takarja. Miközben az elõbbiben
a foglalkoztatás tovább nõtt az elsõ negyedévben,
az utóbbiban a foglalkoztatás csökkent. 

Az Európai Bizottság felmérési adatai és a PMI
nagyjából változatlan foglalkoztatási várakozá-
sokat jeleznek a szolgáltatási szektorra vonatko-
zóan 2005 elsõ és második negyedéve között, de
enyhe rosszabbodást a feldolgozóiparban (lásd
42. ábra). A júliusi foglalkoztatási várakozások
általában némi javulást mutatnak a szolgáltatási
szektorban, és lényegében stabil feltételeket a
feldolgozóiparban. 

44..33..  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

2005 elsõ negyedévéhez képest az euróövezet reál-GDP-növekedése a második negyedévben mérsék-
lõdött. Ugyanakkor, ha figyelembe vesszük a munkanap-korrekció torzító hatását, akkor 2005 elsõ fe-
lében mérsékelt reál-GDP-növekedést látunk, amelynek üteme nagyjából hasonló a 2004 második fél-
évihez. 
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4411..  áábbrraa::  MMuunnkkaannééllkküülliisséégg

havi változás ezer fõben (bal  skála)
a munkaerõ százaléka (jobb skála)
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Forrás: Eurostat.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

4422..  áábbrraa::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa

ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk

a foglalkoztatás növekedése az iparban (bal skála)
a feldolgozóipar foglalkoztatási várakozásai
(jobb skála)

az építõipar foglalkoztatási várakozásai
a kiskereskedelem foglalkoztatási várakozásai
a szolgáltatási szektor foglalkoztatási várakozásai

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-20

-10

0

10

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói fel-
mérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenleg átlaggal korrigált.

(éves változás, százalék; százalékos egyenleg; szezonálisan 
kiigazított adatok)



A jövõben az euróövezeti konjunktúra fokozatos erõsödése várható (lásd „Az EKB szakértõinek az
euróövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa” címû keretes írást). Ezt támasztják alá az utób-
bi idõk javuló üzleti felmérései. Ezen túlmenõen, az elkövetkezõ idõszakban az euróövezet gazdasá-
gára valószínûleg kedvezõ hatást gyakorol a pozitív gazdasági környezet, feltéve, hogy a korábbi ká-
ros sokkok hatása továbbra is mérsékelt marad. Ugyanakkor fennáll az alacsonyabb növekedés koc-
kázata, különösen a tartósan magas olajárak miatt. Ezzel kapcsolatos, hogy a fogyasztói bizalom ala-
csony szintje arra utal, hogy a fogyasztás növekedése mérsékelt marad. Végül, továbbra is fontos ki-
hívást jelentenek, és nyugtalanságra adnak okot a globális egyensúlyhiányok.
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AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  AAZZ  EEUURRÓÓÖÖVVEEZZEETTRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAAII

A 2005. augusztus 19-ig rendelkezésre álló információk alapján az EKB szakértõi prognózisokat
készítettek az euróövezetbeli makrogazdasági folyamatokról.1

Az EKB szakértõinek prognózisai az eurórendszer szakértõinek hasonló prognózisait egészítik ki. Utób-
biakat az EKB és az euróövezet nemzeti központi bankjainak szakértõi közösen készítik el, évente két
alkalommal. Az EKB szakértõi prognózisaiban alkalmazott módszerek összhangban vannak az euró-
rendszer szakértõi prognózisainak eljárásaival, amelyeket az „Útmutató az eurórendszer makrogazdasá-
gi szakértõi prognózisainak elkészítéséhez” címû 2001. júniusi kiadványában ismertetett az EKB. Az
EKB szakértõi prognózisainak alapját a kamatlábakkal, árfolyamokkal, olajárakkal, az euróövezeten kí-
vüli világkereskedelemmel, valamint a fiskális politikával kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendõ
az a technikai feltevés, miszerint a rövid lejáratú piaci kamatlábak és a bilaterális árfolyamok az augusz-
tus elsõ felében megfigyelt szinten maradnak az elõrejelzési idõszak során. A hosszú lejáratú kamatok-
ra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonatkozó technikai feltevések az au-
gusztus közepén érvényes piaci várakozásokon alapulnak.2 A fiskális politikával kapcsolatos feltevések
az euróövezet egyes országainak költségvetési terveit veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parla-
ment által elfogadott összes fiskális politikai intézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott in-
tézkedések, amelyek nagy valószínûséggel átmennek a törvényhozási folyamaton.

A prognózisokat övezõ bizonytalanság érzékeltetésére az egyes változókra vonatkozó eredménye-
ket sávok formájában tüntettük fel, amelyeket a korábbi években készített prognózisok és a tény-
leges eredmények közötti eltérések alapján határoztunk meg. A sávok szélessége az eltérések átla-
gos abszolút értékének kétszerese. 

A nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések

Az euróövezet külgazdasági környezete 2005 és 2006 folyamán várhatóan továbbra is kedvezõ ma-
rad. A reál-GDP növekedése az Egyesült Államokban erõteljes marad, noha némileg lassul a 2004-

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az EKB szakértõinek prognózisai az eurórendszer szakértõinek hasonló prognózisait egészítik ki. Utóbbiakat az EKB és az euróövezet
központi bankjainak szakértõi közösen készítik el, évente két alkalommal. Az EKB szakértõi prognózisaiban alkalmazott módszerek
összhangban vannak az eurórendszer szakértõi prognózisainak eljárásaival, amelyeket az „Útmutató az eurórendszer makrogazdasági szakér-
tõi prognózisainak elkészítéséhez” címû 2001. júniusi kiadványában ismertetett az EKB.

2 A három hónapos, EURIBOR-ral mért rövid lejáratú kamatlábak tehát a feltevés szerint az elõrejelzési idõszakban 2,12%-on maradnak. A változatlan
árfolyamokat valószínûsítõ technikai feltevés alapján az euró/dollár árfolyam az idõszak során 1,22 marad, az effektív euróárfolyam pedig 2005-ben
0,1%-kal magasabb, 2006-ban pedig 0,8%-kal alacsonyabb lesz, mint a 2004-es átlag. Az euróövezet tízéves nominális államkötvény-hozamaira
vonatkozó piaci várakozások a hozamok kismértékû emelkedésére utalnak: a 2005-ös 3,5%-os átlag 2006-ban 3,7%-ra módosul. Az energián kívüli
nyersanyagok USA-dollárban kifejezett éves átlagos árai a feltevés szerint 2005-ben 6,4%-kal, 2006-ban 2,4%-kal emelkednek. A határidõs tõzsdei árak
alapján az olajárak további emelkedését feltételezték; eszerint a 2005-ös éves átlagos 55,3 dolláros hordónkénti ár 2006-ban 62,8 dollárra emelkedik.
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es ütemhez képest. Az ázsiai országok reál-GDP-növekedése – Japán kivételével – várhatóan jó-
val a globális átlag fölött marad, bár az elmúlt évekhez képest lassul az ütem. A legtöbb jelentõs
gazdasági súllyal bíró országban fennmarad a dinamikus növekedés. 

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euróövezetet nem számítva a becslések szerint 2005-
ben átlagosan 4,8%, 2006-ban pedig 4,6% körül alakul. Az euróövezet külsõ exportpiacainak nö-
vekedése 2005-ben a várakozások szerint 7,1%, 2006-ban 7,2% lesz.

Reál-GDP-növekedési prognózis

Az Eurostat elõzetes becslése szerint az euróövezet reál-GDP-je 2005 második negyedévében
0,3%-kal emelkedett az elõzõ negyedévhez képest. A prognózis szerint az év második felétõl né-
mileg felgyorsul a növekedés üteme: az éves átlagos reál-GDP-növekedés 2005-ben 1,0% és 1,6%,
2006-ban pedig 1,3% és 2,3% között lesz. Az exportnövekedés – a feltételezhetõen továbbra is
élénk külsõ keresletnek köszönhetõen – várhatóan tovább élénkíti a konjunktúrát az elõrejelzési
idõszak során, miközben a belföldi kereslet is fokozatosan erõsödik. 

A magánfogyasztás a prognózis szerint a rendelkezésre álló reáljövedelemmel párhuzamosan bõvül,
amit a foglalkoztatás növekedése is elõsegít. Ugyanakkor a fogyasztás növekedését visszafogó té-
nyezõ elsõsorban az olajár-emelkedés, továbbá azok az óvatossági megtakarítások, amelyek az ál-
lamháztartás pénzügyeinek alakulását, illetve az állami egészségügyi és nyugdíjrendszer hosszabb
távú kilátásait övezõ, továbbra is fennálló aggodalmak kapcsán keletkeztek. Ugyanakkor a teljes ál-
lóeszköz-felhalmozás közelmúltban tapasztalt alacsonyabb növekedési üteme a prognózis szerint
gyorsulni fog, mivel az élénk külföldi kereslet kedvezõen hat a vállalati beruházásokra, amelyek
ugyancsak reagálni fognak a kedvezõ hitelfeltételekre és a magas vállalati jövedelmezõségre. A ma-
gánszektor ingatlanberuházásai az elõrejelzési idõszakban továbbra is mérsékelt ütemben növeked-
nek. Mivel a belföldi kereslet valószínûleg ösztönzõleg hat az importnövekedésre, a nettó export vár-
hatóan csak kis mértékben erõsíti a reál-GDP növekedését az elõrejelzési idõszakban.

Ár- és költségprognózis

A prognózis szerint a teljes HICP átlagos növekedési üteme 2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pe-
dig 1,4% és 2,4% között várható. A HICP-infláció 2006. évi kismértékû csökkenésének hátterében
elsõsorban a tervezett holland egészségügyi reform statisztikai megjelenítése áll, amely várhatóan
–0,2 százalékponttal módosítja a rátát. A csökkenés tükrözi az alacsonyabb energiaár-emelkedésre
és az importárak lassúbb változására vonatkozó 2006-os feltevést is. 

AA))  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurróóöövveezzeettrree  vvoonnaattkkoozzóó  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziissookk

(átlagos éves változás, százalék)1)

2004 2005 2006

HICP 2,1 2,1 – 2,3 1,4 – 2,4

Reál-GDP 1,8 1,0 – 1,6 1,3 – 2,3
Magánszektor fogyasztása 1,3 1,1 – 1,5 0,7 – 1,9
Államháztartás fogyasztása 1,4 0,6 – 1,6 1,1 – 2,1
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 1,4 0,4 – 2,0 1,3 – 4,5
Export (áruk és szolgáltatások) 5,9 2,4 – 5,2 4,6 – 7,8
Import (áruk és szolgáltatások) 6,1 2,2 – 5,2 4,3 – 7,7

1) A sávok minden változó, illetve elõrejelzési idõszak esetében a tényleges adatok és az euróövezet központi bankjai által készített korábbi
prognózisok közötti átlagos abszolút különbségen alapulnak. A reál-GDP-re és komponenseire vonatkozó prognózison munkanaphatással ki-
igazított adatok értendõk.
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Az egy munkavállalóra jutó nomináljövedelem növekedési üteme a vizsgált idõszakban mérsékelt
marad. Ez a prognózis a legfrissebb bérmegállapodásokon és a munkaerõpiaci feltételekben prog-
nosztizált, csupán szerény javuláson túl azt a feltevést is tükrözi, hogy a jelentõsen megemelkedett
olajáraknak nem lesz jelentõs másodlagos hatása a nominális munkajövedelemre. A reál-GDP nö-
vekedésére és a foglalkoztatásra vonatkozó prognózis a munkatermelékenység növekedésének las-
sú erõsödésére utal. A bérek és a termelékenység alakulásának következtében a fajlagos munka-
költség mind 2005-ben, mind 2006-ban várhatóan viszonylag visszafogott ütemben nõ.

Összevetés a 2005. júniusi prognózisokkal

Az eurórendszer szakértõinek legutóbbi, a 2005. júniusi Havi jelentésében közzétett makrogazda-
sági prognózisaival összehasonlítva, az euróövezet reál-GDP-növekedésének 2005-re és 2006-ra
vonatkozó elõrejelzési sávjai kissé lejjebb tolódtak. 2005-öt tekintve mindez elsõsorban a múltbe-
li adatok kismértékû lefelé módosulását, míg 2006 esetében elsõsorban az olajárak feltételezett
magasabb növekedésének a rendelkezésre álló reáljövedelemre gyakorolt hatását tükrözi.

A teljes HICP éves növekedésére megállapított 2005-ös és 2006-os elõrejelzési sávot a 2005. júni-
usi makrogazdasági prognózisokhoz képest felfelé módosították, elsõsorban a 2005-ös és a 2006-
os magasabb várható olajárból következõen. E feltevések az energiaáraknak a teljes HICP-re gya-
korolt nagyobb hatására utalnak, míg az energián kívüli komponensre vonatkozó prognózis a júni-
usihoz képest jobbára változatlan.

BB))  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurróóöövveezzeettrree  vvoonnaattkkoozzóó  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziissookk  öösssszzeevveettééssee

(átlagos éves változás, százalék)

2004 2005 2006

HICP – 2005. június 2,1 1,8 – 2,2 0,9 – 2,1
HICP – 2005. szeptember 2,1 2,1 – 2,3 1,4 – 2,4

Reál-GDP – 2005. június 1,8 1,1 – 1,7 1,5 – 2,5
Reál-GDP – 2005. szeptember 1,8 1,0 – 1,6 1,3 – 2,3



Az egyes országok évközi adatai lényegében megerõsítik az Európai Bizottság 2005-re vonatkozó fis-
kális elõrejelzését, amely szerint a GDP-arányos költségvetési hiány az euróövezetben nagyjából vál-
tozatlan marad az elõzõ évhez képest. A fiskális politika enyhén megszorító. Sok országban a kiábrán-
dító fiskális folyamatokat csak részben magyarázzák a vártnál kedvezõtlenebb gazdasági feltételek. 
A fejlemények azt is jelzik, hogy nem tettek eleget a konszolidációs célok elérése érdekében. A fiská-
lis egyensúlyhiány különösen aggasztó a jelenleg túlzott hiány esetén követendõ eljárás alá vont öt
országban. A jelenlegi fiskális elõrejelzés azt mutatja, hogy a hiánymutató az euróövezet egészében
és sok tagországában a GDP 3%-ának közelében vagy a felett lesz 2006-ban is, és jóval meghaladja
a stabilitási programokban meghatározott célokat. A 2006-os költségvetéseknek fel kellene gyorsíta-
niuk a fiskális konszolidáció ütemét, hogy a meglévõ egyensúlytalanságokat elfogadható idõn belül
megszüntessék. Ezért fontos ismételten rámutatni a megújított Stabilitási és növekedési paktum szigo-
rú és következetes alkalmazásának szükségességére, amely fiskális fegyelemhez vezet, és segíti az ál-
lamháztartás fenntarthatóságát. 

FFIISSKKÁÁLLIISS  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSS  22000055--RREE  

A kormányok által a költségvetéseik alakulásáról és a költségvetés-politikai intézkedésekrõl adott in-
formációk nem harmonizálnak, mert az adatok tartalma és definíciója országonként eltérõ. Ebbõl kö-
vetkezõen jelenleg az euróövezeti országok államháztartásai rövid távú kilátásainak felbecsülése csak
tapogatódzó jellegû lehet. Az euróövezetre vonatkozó legfrissebb harmonizált fiskális adatokat az Eu-
rópai Bizottság által 2005 tavaszán kiadott (és a 2005. júniusi Havi jelentésben leírt) elõrejelzések,
valamint a 2005 elsõ negyedévére vonatkozó (a mostani Havi jelentés euróövezeti statisztikai fejeze-
tében publikált) negyedéves statisztikai mutatók képezik.  

Az egyes országokról rendelkezésre álló évközi adatok nagyjából alátámasztják a 2005-ös fiskális
elõrejelzéseket. Mostanra különösen nyilvánvalóvá vált, hogy a legtöbb ország nem teljesíti a 2004
végén készített aktualizált stabilitási programjában kitûzött költségvetési célt, és néhány esetben igen
nagy lesz az eltérés. Várhatóan sok országban lesz hiány, közülük öt (Németország, Görögország,
Franciaország, Olaszország és Portugália) nagyon közel kerül a GDP 3%-át jelentõ küszöbhöz, vagy
át is lépi azt. 2004-hez képest az euróövezet GDP-arányos költségvetési hiánya 2005-ben várhatóan
stabil marad, és a GDP mintegy 2,7%-ának felel meg, vagyis a tagországok költségvetési tervei alap-
ján eredetileg elõrejelzettel szemben nem fog csökkenni. A várakozások szerint a fiskális politika csak
kissé fog szigorodni 2005-ben, szemben az eredetileg tervezett összesített konszolidációval.

Az euróövezet GDP-arányos államadóssága várhatóan már az egymást követõ harmadik évben tovább
nõ. A 60%-os referenciaértéket meghaladó adósságrátával bíró hét ország közül csak Belgium ér el fi-
gyelemre méltó csökkentést. Olaszország GDP-arányos államadóssága a fokozatos csökkenést muta-
tó korábbi trend után növekedni fog. Ugyancsak növekszik Portugália adósságrátája, és az emelkedés
valószínûleg jelentõs lesz (lásd a jelen Havi jelentés „Az euróövezeti országok államkötvény hozam-
felárainak közelmúltbeli alakulása” címû keretes írását). 

A kedvezõtlen költségvetési folyamatok különösen aggasztóak a túlzott hiánnyal bíró országokban. 
A Tanács július végi, Olaszország túlzott hiányát megállapító döntése és a Bizottság júliusi, a Portu-
gáliával kapcsolatos eljárás megkezdésérõl szóló ajánlása nyomán a túlzott hiány esetén követendõ
eljárás alá vont országok száma (Németországgal, Görögországgal és Franciaországgal együtt) ötre
emelkedett. Ezen országok mindegyikében olyan költségvetési nyomás van, amely miatt a hiány meg-
haladja az eredeti célkitûzést. A költségvetési elmaradások mögött részben a várakozásnak meg nem
felelõ gazdasági környezetbõl eredõ tényezõk vannak, de a konszolidációs célok eléréséért tett erõfe-
szítések is elégtelenek.
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Németországban, ahol a konszolidációs stratégia fõként a kiadások visszafogásán alapul az állam-
háztartás minden szintjén, a költségvetési céltól történõ valószínû eltérés elsõsorban a bevételek
elmaradása miatt következhet be, az eredetileg prognosztizáltnál kedvezõtlenebb makrogazdasá-
gi folyamatok eredményeként. Ezen túlmenõen, a társadalmi juttatásokkal kapcsolatos kifizetések
magukban hordozzák a kockázatot, hogy túllõnek a költségvetési célokon. Az Eurostatnak az ide-
iglenes fiskális intézkedésekre vonatkozó függõben levõ döntései is bizonytalanná teszik a költ-
ségvetés eredményét. Figyelembe véve, hogy Németország 2005-os költségvetési célkitûzésében
alig van biztonsági tartalék, e folyamatok erõsen kétségessé teszik a túlzott hiány 2005-ös korrek-
cióját. 

A görög kormány által alkalmazott, a költségvetési törvényt és egy márciusban elfogadott, a Tanács
ajánlásainak való megfelelést szolgáló további csomagot magában foglaló átfogó fiskális stratégia
célja a hiánynak a GDP 3%-a alá történõ csökkentése 2006-ban. A stratégia elsõsorban a ráfordítások
ellenõrzésén alapul mind a tõkekiadások, mind az állami fogyasztás terén. Ugyanakkor vannak arra
mutató jelek, hogy a túlzottan optimista kezdeti növekedési prognózisok miatt eltérnek a költségve-
tési céloktól, túllépnek bizonyos kiadásokat (különösen az állami béreknél), és kisebbek lesznek bi-
zonyos bevételek (fõként az adóamnesztia után befolyó összegek bizonytalansága miatt). Ráadásul, a
költségvetési politika napirendjén nem szerepelnek az öregedéssel kapcsolatos kihívásokra vonatko-
zó strukturális intézkedések. 

Franciaországban a minimalista fiskális stratégia elsõsorban a különféle nyugdíjkötelezettségeknek az
általános nyugdíjrendszerbe integrálódásából eredõ egyszeri bevételekre támaszkodik. A kiábrándító
növekedés és a bevételek hiánya megkérdõjelezi a 2005-ös 3%-os hiánycél teljesülését. Potenciális
kockázatot jelent a költségvetésre a folyó kiadások alakulása is, különösen az alkalmazottak bére és
a társadalmi juttatások, amelyeknek kontrollja a múltban nem bizonyult teljesen hatékonynak. 

Tavasszal az olasz kormány drasztikusan lefelé módosította költségvetési prognózisát, jelezve, hogy
a hiánymutató 2005-ben meghaladja a 3%-os referenciaértéket. Ez a felülvizsgálat a makrogazdasági
prognózis jelentõs lefelé módosítását követte, trendközeli növekedésrõl nulla növekedésre. Ráadásul,
az elsõsorban a kiadások visszafogásán alapuló fiskális stratégia nem bizonyult teljesen hatékonynak,
különösen az egészségügyi kiadásokat befolyásoló lehetséges túllépések miatt. A korábbi években fo-
ganatosított ideiglenes intézkedések hatásainak gyors elmúlása hozzájárult a költségvetési pozíció
romlásának felgyorsulásához. Aggodalomra ad okot a pénzforgalmi és az eredményszemléletû hiány
krónikus eltérése, amely megmutatkozik a nominális hiány és az adósságszint növekedése közötti kü-
lönbségekben is. A túlzott hiány esetén követendõ eljárással kapcsolatban az olasz kormány elköte-
lezte magát, hogy 2005 hátralevõ részében szigorúan betartja a költségvetést, és célja a túlzott hiány
2007-es megszüntetése.

Portugáliában a 2005-ös költségvetési törvényben és a júniusi kiegészítõ csomagban a kormány által
elfogadott fiskális stratégia elsõsorban a kiadások visszafogására összpontosít, beleértve a köztisztvi-
selõk javadalmazását, valamint bizonyos bevételek növelésére. Tavasszal az új kormány az eredeti
stabilitási programhoz képest a 2005-ös hiánycél jelentõs felfelé módosítását kezdeményezte. Ezt a
felülvizsgálatot egy sokkal kedvezõtlenebb növekedési teljesítmény és az új kormánynak az a dönté-
se magyarázza, hogy már nem kívánnak azokra az egyszeri intézkedésekre támaszkodni, amelyek a
korábbi években a hiány féken tartását szolgálták. A hiánymutatónak a GDP 3%-a alá történõ csök-
kentését 2008-ra tervezik. Ugyanakkor komoly bizonytalanság övezi a bevételi és kiadási intézkedé-
sek csomagjának eredményességét, valamint a kiadások ellenõrzését, amely a múltban meglehetõsen
gyengének bizonyult. 
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A fiskális egyensúlyhiány valamennyi fent említett országban alaposan indokolja a költségvetés gon-
dos végrehajtását az év hátralevõ részében. Ezen országok némelyike már foganatosított kiegészítõ
költségvetési intézkedéseket (Görögország és Portugália). Franciaország közölte, hogy szükség ese-
tén kiegészítõ intézkedéseket hajt végre, esetleg egyszeri intézkedések alkalmazásával vagy a kiadá-
sok befagyasztásával. A kormányoknak készen kell állni arra, hogy az aggasztó költségvetési folya-
matok kiigazítása érdekében további lépéseket tegyenek. Különösen azokban az országokban, ahol a
közeljövõben választások lesznek, a politikai megfontolásoknak nem szabad eltéríteniük a kormányo-
kat a megfelelõ fiskális pályától. 

KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSII  TTEERRVVEEKK  22000066--RRAA

A legtöbb tagállam már készíti 2006-os költségvetési tervét. Euróövezeti szempontból a jelenlegi fis-
kális kilátások csak korlátozott elõrelépést jeleznek az állami pénzügyek javulása terén. Eddig úgy tû-
nik, hogy az euróövezet és sok ország hiánymutatója 2006-ban is a GDP 3%-ának közelében vagy a
felett marad. Jóllehet ez az elõrejelzés azt tükrözi, hogy számos országban továbbra sem eléggé am-
biciózusak a konszolidációs stratégiák, irányuk általában helyes. Örvendetes, hogy számos ország je-
lezte kiadási oldali strukturális kiigazítási szándékát az adóemelésekkel szemben. Továbbá azok az
országok, amelyek korábban elõszeretettel alkalmaztak ideiglenes intézkedéseket, most inkább struk-
turális és állandó intézkedéseket szándékoznak hozni. 

Ebben az összefüggésben fontos ismételten rámutatni a megújított Stabilitási és növekedési paktum
szigorú és következetes alkalmazásának szükségességére, amely fiskális fegyelemhez vezet, és segíti
az államháztartás fenntarthatóságát. Döntõ, hogy vállalásaikkal összhangban az országok megtegyék
a szükséges lépéseket a túlzott hiány korrigálására, és kellõ haladást érjenek el a stabil középtávú
költségvetési pozíciók irányában. A konszolidációs kötelezettségek és a paktum szabályainak idõben
történõ és teljes betartása hitelt érdemlõen javítani fogja az államháztartások fenntarthatóságát, és
erõsíteni fogja a befektetõk és a fogyasztók gazdaságba vetett bizalmát (lásd „A Stabilitási és növe-
kedési paktum reformja” címû cikket a 2005. augusztusi Havi jelentésében).

A jelenleg folyamatban levõ túlzotthiány-eljárásokat illetõen, Németország és Franciaország 2005-
ben, Görögország pedig 2006-ban köteles kiigazítani túlzott hiányát, összhangban a Tanács ezen or-
szágokra vonatkozó ajánlásaival és döntéseivel. A kormányoknak készen kell állniuk arra, hogy a rá-
juk vonatkozó határidõn belül megtegyenek minden szükséges intézkedést túlzott hiányuk kiküszöbö-
lése érdekében. Amennyiben ezt elmulasztják, a paktum megköveteli annak felmérését, tovább kell-e
lépni az eljárás következõ fokozataira. A túlzott hiány megszüntetésére Olaszországnak adott 2007-es
határidõ, és méginkább a Portugália számára javasolt 2008-as határidõ a felülvizsgált Stabilitási és
növekedési paktum igen nagylelkû alkalmazását jelenti. A határidõket „különleges körülmények” mi-
att egy, illetve két évvel meghosszabbították „az azonosítási éven” túl. Most már elsõrendû fontossá-
gú, hogy e két ország strukturális intézkedéseket tartalmazó hiteles reformstratégiákat vezessen be,
hogy legalább az ígért ütemban haladjon a konszolidációval. 

Jóllehet a Stabilitási és növekedési paktum kifejezetten elismeri a túlzott hiány megszüntetésére vonat-
kozó határidõk meghosszabbításának lehetõségét, ez felvetheti a morális kockázat kérdését. Elõször is,
a határidõ-hosszabbítás lehetõsége arra késztethet országokat, hogy inkább ideiglenes és nem struktu-
rális intézkedéseket hozzanak, ha késõbb az ideiglenes intézkedések megszüntetése jogos indok lehet,
hogy még több idõt kapjanak a túlzott hiány korrigálására. Másodszor, a határidõ-hosszabbítás csök-
kentheti az esélyét annak, hogy az állami pénzügyek és a bizalom területén egy ésszerû és átfogó re-
formcsomag révén pozitív fordulat történjen. Ez a helyzet, amikor a hosszabbítás a helyzet komolysá-
gához képest túlságosan nagylelkû, vagy nem táplál bizalmat egy elégséges reformlendület iránt.
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A konszolidációnak inkább strukturális fiskális reformokat kell tükröznie, mint ideiglenes intézkedé-
seket, valamint egy széles körû és átfogó, a bizalmat és a növekedést támogató napirendbe kell beil-
leszkednie. Különösen igaz ez azokra az országokra, ahol az alacsony növekedési trend szerény be-
ruházási és foglalkoztatási kilátásokkal, valamint a népesség elöregedése miatti hátrányos költségve-
tési hatásokkal párosul. Ezek a politikák és reformok kulcsfontosságúak a lisszaboni stratégia foglal-
koztatási és növekedési céljainak eléréséhez, az adósságráta csökkenõ pályára történõ visszaállításá-
hoz, valamint a népesség elöregedésébõl adódó költségvetési teher elviseléséhez.
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66..11..  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK  

Egy július elején kezdõdött fokozatos felértékelõdési trendet követõen az euró effektív árfolyama
augusztus közepén leértékelõdött, majd a hónap vége felé kissé ismét erõsödött. Július végéhez ké-
pest augusztusban az euró nagyjából stabil volt; gyengült az angol fonttal, a svájci frankkal és a
kanadai dollárral szemben, miközben erõsödött az amerikai dollárral és több ázsiai valutával
szemben. 

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURRÓÓ

Egy pozitív piaci hangulat által jellemzett idõ-
szak eredményeként az euró jelentõsen felértéke-
lõdött az amerikai dollárral szemben: a július ele-
ji körülbelül 1,19 dollárról augusztus közepére
csaknem 1,25 dollárra. Augusztus második felé-
ben azonban a dollár részben ismét felértékelõ-
dött az euróhoz képest. Az amerikai valutának ez
az erõsödése azt jelezheti, hogy némileg csök-
kentek a külsõ egyensúlytalanságok tartósságá-
val kapcsolatos piaci aggodalmak, miután nyilvá-
nosságra kerültek az Egyesült Államok júniusi
portfóliótõke-áramlási adatai, amelyek azt mutat-
ták, hogy az Egyesült Államok jelentõs beáram-
lást regisztrált. Ugyanakkor az Egyesült Államok
és az euróövezet közötti növekvõ kamatláb-kü-
lönbözetek továbbra is az amerikai valutát támo-
gató tényezõt jelentenek. Mindezek következté-
ben 2005. augusztus 31-én az euró árfolyama
1,22 dollár volt, vagyis 0,9%-kal haladta meg a
július végi szintet, és 1,9%-kal maradt a 2004-es
átlag alatt.

JJEENN//EEUURRÓÓ

A júliusi és augusztus eleji tekintélyes felértéke-
lõdést követõen, amikor az euró árfolyama csak-
nem 139 jent ért el, az euró ismét leértékelõdött a
jennel szemben. A japán jennek ez az erõsödése
viszonylag széles alapokon nyugodott, és nagy-
ban tükrözte a japán gazdaság javuló kilátásait. 
A jent ugyancsak támogatta a japán részvények-
be történõ határon átnyúló portfóliótõke-beáram-
lás. Augusztus vége felé a jen kissé leértékelõdött
az euróval szemben, mivel úgy tûnt, hogy a devi-
zapiacok figyelme a japán gazdaság viszonylag
nagyobb olajfüggõségére terelõdött. 2005. au-
gusztus 31-én az eurót 136 JPY-n jegyezték, va-
gyis az árfolyam lényegében nem változott a jú-
lius végi szinthez képest, és 1,2%-kal haladta
meg a 2004. évi átlagot.
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USD/EUR

JPY/EUR (bal skála)
JPY/USD (jobb skála)

GBP/EUR (bal skála)
GBP/USD (jobb skála)

aug.

jún. júl. aug.
2005

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

1,18

1,20

1,22

1,24

1,26

jún. júl.
2005

130

133

136

139

142

145

104

106

108

110

112

114

jún. júl. aug.
2005

0,66

0,67

0,68

0,69

0,70

0,71

0,53

0,54

0,55

0,56

0,57

0,58

Források: EKB.

(napi adatok)



AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az ERM–II-ben augusztusban csak igen csekély
ingadozások voltak megfigyelhetõk. Az euró egy
kissé (–0,2%) leértékelõdött a ciprusi fonttal
szemben, amelyet most középárfolyama felett
körülbelül 2,1%-kal jegyeznek. A többi EU-
tagállam valutáit illetõen, az euró leértékelõdött
az angol fonttal szemben, elvesztve az elõzõ hó-
nap nyereségének egy részét. A Bank of England
Monetáris Politikai Bizottsága augusztus 3–4-ei
ülése jegyzõkönyvének publikálását követõen a
piaci elemzõk a jelek szerint átértékelték a rövid
távú kamatlábakra vonatkozó várakozásaikat.
Augusztus 31-én az eurót 0,68 GBP-n jegyezték,
ami 0,9%-kal volt a július végi szint alatt, és
0,6%-kal a 2004-es átlag felett. A referencia-idõ-
szakban az euró ugyancsak leértékelõdött a cseh
koronával (–1,9%), a lengyel zlotyval (–1,0%) és
a svéd koronával (–0,7%) szemben, miközben lé-
nyegében stabilan tartotta magát a szlovák koro-
nához képest. Augusztus elsõ felében a magyar
forint fokozatosan felértékelõdött az euróval
szemben, de ez a folyamat visszafordult, miután
a Magyar Nemzeti Bank augusztus 22-én úgy ha-
tározott, hogy irányadó kamatát 50 bázisponttal
csökkenti. Augusztus 31-én a magyar forintot
244,5 HUF/EUR árfolyamon jegyezték, azaz kö-
rülbelül 1,8%-kal a ±15%-os euróalapú árfo-
lyamsáv felsõ széle alatt. 

EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK  

Ami az egyéb valutákat illeti, július végi árfolya-
mához képest augusztus 31-re az euró 0,8%-kal
leértékelõdött a svájci frankkal szemben. A vizs-
gált idõszak egyéb fejleményei közé tartozik,
hogy az euró (2,0%-kal) leértékelõdött a kanadai, és (2,8%-kal) felértékelõdött az ausztrál dollárral,
valamint számos ázsiai valutával, különösen a szingapúri dollárral (2,4%) és a koreai wonnal (2,0%)
szemben. Az új árfolyamrendszer kezdete óta a kínai jüan alig ingadozott az amerikai dollárhoz ké-
pest. A kínai hatóságok által hozott devizaintézkedések részletes ismertetését lásd „A jüan árfolyam-
rendszerének reformja” címû keretes írásban. 

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURRÓÓÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

2005. augusztus 31-én az euró nomináleffektív árfolyama – az euróövezet 23 legfontosabb keres-
kedelmi partnerének valutájához mérve – lényegében változatlan volt a július végi szinthez képest,
és 1,8%-kal volt a 2004. évi átlag alatt (lásd 45. ábra). Az euró általános effektív stabilitása elsõ-
sorban annak volt tulajdonítható, hogy az angol fonttal, a svájci frankkal és a kanadai dollárral
szembeni leértékelõdését ellensúlyozta az amerikai dollárral és több ázsiai valutával szembeni fel-
értékelõdése.
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4444..  áábbrraa::  AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk

áárrffoollyyaammaaii

CYP/EUR
LVL/EUR
EEK/EUR
DKK/EUR

LTL/EUR
SIT/EUR
MTL/EUR

jún. júl. aug.
2005

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

jún. júl. aug.
2005

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az euróval szembeni középárfolyamtól való pozitív
és negatív eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozási sáv erõs
vagy gyenge oldalán van-e. A dán korona ingadozási sávja ±
2,25%, míg más valutákra a ±15%-os ingadozási sáv vonatkozik.

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)



Az euró – különbözõ költség- és árindexeken ala-
puló – reál-effektív árfolyamai szorosan követték
a nominálindex alakulását (lásd 46. ábra). 2005
augusztusában a fogyasztói árak változásán ala-
puló reál-effektív árfolyamindex 1,3%-kal volt a
2004. évi átlaga alatt, és 1,9%-kal az átlagszint
alatt a termelõi árak változását figyelembe véve.
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4455..  áábbrraa:: AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurróóáárrffoollyyaamm  

ééss  öösssszzeetteevvôôii
11))

Index: 1999 I. n.év = 100

jún. júl. aug.
2005

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

103,5

100,0

100,5

101,0

101,5

102,0

102,5

103,0

103,5

Hozzájárulás az EER változásához 2)

2005. július 29-tõl augusztus 31-ig
(százalékpontban)

USD JPY CHF NMS EER-23
GBP CNY SEK Egyéb

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

(napi adatok)

Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euró felértékelôdését je-
lenti, az euróövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az
összes nem euróövezethez tartozó EU-tagállamnak a valutáihoz
képest.
2) A 23 partner effektív euróárfolyam-változásait az euróövezet
hat legjelentôsebb kereskedelmi partnerének valutájához viszo-
nyítva mutatjuk be. Az „NMS” kategória az EU-hoz 2004. május
1-jén csatlakozott tíz új tagállam valutájának összesített hozzájá-
rulását mutatja. Az „Egyéb” kategória az EER-23 indexben sze-
replô hét további euróövezeti kereskedelmi partner valutáinak
összesített hozzájárulását mutatja. Az árfolyammozgásokat az
EER-23 indexben szereplô teljes kereskedelmi súlyok segítségé-
vel határoztuk meg.

4466..  áábbrraa::  AAzz  eeuurróó  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeááll--eeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))

nominális
reál-CPI (fogyasztóiár-index)
reál-PPI (termelõiár-index)
reál-ULM (feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltsége)
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Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euró felérté-
kelõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2005 augusztusából
származnak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén (ULM)
alapuló reál-effektív euróárfolyam (EER-23) esetében – mely
részben becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés
idõpontja 2005 elsõ negyedéve.

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)

AA  JJÜÜAANN  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMRREENNDDSSZZEERRÉÉNNEEKK  RREEFFOORRMMJJAA

2005. július 21-én Kína 2%-kal, 8,2765-rõl 8,11-re átértékelte valutáját az amerikai dollárral szem-
ben, és a People’s Bank of China (PBC) közleménye szerint áttért egy „piaci kínálaton és keresle-
ten alapuló, valutakosárra hivatkozó, irányított lebegtetésû árfolyam-rendszerre”. A PBC rámuta-
tott, hogy a valutakosárra történõ „hivatkozással” irányított árfolyam nem jelenti azt, hogy a jüant
ténylegesen egy valutakosárral szemben rögzítik. Jóllehet a referenciakosárban szereplõ valuták
súlyát nem hozták nyilvánosságra, ismeretes, hogy a valuták kiválasztása elsõsorban Kína áru- és

88..  kkeerreetteess  íírrááss  
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szolgáltatáskereskedelmi partnereinek forgalmi részesedése alapján történt (a többi figyelembe
vett változó közé tartoznak a Kínába érkezõ közvetlen külföldi befektetések forrásai, valamint a
kínai adósság valuta-összetétele). A kosárban legnagyobb súllyal szereplõ valuták az amerikai dol-
lár, az euró, a japán jen és a koreai won. A kosárbeli többi valuta a szingapúri dollár, az angol font,
a maláj ringgit, az orosz rubel, az ausztrál dollár, a thai baht és a kanadai dollár. 

Az EKB üdvözli a kínai árfolyamreformot, és azt várja az új, irányított lebegõárfolyam-rendszer-
tõl, hogy hozzájárul a globális pénzügyi stabilitáshoz. A G7 pénzügyminiszterei és jegybankelnö-
kei ugyancsak üdvözölték ezt a lépést. A nemzetközi közösség ezt a nagyobb rugalmasság irányá-
ba történõ elmozdulást kívánatosnak tartotta a világgazdaság jobb mûködése érdekében.

Az új rendszerben a PBC minden munkanap végén közli a bankközi piacon a jüannal szemben for-
galmazott valuták záróárát. A következõ napon ez a záróár szolgál középárfolyamként a jüannal
szembeni kereskedésben. Amint a múltban is, az amerikai dollár jüannal szembeni napi kereske-
dési ára a PBC által naponta meghirdetett középárfolyamhoz képest egy ±0,3%-os sávon belül mo-
zoghat. A többi valuta a jüannal szembeni napi kereskedésben egy ±1,5%-os sávon belül ingadoz-
hat, vagyis kissé kiszélesítették a korábbi ±1%-os sávot.

Július 21. óta a jüan tényleges változása az amerikai dollárhoz képest jóval a megállapított sávon
belül volt [lásd A) ábra]. Eddig a reform elsõsorban az amerikai dollárral szembeni egyszeri átér-
tékelést eredményezett egy egyébként szorosan irányított árfolyam mellett.

Elõre tekintve, az új rendszer megteremti a további, piac által vezérelt ingadozás lehetõségét. A
piaci szereplõk továbbra is azt várják, hogy a jüan az elkövetkezõ 12 hónap során némileg folytat-
ja a felértékelõdést, amit az offshore piac trendjei is megerõsítenek, ahol a jüan változására vonat-
kozó várakozásokkal teljesítéssel nem járó határidõs ügyletekben kereskednek [lásd B) ábra]. 

A két másik, korábban hivatalosan az amerikai dollárhoz rögzített fõbb ázsiai valutát (maláj ring-
git és hongkongi dollár) illetõen, Malajzia július 21-én ugyancsak megszüntette az amerikai dol-
lárhoz való hivatalos rögzítést, és áttért egy irányított lebegtetésû árfolyamrendszerre, amelyben a

AA))  áábbrraa:: AA  jjüüaann  áárrffoollyyaammáánnaakk  nnaappkköözzbbeennii

aallaakkuulláássaa  aazz  uuttóóbbbbii  iiddõõbbeenn

júl. 21. júl. 28. aug. 5. aug. 11. aug. 19. aug. 29. aug. 31.
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(index: 2005. július 21. = 100)

Forrás: Bloomberg.

BB))  áábbrraa:: RRMMBB//UUSSDD  tteelljjeessííttéésssseell  nneemm  jjáárróó  

hhaattáárriiddõõss  üüggyylleetteekk

jan. 3. márc. 24.febr. 22. máj. 3. jún. 12. aug. 31.júl. 22.

három hónap
hat hónap
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Forrás: Bloomberg.



66..22..  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

A 2005 júniusáig rendelkezésre álló fizetésimérleg-adatok azt mutatják, hogy a második negyedévben
folytatódott az áru- és szolgáltatásexport értékének növekedése, és meglehetõsen élesen emelkedett az
import, ami valószínûsíthetõen a (magasabb olajárakból következõen) növekvõ importárak és a szin-
tén emelkedõ importvolumen (különösen beruházási javak) együttes hatásának eredménye. Hosszabb
idõtartamot vizsgálva az euróövezet 12 havi kumulált folyó fizetésimérleg-többlete az egy évvel ko-
rábbi 47,3 milliárd euróról 15,5 milliárd euróra esett. A pénzügyi mérlegben jelentõs átrendezõdés
történt a tõkeáramlások irányát illetõen. A közvetlen tõke- és portfólióbefektetések terén a 2005 júni-
usáig tartó 12 hónapos idõszakban 76,4 milliárd euró nettó beáramlást regisztráltak, szemben az egy
évvel korábbi, csaknem azonos mértékû kiáramlással. 

FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  ÉÉSS  KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM

Az áruk és szolgáltatások exportjának együttes értéke 2005 második negyedévében tovább emelke-
dett, az elsõ negyedévhez képest 1,2%-kal. Ez az áruexport jelentõs élénkülésének eredménye volt,
hiszen az elõzõ negyedév körülbelül 1%-os gyenge növekedését követõen az árukivitel 3,6%-kal
emelkedett, amit részben ellensúlyozott a szolgáltatásexport visszaesése (lásd 9. táblázat). Ugyancsak
fordulat következett be az áru- és szolgáltatásimportban, amely az elsõ negyedév enyhe csökkenését
követõen a második negyedévben 3,4%-kal nõtt. A növekedés itt is az áruk terén következett be (ame-
lyeknek importja 5%-kal emelkedett), miközben a szolgáltatásimport csökkent (lásd 47. ábra).

Az Eurostat elõzetes, mennyiségekre és árakra bontott külkereskedelmi adatai azt mutatják, hogy az
áruexport második negyedévi értékének erõteljes növekedése egyaránt köszönhetõ a nagy exportvo-
lumennek és a magasabb exportáraknak. A magasabb exportárak részben az olajárak vizsgált idõszak-
beli emelkedése miatti további költségnövekedésekre vezethetõk vissza. Az év elején tapasztalt lassu-
lás után a második negyedévben erõteljesebben nõtt a külföldi kereslet – különösen néhány
euróövezeten kívüli európai piacon –, és úgy tûnik, hogy javarészt ez a magyarázat az áruexport vo-
lumenének fellendülésére. Ráadásul, a második negyedévben az euró leértékelõdése is javíthatott az
euróövezet versenyképességén és exportján, és részben ez magyarázhatja az exportrendelési könyvek
júliusi felmérésébõl eredõ optimistább exportkilátásokat.   

A behozatalt vizsgálva, az importált áruk értékének második negyedévi erõs növekedése az emelkedõ
importárakat tükrözi. Ez fõként az amerikai dollárban számított olajárak jelentõs emelkedésének követ-
kezménye, amihez ebben az idõszakban még hozzájárult az euró amerikai dollárral szembeni leértéke-
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központi bank ellenõrzi az árfolyamot egy nyilvánosságra nem hozott, kereskedelmi súlyokon ala-
puló valutakosárhoz képest. Ugyanakkor a központi bank meghatározta, hogy elsõdleges célja to-
vábbra is az árfolyam-stabilitás, és közölte, hogy a ringgit jelenlegi árfolyama összhangban van a
gazdaság fundamentális helyzetével. A maláj ringgitet, amely a változtatás elõtt 3,8-es árfolyamon
volt az amerikai dollárhoz rögzítve, azóta csak kissé engedték felértékelõdni.

Hongkong árfolyamrendszere a PBC árfolyamreformja után változatlan maradt. A Hongkongi Mo-
netáris Hatóság 2005. május 18-án hozott több intézkedésével megerõsítette 21 éves valutatanácsi
rendszerét, hogy csökkentse a hongkongi dollár átértékelésére irányuló lehetséges piaci nyomást.
Úgy tûnik, ez jól mûködik, mert a hongkongi dollár hat hónapos határidõs árfolyama által tükrö-
zött felértékelõdési várakozásokat sikerült a sáv határain belülre hozni. 



lõdése is. Ugyanakkor úgy tûnik, hogy az elsõ negyedév enyhe visszaesését követõen az importált
mennyiségek is nõttek. Az akkori visszaesés leginkább az importált beruházási javak mennyiségének je-
lentõs csökkenése miatt következett be, mert akkoriban estek az euróövezeti beruházási kiadások (ame-
lyek a kereslet rendkívül importintenzív összetevõjét képezik). Elõzetes adatok arra utalnak, hogy rész-
ben az importált beruházási javak mennyiségének növekedése magyarázza az import második negyed-
évi fellendülését. A 48. ábra a szektoronkénti importértékeket mutatja, mivel az értékekre vonatkozóan

frissebb adatok állnak rendelkezésre, mint a
mennyiségeket illetõen, de mindkét adatsor alaku-
lásának hasonlónak kell lenni. A földrajzi bontást
tekintve a második negyedév elsõ két hónapjáról
rendelkezésre álló adatokból az állapítható meg,
hogy az import fellendülésének jelentõs részét ké-
pezi az euróövezet növekvõ behozatala Ázsiából
és az új EU-tagállamokból. 

A fent említett folyamatokat tükrözi, hogy az im-
port erõteljesebb növekedése miatt az euróövezet
áru- és szolgáltatástöbblete 2005 második ne-
gyedévében (az elsõ negyedévi 30,5 milliárd
euróról 23,1 milliárd euróra) csökkent. Ezt rész-
ben mutatta az euróövezet folyó fizetésimérleg-
többlete is, amely 3 milliárd euróról egyensúly
közeli pozícióba került a második negyedévben.

Hosszabb idõszakot vizsgálva, a 12 havi kumu-
lált árutöbblet az egy évvel korábbihoz képest
2005 júniusában 45,6 milliárd euróval esett, fõ-
ként az import megnövekedett értéke miatt,
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99..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  eeuurróóöövveezzeettii  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ffõõbbbb  öösssszzeetteevvõõii

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A kerekítés miatt eltérések lehetnek az összegben.
1) Szezonális kiigazítás nélkül. A pozitív (negtív) számok nettó beáramlást (kiáramlást) jelölnek.

(milliárd euró; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazítva)

12 havi kumunált 
adatok

2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005
III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év máj. jún. jún. jún.

Folyó fizetési mérleg 3,9 8,5 3,0 0,1 1,9 -2,5 47,3 15,5
Áruk 17,6 17,7 22,6 19,5 7,5 6,2 123,1 77,5

Export 282,0 285,9 288,4 298,7 101,0 100,1 1 077,5 1 155,1
Import 264,4 268,2 265,8 279,2 93,5 93,9 954,4 1 077,6

Szolgáltatások 7,8 6,8 7,9 3,6 1,4 0,5 22,8 26,0
Export 89,7 89,5 92,9 87,2 28,8 30,0 339,8 359,4
Import 82,0 82,8 85,0 83,6 27,4 29,5 317,0 333,4

Bevételek -6,2 -2,1 -8,6 -11,3 -2,7 -4,7 -41,5 -28,2
Folyó transzferek -15,3 -13,8 -19,0 -11,7 -4,3 -4,5 -57,2 -59,8

Pénzügyi mérleg1) 3,1 -25,4 34,4 36,9 36,3 18,4 1,3 49,0
Nettó közvetlen és portfólióbefektetések 8,3 -16,9 -21,5 106,4 25,9 96,3 -72,8 76,4
Közvetlen befektetések 1,1 -44,1 -24,1 -10,5 3,3 -8,9 -63,8 -77,6
Portfólióbefektetések 7,2 27,3 2,6 116,8 22,7 105,1 -9,0 153,9

Részvény és egyéb részesedés 32,1 47,3 -12,4 44,7 21,6 61,5 -1,8 111,7
Hitelviszonyt megtestesítõ eszközök -24,9 -20,0 15,0 72,2 1,0 43,6 -7,2 42,3

4477..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  

kküüllkkeerreesskkeeddeellmmii  mméérrlleegg  aazz  eeuurróóöövveezzeettbbeenn

a folyó fizetési mérleg egyenlege 
(12 havi kumulált adatok; bal skála)
külkereskedelmi mérleg 
(12 havi kumulált adatok; bal skála)
áruk és szolgáltatások exportja (jobb skála)
áruk és szolgáltatások importja (jobb skála)
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Forrás: EKB.

(milliárd euró; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)



amely részben a megemelkedett olajárak következménye. Az árutöbblet csökkenését csak részben
kompenzálta a jövedelemszámla hiányának mérséklõdése (13,3 milliárd euró) – vagyis a jóváírások
nagyobb mértékben növekedtek, mint a terhelések –, miközben a szolgáltatások és folyó transzferek
kumulált egyenlege nagyjából változatlan maradt (a szolgáltatástöbblet alig, mindössze 3,2 milliárd
euróval, a folyó transzferek hiánya pedig 2,6 milliárd euróval nõtt). Ezek a folyamatok azt eredmé-
nyezték, hogy az euróövezet 12 havi kumulált folyófizetésimérleg-többlete az egy évvel korábbi 47,3
milliárd euróról 15,5 milliárd euróra esett, ami körülbelül a GDP 0,2%-ának felel meg.

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

Az elõzõ két negyedévvel ellentétben, 2005 második negyedévében az euróövezet igen jelentõs, 106
milliárd eurót kitevõ nettó beáramlást regisztrált a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes
egyenlegében (lásd 9. táblázat). Ez annak az eredménye, hogy hirtelen megnõtt a portfólióbefek-
tetések nettó beáramlása: az elõzõ negyedévhez képest egyenlõen növekedtek a (nettó) befektetések
mind a tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírokba, mind az adósságinstrumentumokba (57 milliárd
euró) – lényegében kötvényekbe. A nem rezidensek jelentõs mértékû, euróövezeti tulajdonjogot meg-
testesítõ nettó értékpapír-vásárlásai (126 milliárd euró) 2005 júniusában jelentõsen befolyásolták a
portfólióbefektetések második negyedévi alakulását. Eközben az euróövezetben továbbra is a közvet-
len befektetések nettó kiáramlását regisztrálták, bár itt az év eleje óta enyhe lassulás figyelhetõ meg.
Az euróövezeti vállalatok növekvõ profitja (különösen 2005 második negyedévében) vonzhatta a kül-
földi befektetéseket az euróövezeti tulajdonjogot megtestesítõ értékpapírokba, és elõsegíthette az
euróövezet közvetlen befektetéseit külföldön.

Hasonló kép tárul elénk, ha megvizsgáljuk az euróövezet együttes közvetlentõke- és portfólióbefek-
tetéseit a 2005 júniusáig terjedõ 12 hónapos idõszakban. A 2005 második negyedévi erõteljes nettó
portfólióbefektetés-beáramlás nagyban hozzájárult a tõkeáramlások irányának megváltozásához:
2004 júniusában 73 milliárd euró kumulált nettó kiáramlást regisztráltak, szemben az egy évvel ké-
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A pozitív (negatív) számok az euróövezetbe (euró-
övezetbõl) történõ nettó beáramlást (kiáramlást) jelölik.

(milliárd euró; 12 havi kumulált adatok)
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A legutolsó megfigyelések 2005 júniusára vonatkoz-
nak.

(indexek: 2004. január = 100; szezonálisan kiigazítva; háromhavi
mozgóátlag)



sõbbi 76 milliárd euró nettó beáramlással (lásd 49. ábra és 9. táblázat). Ez a változás nagy részben an-
nak tulajdonítható, hogy ebben a hosszabb idõszakban erõsen növekedtek a nem rezidensek
euróövezeti tulajdonjogot megtestesítõ nettó értékpapír-vásárlásai. Ugyanakkor a közvetlentõke-be-
fektetések terén nettó kiáramlást regisztráltak, ami csak részben ellensúlyozta a portfólióbefektetések
alakulását. A közvetlen befektetések terén megfigyelt nettó kiáramlás mögött a fõ tényezõ továbbra is
az euróövezeti rezidensek részvénytõke formájában történõ közvetlen külföldi befektetése volt. 
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