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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2005. szeptember 1-
jei iilésén valtozatlanul hagyta az eurérendszer
iranyado refinanszirozasi miiveleteinek 2,00%-os
minimalis ajanlati kamatlabat, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba-
nak 3,00%-os, illetve 1,00%-0s szintjét.

A rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés
alapjan, illetve a jelenlegi kozéptava arstabilitasi
kilatasok fényében a Kormanyzoétanacs tovabbra
is megfeleldnek itélte a monetaris politika irany-
vonalat. Mind a nominalis, mind a realkamatla-
baknak a teljes lejarati spektrumon tapasztalhato
rendkiviil alacsony szintje jelentSsen tamogatja
az eurodvezeti konjunktirat. Jollehet jelen van-
nak az arstabilitast veszélyeztetd inflacios kocka-
zatok, a Kormanyzotanacs megitélése szerint to-
vabbra sem utalnak komolyabb jelek arra, hogy
az eur6ovezetben nagyobb inflacidos nyomas len-
ne kialakuloban. Ennek ellenére, és nem utolso-
sorban az olajar folyamatos emelkedésbdl eredd
masodlagos hatasok kialakuldsdnak kockazata
miatt, a Kormanyzdtanacs a jovében is megkii-
16nboztetett figyelemmel kiséri az inflacios vara-
kozasok alakulasat. A jelenlegi helyzetben kiilo-
nosen figyelni kell az arstabilitast veszélyeztetd,
inflaciot néveld kockazatokra.

Kozgazdasagi elemzés: az Eurostat legfrissebb
adatai szerint 2005 masodik negyedévében a re-
al-GDP negyedéves novekedési iiteme 0,3% volt
az elsé negyedév 0,4%-o0s ndvekedési ratajahoz
képest. Az eurddvezet gazdasaga tehat tovabbra
is mérsékelt iitemben novekedett. A legfrissebb
felmérési mutatok sszességében azt a vélekedést
erdsitik, hogy a gazdasdgi novekedés javulhat
2005 masodik felében, mig a magasabb olajar to-
vabbra is kedvezdtleniil hat a keresletre és a biza-
lomra.

A kiils6 folyamatokat tekintve a vilagkereslet fo-
lyamatos ndvekedése és az eurodvezet arverseny-
képességének javulasa varhatéan kedvezéen be-
folyasolja az eurddvezet kivitelének alakulasat.
Belfoldi oldalon a beruhdzasokra varhatdan
élénkit6leg hatnak az igen el6ny0s finanszirozasi
feltételek, a vallalati nyereségesség erételjes no-
vekedése és a vallalati hatékonysag folyamatos
javulasa. A fogyasztas bdviilésének liteme foko-

zatosan er6sodik, nagyjabol parhuzamosan a ren-
delkezésre allo jovedelem varhaté alakulasaval.

Ez a helyzetértékelés jorészt 6sszhangban all az
EKB szakértGinek 2005. szeptemberi prognozisa-
val. Az EKB szakért6i szerint az eurddvezet real-
GDP-je 2005-ben 1,0% és 1,6%, 2006-ban 1,3%
¢és 2,3% kozotti iitemben novekszik (a részleteket
lasd ,,Az EKB szakért6inek az eur6dvezetre vo-
natkozd makrogazdasagi progndzisai” cimd
7. keretes irasban). A nemzetkdzi és maganszek-
torbeli szervezetek legtijabb eldrejelzései hason-
16 képet mutatnak. Az eurdrendszer szakértGinek
juniusi prognozisaihoz képest a real-GDP-ndve-
kedésnek a 2005-re és 2006-ra prognosztizalt
savjai kissé lejjebb tolodtak, ami egyfeldl az elsé
negyedéves adatok lefelé modositasat, masfeldl a
magasabb olajar hatasait tiikkrozi.

A gazdasagi novekedésre vonatkozo prognézist
ovez6 kockazatok Osszességében tovabbra is a
lassulés irdnyaba mutatnak, aminek hétterében a
magasabb olajarak, a gyenge fogyasztoi bizalom
és a globalis egyensulyi problémak keltette aggo-
dalmak allnak.

Az Eurostat elGzetes becslése szerint az éves
HICP-inflacié a juliusi 2,2%-r6l augusztusban
2,1%-ra csokkent. Az elkévetkez honapokban az
éves HICP-inflacio varhatoan a jelenlegi szint ko-
riil ingadozik majd, aminek f6 oka az olajarak ko-
zelmultbeli alakuldsa. Ami a tavolabbi jovét illeti,
az EKB szakértdi az éves atlagos HICP-inflaciora
2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pedig 1,4% ¢és
2,4% kozotti értéket prognosztizalnak. A legfris-
sebb progndzis inflacids adata jelentGsen felfelé
modosult az eurdérendszer szakértdinek juniusban
publikalt inflaciés prognozisahoz képest. Mindez
azt mutatja, hogy az olajar-emelkedés nagyobb
volt, mint amit a hataridés arak korabban jeleztek.
A jovedelmek ugyanakkor az elmult negyedévek-
ben tovabbra is korlatozott mértékben noveked-
tek. A prognozis abbol a feltevésbdl indul ki, hogy
ez a tendencia — a jelenlegi munkapiaci helyzetet
figyelembe véve — egyel6re fennmarad. A Kor-
manyzotandcs megitélése szerint Osszességében
véve tovabbra sem utalnak komolyabb jelek arra,
hogy az eurddvezetben nagyobb belsd inflacids
nyomas lenne kialakuldban.
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Az 1j inflacios alapforgatokonyvvel kapcsolatos
kockazatok a magasabb inflacio iranyaba mutat-
nak, és az olajarak, a szabalyozott arak, valamint
a kozvetett adok tovabbi potencialis ndvekedésé-
vel hozhatok Osszefiiggésbe. A mélyebb okokat
vizsgalva megallapithato, hogy az inflacios kilata-
sokat leginkabb fenyeget6 kockazatok az olajarak
folyamatos emelkedésének a bérezési és arazasi
magatartasban jelentkez6 potencidlis masodlagos
hatasaibol fakadnak. E tekintetben fontos, hogy a
szocialis partnerek tovabbra is felelds magatartast
tantisitsanak. Mindezek fényében a jovdben is ki-
tiintetett figyelem 6vezi majd a bérek és az infla-
cios varakozasok alakuldsat. Folyamatos éberség
sziikséges az eurodvezetben, hogy a hosszabb ta-
vu inflacios varakozasok stabilak maradjanak.

Monetaris elemzés: a legfrissebb adatok meg-
erdsitik a pénzmennyiség és a hitelallomany
2004 kozepe ota megfigyelt erételjes novekedé-
sét. A pénzmennyiség novekedésének dinamika-
jat a tartosan alacsony kamatszint hatarozza meg,
amit az M3 likvidebb 6sszetevéinek erdteljes no-
vekedése tiikroz. Az alacsony kamatok a hitelal-
lomany bdéviiléséhez is hozzajarulnak, a hitelek
iranti kereslet novekedése a maganszféra szinte
valamennyi szegmensében megfigyelhets. A jel-
zaloghitelek alloméanya tovabbra is nagyon gyors
itemben boviil. Ezzel 6sszefiiggésben fokozott
figyelemmel kell kisérni az ingatlanpiaci arak
alakulasanak dinamikajat. Az 6sszes elfogadhato
mutatd szerint az eur6dvezetben tovabbra is bo-
séges a likviditas, ami kozép- és hosszu tdvon ar-
stabilitasi kockazatot jelez.

Osszefoglalva: az olajarak kozelmultbeli alakul-
sa felfelé modositotta az egy évre eldretekintd
inflacios prognozist, mikdzben az eurédvezetben
jelen 1évd kozéptavu belsd inflaciés nyomas to-
vabbra is visszafogott. Mindazonaltal az inflaci-
6s alapforgatokonyvet dvezé kockazatok dsszes-
ségében a magasabb inflacié iranyaba mutatnak.
A monetaris elemzéssel vald dsszevetés megerd-
siti, fokozottan iigyelni kell arra, hogy a kozépta-
vu inflacids varakozasokat sikeriiljon tovabbra is
szilardan az 4rstabilitdsnak megfeleld szinten
rogziteni. Amennyiben ez megvalosul, a moneta-
ris politika jelent6sen hozzajarulhat a gazdasagi
novekedés fellendiiléséhez.
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A koltségvetési politika azzal segiti el6 leginkabb
a stabilitast, a novekedést és azzal noveli a bizal-
mat, ha a jelenlegi egyensulyi problémakat elto-
keélt, alaposan atgondolt reformprogram kereté-
ben kezeli. A modositott Stabilitasi és ndvekedé-
si paktum szigori megvaldsitasanak révén nove-
kedne a reformtervek hitelessége, és er6sodnének
a kiegyensulyozott koltségvetést és a novekedést
valésziniisit varakozasok. Eppen ezért sajnéla-
tos, hogy a fiskalis konszolidacié tovabbra is til-
sdgosan lassu. Néhany orszadgban fennall annak a
kockazata, hogy nem sikerdl teljesiteni a tilzott
koltségvetési hiany lefaragasara elSiranyzott cél-
kitizéseket. Mi tobb, olyan orszagok, amelyek a
kozelmultban tullépték a 3%-os deficitlimitet, a
paktumban megfogalmazott uj szabalyok tulsa-
gosan laza alkalmazasa miatt meglehetésen
hosszl id6t kapnak a helyzet rendezésére. A Kor-
manyzotanacs ezért arra siirgeti a tagallamokat,
hogy ahol sziikséges, tegyenek nagyobb erdfeszi-
téseket a konszolidacid iranyaba, tovabba, hogy a
modositott rendelkezéseket ugy alkalmazzdk,
hogy azok tamogassdk ezen erbfeszitéseket és
megakadalyozzék az esetleges jovdbeli késleke-
dést.

A strukturalis reformokkal kapcsolatban az Euro-
pai Bizottsag nemrégiben terjesztette el unios
szinten a ,,kdzosségi lisszaboni programot”, to-
vabba intézkedéscsomagot a lisszaboni stratégia
ujrainditasara. A program lényege a tudas és az
innovacié elémozditdsa a novekedés serkentésé-
re, Eurdpa vonzobba tétele a befektetdk és a
munkavallalok szamara, valamint tobb és szinvo-
nalasabb munkahely teremtése. A program tob-
bek kozott intézkedéseket tartalmaz az EU pia-
cainak fokozottabb megnyitasara és a vallalatok
miikddését szabalyozo keretrendszer egyszer(si-
tésére. A kozosségi lisszaboni programot a ndve-
kedést és a foglalkoztatast célzo nemzeti cselek-
vési tervek teszik teljessé, amelyeket a tagalla-
mok idén Gsszel terjesztenek eld. Mind kozossé-
gi, mind tagallami szinten rendkiviil fontos az
elérelépés az Eurdpai Unid el6tt allo gazdasagi
kihivasok lekiizdéséhez.
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és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag névekedése igen eroteljes iitemben folytatodik. Egyre valoszinitbbnek tiinik, hogy a
feldolgozoiparnak az év elsé felében tapasztalt globalis gyengiilése csak atmeneti jelenség volt. Az
olajarak folyamatos emelkedése ellenére a globalis inflacios nyomas viszonylag mérsékelt maradt.
A vilaggazdasag kilatasai tovabbra is viszonylag kedvezéek, a novekedésre lefelé hato kockazatot el-
sésorban az olajarak jelenthetik.

I.1 A NEMZETKOZI GAZIDASAGI HELYZET

A vilaggazdasag novekedése igen erdteljes iitem-
ben folytatodik. A kdzelmultban az ipari termelés S, - - - Japn

szamos orszagban fellendiilt. A konjunkturafel- —  ----- Egyesiilt Allamok ~ —— Egyesilt Kiralysag
mérések eredményei azt mutatjak, hogy juliusban
sok orszagban a feldolgozoipar is erdteljes no-
vekedésnek indult és a szolgaltatasi szektor is
gyors itemben fejlédik. Ezzel parhuzamosan
tobb azsiai orszag, elsésorban Kina gazdasaga-
nak magas novekedési iiteme sem lassult. Az
olajarak folyamatos emelkedése ellenére az éves 2
fogyasztoiar-inflacio altalaban tovabb csokkent.
Janiusban az élelmiszer- és energiadrakon kiviili 0
fogyasztoiar-inflacio éves mértéke az OECD-or- N

szagokban atlagosan 1,8%-ra esett, folytatva a 2 i 2
fokozatosan csokkend trendet. '

Akibocsatés novekedése )
(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

EGYESULT ALLAMOK 4 999 2000 2001 2002 2003 2004 200

Az Egyesiilt Allamokban a termelékenység igen
gyors fellendiilésének és a foglalkoztatottsagi L

. (o . ,, Inflaciés raték ?
helyzet fokozatos javulasanak koszonhetéen az (fogyasztoi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)
erételjes gazdasagi novekedés folytatodott. Az 5 5
elézetes becslések alapjan a real-GDP 2005 ma-
sodik negyedévében évesitve 3,3%-kal nétt. Ez a & . &
novekedési litem részben a készletek jelentds A :
csokkenése miatt lassubb, mint az el6z6 negyed-
évben. A végsd belfoldi kereslet erds maradt, 2
emellett a nettod kiilkereskedelemnek a GDP n6-
vekedéséhez valo hozzajarulasa pozitivva valt.
A nett6 kiilkereskedelem javulasa elsGsorban az o 2 ;
import lassulasanak koszonhet, ami bizonyos e e 1L dp oo & g
mértékben valoszintileg a készletkorrekcio miatt il ’ ' e
kovetkezett be.

—2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
A legfrissebb mutatok szerint a gazdasag az el-

mult hénapokban igen gyors titemben tovabb bo- Forras: Nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.
R L, , i L, 1) Az eurddvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében az Eurostat
viilt. A magas olajarak tovabbra is csak mérsékel-  adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-

4 : L4 e kat kozoljiik. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.
ten hatnak negatlvan a konjunkturara. A hossza 2) HICP az eurddvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az

lejarati kamatlabak a rovid lejarata kamatlabak Egyesiilt Allamok és Japan esetében.
emelkedése ellenére még mindig viszonylag ala-
csonyak. A lakasarak emelkedése mellett ez is
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hozzajarult ahhoz, hogy a lakdsberuhazasok és a haztartasi és iizleti kiaddsok mas dsszetevdi is no-
vekvd tendenciat mutatnak. Az elmult honapokban a feldolgozoipari termelés iiteme a korabban latott
lassulas utan felgyorsult. A lassulas valosziniileg azzal volt kapcsolatos, hogy néhany agazatban, el-
sGsorban az autogyartasban le kellett épiteni a magas készleteket.

A munkaerd-piaci helyzet fokozatosan tovabb javul. Juliusban a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatot-
tak szama 207 000 f6vel nétt, ami 2005 els6 hét honapjaban atlagosan havi 191 000 f6s emelkedést je-
lent. A munkanélkiiliségi rata juliusban 5,0%-ra csokkent. A termelékenység igen erdteljesen tovabb ndtt:
2005 masodik negyedévében a mezdgazdasagon kiviili iizleti szektorokban 2,2%-kal emelkedett (évesi-
tett negyedéves adat), amely az el6z6 negyedévhez képest valamivel lassubb novekedési iitemet jelent.

A kozeljovot illetéen a gazdasagi konjunktura egészének kilatasai igen kedvezéek. Az tizleti szektor
alloeszkodz-beruhazasai varhatéoan tovabb ndének, mivel a vallalati nyereségesség tovabbra is jelentds
és a finanszirozasi feltételek viszonylag kedvezdek. A kedvez6 munkaerd-piaci helyzetnek kdszonhe-
téen valosziniileg a lakossagi fogyasztas is erdteljesen tovabb né. Bar az energiaarak magas szintje
csak mérsékelten hatott eddig a gazdasagi konjunktirara, az energiaarak alakulasa kockazatot hordoz
magaban a novekedésére nézve.

Az energiaarakon kiviili fogyaszt6i arak a magas olajarak és a fajlagos munkaer8koltégek tavalyi
emelkedése ellenére viszonylag mérsékeltek maradtak. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalma-
z6 fogyasztoiar-index juliusban 2,1% volt. A monetaris politikat illeten a Szovetségi Nyiltpiaci Bi-
zottsag az iranyado kamatlabat a 2005. augusztus 9-én tartott iilésén az egymast kovetd tizedik alka-
lommal 25 bazisponttal emelte, ezattal 3,5%-ra. A Bizottsag megismételte azt a nyilatkozatat, mely
szerint ,,a monetaris politika akkommodativ jellegét az eddig folytatott fokozatos litemben lehet eny-
hiteni”.

JAPAN

A japan gazdasag a mult évi jelentds megtorpanas utan a fellendiilés jeleit mutatja. A nemzeti szam-
lak elsé becslései alapjan 2005 masodik negyedévében a real-GDP negyedéves szinten 0,3%-kal nétt,
ami évesitve 1,1%-o0s novekedési ratanak felel meg. Ez ugyan jelentds csokkenést jelent az el6z6 ne-
gyedévhez képest, de varhato volt a 2005 elsé negyedévében tapasztalt rendkiviil erés negyedéves no-
vekedési titem fényében, amely évesitve 5,4% volt. A GDP névekedésének az €16z6 negyedévtdl el-
térd liteme elsdsorban a készletek jelentds negativ hozzajaruldsanak volt koszonhets. Ezzel szemben
a belfoldi kereslet és a nettd export pozitivan jarult hozzd a GDP ndvekedéséhez.

A legfrissebb GDP-adatok megerdsitették a belfoldi kereslet erdteljes ndvekedése iranyaba mutato,
mar korabban ismertté valt indikatorokat, és az export fellendiilésére utalo jeleket is. A jovét illetéen
a japan gazdasag az év hatralevd részében a munkaerd-piaci helyzet kedvezd alakulasanak és a val-
lalati beruhazasok erételjes ndvekedésének kdszonhetéen valoszintileg jo litemben bdviil tovabb.

Az arak alakulasaval kapcsolatban mind a teljes, mind a feldolgozatlan élelmiszercken kiviili
fogyasztoiar-index tovabb csokkent. A CPI-inflacid éves valtozasi iiteme juliusban —0,3% volt, mig a
feldolgozatlan élelmiszereken kiviili CPI-inflacio —0,2%-os szintet ért el. Ezzel szemben a belfoldi
vallalati termékérak indexe alapjan a termeldi arak az olajtermékek és nyersanyagok arainak magas
szintje miatt juliusban éves szinten 1,5%-kal néttek.

2005. augusztus 9-én tartott iilésén a Bank of Japan ugy dontott, hogy a folyo fizetési mérleg egyen-
legére vonatkozo célkitlizését 30-35 billio japan jen koriili szinten hagyja. Ugyanakkor az ezzel kap-
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csolatos sajtokozleményében megismételte, hogy amikor technikai tényez6k miatt a likviditasigény
rendkivill gyenge, az egyenleg a célkitlizés als6 hatara ala eshet.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaganak kozelmultbeli alakulasa lassu novekedést és az inflacié fokoza-
tos emelkedését vetiti eldre. 2005 masodik negyedévében a real-GDP novekedése 0,5% volt, ami az
el6z6 negyedévhez képest némi gyorsulast jelent. A lakossag kiadasai és beruhdzasai tovabbra is
gyengék, mig az export erdteljesen nétt a masodik negyedévben. Az import szintén erdsodott, de a
masodik negyedévben mar nem gyorsult tovabb, ami hozzdjarult a kiilkereskedelmi hidny
csokkenésé¢hez. A nemzeti szamlak legfrissebb adatai fényében a 2005. évi gazdasagi novekedésre
vonatkozo eldrejelzéseket lefelé modositottak.

Juliusban a HICP-inflacié éves szinten 2,3%-ra emelkedett az el6z6 honap 2,0%-os szintjéhez képest.
A legjelentGsebb felfelé hato tényez6 a kozlekedési arak emelése volt, ami elsésorban az olajarak
emelkedése miatt kdvetkezett be. Az energiaarak a termeldi arakat tovabbra is felfelé nyomjak: éves
szinten a termeldi arak 10,4%-kal emelkedtek. 2005 masodik negyedévében a lakascélu ingatlanok
ara viszonylag valtozatlan maradt. 2005 augusztus 4-én a Bank of England Monetaris Tanacsa a
repokamatot 0,25 szazalékponttal 4,5%-ra csokkentette. Ezt a dontést a mérsékelt gazdasagi teljesit-
mény és a termelés ndvekedésére vonatkozo kevésbé optimista kilatasok indokoltak.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A tobbi nem eurdovezetbeli EU-orszag gazdasagi kilatasai tovabbra is kedvezdek, bar a legtobb or-
szagban a termelés novekedése 2005 egészére nézve valdsziniileg gyengébb lesz, mint tavaly.
Ugyanakkor a juliusi HICP-inflacié adatai azt jelzik, hogy az inflacié csokkend trendje néhany or-
szagban megtorpant.

Svédorszagban az eldzetes adatok arra utalnak, hogy a negyedéves real-GDP-novekedés iiteme a ma-
sodik negyedévben 0,6%-ra gyorsult. A gazdasagi novekedést a lakossagi fogyasztas és a beruhaza-
sok segitették eld, mivel a nettd export nem jarult hozza a GDP novekedéséhez. Danidban valoszind-
leg szintén gyorsul a kibocsatas iiteme, miutan 2005 elsé negyedévében viszonylag mérsékelt volt
(0,1% negyedéves szinten). Az energiaarak alakulasa egyre jobban befolyasolja az éves HICP-infla-
ciot, kiilondsen Danidban, ahol az éves inflacio juliusban 1,9%-ra emelkedett. Svédorszagban azon-
ban az inflaci6 az erés verseny és a termelékenység gyors ndvekedése miatt mérsékelt maradt julius-
ban (0,7%). A jovot illetéen 2005-ben a termelés névekedése varhatéan mindkét orszagban viszony-
lag erételjes lesz, elsGsorban a belfoldi kereslet miatt.

A harom legnagyobb j EU-tagallamban a real-GDP novekedése 2005 els6 negyedévében viszonylag
gyors iitemben tovabb bdviilt, bar altaldban lassabban, mint ezt megel6zen. A masodik negyedév
gazdasagi tevékenységére vonatkozo mutatok a Cseh Koztarsasagban és Magyarorszagon viszonylag
erételjes novekedésre utalnak. A Cseh Koztarsasagban a termelés novekedését valosziniileg pozitivan
fogja befolyasolni a nettd export alakulasa. Magyarorszagon a kiskereskedelmi eladasok és az épitd-
ipar novekedése 2005 masodik negyedévében a real-GDP novekedését jelzik elére. Lengyelorszagban
azonban a masodik negyedév GDP-ndvekedésére vonatkozd elGzetes becslések arra utalnak, hogy a
gazdasagi tevékenység gyengébb volt, mint a masik két orszagban. A jovét illetéen az alacsonyabb
inflacio valdszintileg mindharom orszagban 6sztondzni fogja a belfdldi keresletet. A HICP-inflacio
mindhdrom orszdgban mas-mas trendet mutatott. Mig az inflacié az év eleje 6ta Lengyelorszagban je-
lentdsen csokkent (juliusban 1,5% volt), Magyarorszagon viszonylag magas maradt az altalanos csok-
kenés ellenére (juliusban 3,6%-os szintre esett). A Cseh Koztarsasagban az inflacio tovabbra is ala-
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csony (1,4%). Mindharom orszagban az élelmiszerarak kedvezé alakulasa és a valutak kozelmultbeli
felértékelddése ellensulyozni latszik a magas energiaarakbol eredd nyomast. A tovabb javulé inflaci-
o0s kilatasok miatt a Magyar Nemzeti Bank augusztus 22-én Ggy dontétt, hogy az iranyadd kamatla-
bat 0,5 szazalékponttal 6,25%-ra csokkenti. Augusztus 31-én a Narodowy Bank Polski szintén csok-
kentette iranyado kamatlabat 0,25 szazalékponttal 4,5%-ra.

Alegtobb egyéb nem eurdovezetbeli EU-orszagban a novekedési kilatasok viszonylag kedvezdek, kii-
16ndsen a balti dllamokban és Szlovakidban. Azokban az orszdgokban, amelyekre vonatkozdan ren-
delkeziink adatokkal, 2005 mésodik negyedévében az éves real-GDP novekedési iiteme erdteljes ma-
radt: Szlovakidban 5,1%-ot, mig Litvanidban 6,7%-ot ért el. Bar az év eleje 6ta a HICP-inflacio a leg-
tobb orszagban csokkent, Lettorszdgban kiilondsen magas szinten maradt (juliusban 6,3% volt).

Svéjcban a gazdasag novekedése 2005 elején gyenge volt, de a kdzelmultban a gazdasag a fellendii-
1és jeleit kezdte mutatni. Majusban €s jiniusban az export jelentésen erdsodott és az iizleti felméré-
sek alapjan a gazdasagi névekedés a harmadik negyedévben valosziniileg felgyorsul. Az éves CPI-
inflacid juliusban a juniusi 0,7%-hoz képest 1,2%-ra emelkedett.

Oroszorszagban a gazdasag boviilése a 2004-es ndvekedési iitemhez képest tovabb lassul. Az ipari ter-
melés novekedése a masodik negyedévben éves szinten 4,1% volt, mig 2004-ben 7,3%. A lassulas a
banyészatban volt a legszamottev6bb, mig a feldolgozdipar ndvekedési liteme a 2004. évi 9,2%-r6l
2005 masodik negyedévében 6,0%-ra lassult. Ugyanakkor az inflacid, kisebb csoékkenés ellenére is,
viszonylag magas maradt. Az éves fogyasztoiar-inflacio juliusban 13,2%-ra esett a juniusi 13,7%-r6l.

JAPANON KivOLI AZSIAI ORSZAGOK

Altalaban véve a Japanon kiviili dzsiai orszagokban a gazdasagi novekedés 2005 masodik negyedévé-
ben erételjes litemben folytatodott. Az export a kozelmultban egyenletesen ndvekedett, miutan korab-
ban tbb negyedéven keresztiil csokkent. A belfoldi kereslet pedig tovabbra is igen erételjes novekedést
mutat a régio legtobb jelentés gazdasagaban. Ugyanakkor az inflacios nyomas altalaban mérsékelt ma-
radt, de néhany délkelet-azsiai orszagban az allami {izemanyag-tamogatas csokkenése miatt valame-
lyest nétt.

Kindban 2005 masodik negyedévében a gazdasag erételjesen tovabb nétt. A gyorsuld export és az erd-
teljes belfoldi kereslet egyarant hozzajarult az erds ndvekedési teljesitményhez. A tartdsan erdteljes
exportndvekedés és az importnvekedés megtorpanasa a kiilkereskedelmi tobblet jelentds ndvekedé-
séhez és ezen keresztiil ahhoz vezetett, hogy a nettd export nagyobb mértékben jarult hozza a GDP
novekedéséhez. Az export tovabb erdsodott: 2005 juliusaban a novekedés liteme éves szinten 28,6%
volt, mig az import mérsékeltebb iitemben, 12,7%-kal nétt. Ugyanakkor az erdteljes belfoldi kereslet
elésegitette a gazdasagi tevékenység novekedését, mivel juliusban az ipari termelés és a kiskereske-
delmi eladasok éves ndvekedési liteme gyors volt (16,1%, illetve 12,7%), bar a juniusi értéktdl némi-
leg elmaradt. Az arak alakulasat illetéen az éves CPI-inflacio juliusban a jiniusi 1,6%-r6l kismérték-
ben, 1,8%-ra emelkedett.

Dél-Koreaban a gazdasag 2005 masodik negyedévében erdteljesen boviilt. A real-GDP éves szinten
3,3%-kal nétt, mig 2005 elsd negyedévében 2,7% volt. Az ipari termelés juniusban éves szinten 4,1%-
ra nétt. A gazdasag fellendiilését a belfoldi kereslet és az export javuldsa okozta.

A Japanon kiviili 4zsiai régidban a gazdasagi kilatasok tovabbra is kedvezdek, amit a belfoldi ke-
reslet (kiilonosen a lakossagi fogyasztas) folyamatos javulasa tdmaszt ald, mig a magas olajarak to-
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vabbra is komoly kockazatot jelentenek a régioban. A kinai gazdasag bdviilése azonban val6szini-
leg fokozatosan lassulni fog az export és a beruhdzasok névekedésének varhatdé megtorpanasa
miatt.

LATIN-AMERIKA

A Latin-Amerikara vonatkozo6 legfrissebb mutatok megerdsitik, hogy a gazdasdg novekedése vi-
szonylag gyors iitemben tovabb folytatddik. Ezt a béviilést még mindig az élénk exporttevékenység,
illetve a belfoldi kereslet tamasztja ald. A masodik negyedévben Brazilidban és Mexikdban az éves
real-GDP 3,9%-kal, illetve 3,1%-kal nétt. Tovabbra is erdteljes az ipari termelés névekedése Argen-
tindban: 8,4%-ot ért el az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az inflaciés nyomads tekintetében
nem egyodntetli a kép a régidban, de atlagosan némi csokkenés figyelheté meg az utdbbi honapok-
ban.

Jelenleg a régid gazdasagi kilatasai kedvezéek. Az alacsonyabb kamatlabak miatt a belfoldi kereslet
varhatoan 1) lendiiletet kap az év hatralevd részében. Ez segitene abban, hogy az exportnovekedés
varhato lassulasa ne legyen tulzott mértékii.

1.2 ARUPIACOK

Julius kozepe és augusztus vége kozott az olajarak jelent6sen emelkedtek: augusztus 31-én a Brent
nyersolaj ara elérte a 66,9 USD-t, az eddigi legmagasabb szintet. Mivel az olajpiaci feszességek mar
igy is szamotteviek, az olajfinomitok fennakaddsai, az olajkészletek biztonsagat koriilvevo geopo-
litikai aggodalmak elmélyiilése és az idGjarassal kapcsolatos készletfennakadasok tovabb emelték az
arakat. A Nemzetkozi Energia Ugyndkségnek az olajpiaci helyzetre vonatkozo legfrissebb értékelé-
se azt mutatja, hogy a kinalat és a kereslet egyensiilya egyre torékenyebb lesz, mivel az olaj iranti
kereslet valosziniileg viszonylag erételjes marad a rekordnak szamité magas arak ellenére, mig a
nem OPEC-orszagok kinalatnovekedésére vo-

natkozo elbrejelzések az elGzetes varakozasok

alatt maradnak. Kovetkezésképpen az OPEC-or-

szagok olaja iranti kereslet és ezzel parhuzamo-

san a vilag néhany legvaltozékonyabb termeldi- _ ) )

1 valo fiiggés tovabb erdsodik. Az OPEC-or- o T e s sl
szagoktol csak kismértékben lehet tovabbi kész- jobb skala)

leteket varni, mivel mar most kozel vannak ka- 70 155
pacitaskihasznaltsaguk hatarahoz. Az OPEC-or-
szagok kapacitastobblete emellett olyan mindsé-
gli, amelyre jelenleg korlatozott a kereslet a glo-
balis olajfinomitasi kapacitasra vonatkozo szi-
goritasok miatt. Az egész olajkinalati lancot jel-
lemzg kis kapacitastobblet-tartalék és ebbdl ere-
dben a kinalat és kereslet egyenstulyaban beko-
vetkez8 varatlan valtozasokra vonatkozé nagy
érzékenység az olajarakat valdsziniileg magasan

r r r . r . cee 35 — 120
¢és valtozékonyan tartjdk a kozeljovében. A ha- O e e
taridds olajpiacok szerint az olajarak valoszinti- 2004 2005

leg a jelenlegi szint koriil maradnak az elkdvet-

kezd években. Forras: Bloomberg és HWWA.
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Az energian kiviili nyersanyagarak a 2005. marciusi csucs utan csokkentek, majd az utobbi négy ho-
napban altalaban valtozatlanok maradtak, mivel az ipari nyersanyagarak emelkedését ellenstlyozta az
¢lelmiszerarak csokkenése. Ennek ellenére augusztusban ez energian kiviili nyersanyagarak mintegy
13%-kal magasabbak voltak, mint egy évvel ezel6tt.

1.3 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET ALTALANOS KILATASAI

A vilaggazdasag, illetve az eurdovezet kiilsé keresletének kilatasai tovabbra is meglehetsen kedve-
z6ek. Ezen beliil szamos orszagban a feldolgozoipar fejlédése azt mutatja, hogy a kozelmultbeli meg-
torpanas ebben a szektorban bizonyos mértékben csak atmeneti volt és részben a készletkorrekcioval
volt magyarazhatd. Hasonld kép rajzolédik ki az OECD kompozit eléidejii indikatoraibol (CLI) is,
melyek hathavi névekedése, bar mértékében tovabbra is viszonylag alacsony, szamottevd elmozdulast
jelez juniushoz képest, folytatva a majusban kezdddott javulo tendenciat. Az index javulasa altalanos-
nak tekinthet8, mig a leger6teljesebb fejlédés az Egyesiilt Allamokban, Kanadaban és Svajcban volt
tapasztalhat6. Azsia és Latin-Amerika f&bb feltorekvd piacainak kilatasai els6sorban a belfoldi keres-
letnek kdszonhetden szintén tovabbra is kedvezdek. A kedvezd finanszirozasi feltételek fennmarada-
sa és a nyereségesség erteljes javulasa miatt a globalis névekedés valdsziniileg folytatodik. A meg-
lehetdsen pozitiv kilatasokra az olajarak jelentik a f6 lefelé iranyuld kockazatot.
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2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1. A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az elmult honapok monetaris folyamatai megerositik azt a 2004 kézepe ota megfigyelt tendenciat,
amely szerint az M3 aggregatum gyorsulo iitemben novekszik. Az M3 aggregatum dinamikajat tovabb-
ra is legfoképpen az alacsony kamatszint dsztonzé ereje alakitia, mikézben a portfolio-visszaren-
dezddés fékezé hatdsa csékkent. Az alacsony kamatszint hatdsa a pénzkereslet elemeit tekintve az (M3
leglikvidebb allomadnyait jelento) M1 aggregatum alakulasaban, az M3 ellenpdrjait tekintve pedig a
hitelezés tovabb gyorsulo névekedésében mutatkozik meg. Mindent dsszevéve, a rendelkezésre allo
adatok arra utalnak, hogy az eurdovezetben a likviditds tovabbra is nagyobb a sziikségesnél, ez pe-
dig kozeép-, illetve hosszu tavon még mindig veszélyezteti az arstabilitast.

A SIELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

Az elmult honapokban tovabb folytatodott az M3 éves ndvekedési litemének 2004 kdzepe ota meg-
figyelt gyorsulasa. Az M3 éves ndvekedési liteme 2005 elsé negyedévében 6,6%, masodik negyed-
évében 7,0%, juliusban pedig mar 7,9% volt. Az M3 éves novekedésének harom honapos mozgoat-
laga a 2005 aprilisatol jiniusaig mért 7,2%-r6l a 2005. majus—jalius kozotti iddszakban 7,6%-ra
emelkedett (3. abra). Az a tény, hogy 2005 kdzepén tovabb gyorsul az M3 éves novekedési iiteme,
igen lendiiletes rovid tava dinamikat jelent, ezt tiikkrozi tobbek kozott az M3 névekedésének évesi-
tett hathavi mutatoja is, amely (a 2005. januari 7,1%-kal szemben) 2005. jaliusban 8,7%-ra emelke-
dett.

A monetaris aggregatumok dinamikajat tovabbra

is els@sorban a Csekély pénztartési kﬁltséget je_ (szazalékos valtozas; szezonalisan és naptari hatassal
P oy . . , kiigazitva)

lentd alacsony kamatszint 0sztonzd hatasa alakit-

ja. Ez tiikr6z6dik az M3 leginkabb likvid dssze-

tevSinek, az M1 elemeinek erdteljes novekedésé- —— BB e VR (R S T ges,
kdzépre igazitott mozgdatlaga)
ben. M3 (éves novekedési item)

= = = M3 (évesitett hathavi ndvekedési titem)
—— referenciaérték (4 1/2%)

Ugy tiinik viszont, hogy az 0j befektetések ma
mar jra a régebben megszokott megtakaritasi
formakba aramlanak, és az ,,eurd6vezet gazda-
sagi szerepléinek portfolio-visszarendez6dése-
ként” ismert jelenség, amely a likvid eszkdzok
iranti kiemelkedd kereslet 2001-t61 2003 koze-
péig tartd id6szakat kovetden fékezte a moneta-
ris aggregatumok ndvekedését, mara kifulladt.
Ezt tamasztja ald az is, hogy a monetaris pénz-
tigyi intézmények hosszabb lejaratii pénziigyi
kotelezettségeinek gyors és a pénzpiaci alapok
befektetési jegyeinek lassti novekedése kozotti
rés az elmult honapokban nem ndvekedett to-
vabb.

Az ,eurdovezet gazdasagi szerepl6i korében zaj- )

, L, . s e L, . S A I o s B e s B e B s e o 3
16 portfolio-visszarendez3dés™ hatasanak kifulla- 1999 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005
désat jelzi az is, hogy 2005 masodik negyedévé-
ben eltiint az M3 hivatalos és a portfolio-atren- Forris: EKB.
dezddések becsiilt hatasaval korrigalt éves nove-
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4. abra: Az M3 és a portfélidatrendezddések 5. abra: Az M3 éves novekedésének osszetevdi

becsiilt hatasaval kiigazitott M3

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

M1
egyéb rovid lejaratd betétek
piacképes instrumentumok

= hivatalos M3
««+e g portfolidatrendezddések becsilt hatasaval
kiigazitott M3 D

= = = Viszonyitasi érték (4 % szazalék) M3
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o | A
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Forras: EKB. Forras: EKB.

1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z6 becsiilt értekeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd , Monetary
analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimi iras
4. bekezdése fejt ki.

kedési liteme kozotti kiilonbség. Juliusban a korrigalt M3 éves novekedési titeme 7,7% volt (4. abra)'.
Megjegyzendd azonban, hogy a portfolidatrendez6dés mértékével kapcsolatos becslési bizonytalan-
sag miatt a korrigalt értékeket, valamint a hivatalos iddsorokhoz torténd kozeledésiiket fenntartassal
kell kezelni.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

A vizsgalt id6szakban tovabbra is az M1 erételjes éves novekedése jelentette az M3 dinamikajanak
legjelent&sebb hajtoerejét (5. abra). Az M1 éves ndvekedési liteme 2005 elsé negyedévi 9,6%-rol a
masodik negyedévben 9,8%-ra emelkedett (1. tablazat). Az el6z6 havi 10,9%-r06l juliusban az M1
éves novekedési iiteme 11,1%-ra nott.

Az M1 éves novekedési litemének 2005 els6 félévi gyorsulasa elhomalyositja az aggregatum két ossze-
tevGjének alakulasa kozotti eltéréseket. Mig a forgalomban 1év6 készpénz éves ndvekedési iiteme mér-
sékl6dott (az els6 negyedévi 18%-rdl a masodik negyedévben 17,3%-ra), a latra sz616 és folydszamla-
betétek ndvekedési iiteme az el6z6 negyedévi 8,2%-rol a masodik negyedévben 8,5%-ra emelkedett.

A latra sz010 betétek nélkiil szamitott rovid lejarata betétek éves novekedése 2004 kozepe ota egyre
jelentdsebb szerepet jatszik a monetaris folyamatokban. E betétek éves novekedési titeme az el6z6 ne-
gyedévi 4,5%-r6l 2005 els6 negyedévében 5,0%-ra emelkedett. Ez a tendencia juliusban sem valto-

1 A korrigalt M3 felépitésére vonatkozo tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének 2004. oktoberi szimaban a Monetary analysis in real time
(,»Valosidejli monetaris elemzés”) cimi (csak angol nyelven elérhetd) cikk kozol.
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(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés

Zaroéallomany 2004. 2004. 2005.  2005. 2005. 2005.
az M3 szazalékaban” | IIL n.év  IV. n.év Lnév IL név jun. jul.
M1 48,0 9,6 9,3 9,6 9,8 10,9 11,1
Forgalomban 1év8 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-MI1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 37,5 2,0 35 4,5 5,0 5,1 53
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 15,2 -5,8 -2,4 0,5 2,6 34 4,1
Harom hénapos vagy annal rovidebb lejarati,
felmondasos betétek 222 7,6 7.4 7,1 6,6 6,1 6,0
M2 85,5 5,8 6,4 7,1 US 8,1 83
M3-M2 (= piacképes eszkdzok) 14,5 4,0 39 39 43 5,0 59
M3 100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,6 7,9
Az euréovezet rezidenseinek nyujtott hitelek 6,2 6,0 6,4 6,5 6,6 6,8
Az allamhéaztartassal szembeni kovetelések 6,3 3,7 3.4 2,1 1,1 1,0
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 2,2 0,6 -0,4 -0,9 -1,1 -1,8
A maganszféraval szembeni kovetelések 6,2 6,7 7,3 7,7 8,1 8,4
A maganszféranak nyujtott hitelek 6,2 6,9 7.3 7,5 8,0 8,2
Hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 8,5 8,9 9,5 9,6 10,4 9,8
Forras: EKB.

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

zott: az éves novekedés iiteme az el6z6 havi 5,1%-161 5,3%-ra emelkedett. A gyorsulas a legfeljebb
kétéves, elére meghatarozott idépontban lejard (lekotott) betétek irdnti kereslet novekedésére utal,
mikdzben a legfeljebb harom honapos, bemutataskor visszavalthatd betétek (takarékbetétek) valtozat-
lanul erdteljesen ndvekszenek.

Miutéan a piacképes instrumentumok éves novekedési iiteme a 2005 elsdé negyedévében mért 3,9%-rol
a masodik negyedévben 4,3%-ra emelkedett, juliusban 5,9% volt. A pénzpiaci alapok befektetési je-
gyeinek éves novekedési liteme a juniusi 2,2%-r06l juliusban 3,9%-ra emelkedett. Ezeket az eszkdzo-
ket a haztartasok és vallalkozasok arra tartjak, hogy a megndvekedett bizonytalansag idészakaiban
likvid eszk6zoket taroljanak. Novekedésiik iiteme az elmult honapokban viszonylag visszafogott volt,
és a rovid tavu ingadozasoktol eltekintve mar nem mérséklddott tovabb. A legfeljebb kétéves lejara-
tu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok irdnti kereslet viszont az utobbi hénapokban erés6dé ten-
denciat mutatott.

A rovid lejaratt betétek és visszavasarlasi megallapodasok szektorok szerinti részletezésébdl kitlinik,
hogy lendiiletes dinamikajukat tovabbra is els6sorban a haztartasoknak kdszonhetik. 2005 elsd fél-
évében azonban a nem pénziigyi vallalatok lényegesen nagyobb mértékben jarultak hozza a révid le-
jaratl betétek novekedéséhez, mint 2004 negyedik negyedévében. A nem pénziigyi vallalatok alloma-
nyai jellemzden a leglikvidebb betétfajtakban koncentralodnak, ami arra utal, hogy altalaban iigyleti
céllal tartjak Sket, és a rovid lejarata finanszirozashoz, illetve a miikodétéke-igényhez kapcsolodnak.
Valamivel hosszabb id6tavon, azaz 2004 kdzepe Ota a rovid lejarata betétek és visszavasarlasi meg-
allapodasok allomanyanak éves novekedése valamennyi pénztartd szektorban gyorsult, és kiillondsen
a pénziigyi kozvetitdk esetében volt erdteljes.

AL M3 FGBB ELLENPARJAI
Az M3 ellenparjait vizsgalva megallapithato, hogy az eurddvezet rezidenseinek nyujtott MPI-hitelek
éves novekedési iiteme az el6z6 negyedévi 6,4% utan 2005 masodik negyedévében 6,5% volt. A vi-
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szonylag stabil novekedés mogott a maganszektornak nyujtott hitelallomany felgyorsult ndvekedése és
az allamhaztartassal szembeni kovetelések tovabb mérséklédd dinamikaja hiizodik meg (1. tablazat).

Az eurérendszer bankhitelezési felméréseinek tanusaga szerint, a maganszektornak nyujtott hitelek
2005 masodik negyedévi toretlen novekedése (amely az e¢l6z6 negyedévi 7,3%-kal szemben ebben a
negyedévben évi 7,7%-ot tett ki) az uralkodé alacsony kamatszint mellett a tavalyi év soran kedve-
z6bbé valt hitelfeltételeknek kdszonhetd. Juliusban tovabb er6sodott a maganszektor hitelfelvétele: a
maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési liteme a juniusi 8,1%-rél 8,4%-ra emelkedett.
A maganszektornak nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési titeme a juniusi 8,0%-r6l juliusban 8,2%-ra
nétt (a maganszektoroknak nyujtott hitelek szektoralis folyamatairdl lasd a 2.6. és 2.7. pontokat). Az
utobbi években a hitelek egyre ndvekvo mértéki értékpapirositdsa miatt az MPI-hitelek novekedése
elmaradt a maganszektornak nyujtott 6sszes hitel ndvekedési titemétdl (lasd ,,Az MPI-hitelek érték-

apirositasanak hatdsa az eurédvezet monetaris elemzésére” cimi 1. keretes irast).
t. k hat t 1. 1

Az allamhaztartassal szembeni kovetelések éves novekedési iiteme az el6z6 negyedévi 3,4%-rol 2005
masodik negyedévében 2,1%-ra esett vissza. A mérséklddés foként annak tudhatd be, hogy a 2004
utolsé negyedéve ota megfigyelhetd csdkkend tendenciaval parhuzamosan visszaesett az allamhaztar-
tasnak nyujtott hitelek éves ndovekedése is. Ek6zben az MPI-k allampapir-vasarlasainak éves noveke-
dési iiteme is mérsékl6dott.

Az M3 ellenparjai koz6tt a monetaris pénziigyi intézmények (t6két és tartalékokat nem tartalmazo)
hosszabb lejarati kotelezettségeinek dinamikaja 2005 masodik negyedévében a 2003 6ta megfigyel-

6. dbra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejirati

! g 1. ébra: Az M3 ellenparjai
pénzﬁ§y| kotelezettségei (tdke és tartalékok

nélkiil

(iddszak végi éves allomanyvaltozasok; milliard eurd;
szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)

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

maganszektornak nydjtott hitelek (1)
allamhéztartasnak nydjtott hitelek (2)
kilfélddel szembeni befektetési pozici6 (3)
hosszabb tav( pénzugyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkl) (4)

=«+«+ hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek
(tke és tartalékok nélkul)

.

12 12 egyéb ellenparok (tokével és tartalékokkal egyiitt) (5)
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Forras: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejarata pénziigyi kotelezettsége-
Forras: EKB. ket (t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkezd elgjellel tiintettiik fel, mi-

vel azok az MPI-szektor kételezettségei.

EKB
Havi jelentés
2005. szeptember



hetd tendencianak megfelelden tovabb emelkedett (6. dbra). A pénztartd szektor birtokaban 1évd, mo-
netaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott (t6két és tartalékokat nem tartalmazo) hosszabb leja-
rata pénziigyi kotelezettségek éves novekedési liteme 2005 elsé negyedévi 9,5%-rol, illetve masodik
negyedévi 9,6%-rol juliusban 9,8%-ra emelkedett. Az eurodvezet befektetinek ezek irant a hosszabb
lejarati instrumentumok irant mutatott nagyaranyu kereslete bizonyitja, hogy az utébbi hénapokban
a pénztulajdonosok egyre inkabb hajlandok hosszabb lejarata, kockazatosabb pénziigyi eszkdzokbe
fektetni vagyonukat, és ezzel a ndvekedési dinamika az egyenletesebbé valas iranyaba halad.

A monetéris pénziigyi intézmények kiilfolddel szembeni koveteléseibe dramlo vagyon éves értéke ju-
liusban csekély mértéki tovabbi emelkedést kovetden 163 millidrd eurot tett ki, ezzel Gjra elérte a
2005 eleji szintet (7. abra). A monetaris pénziigyi intézmények kiilfolddel szembeni koveteléseibe —
tovabbra is emelkedd mértéki — befektetés, valamint a fizetésimérleg-adatok monetaris informacioi
arra engednek kovetkeztetni, hogy az eurodvezet pénztartd szektora tovabbra sem szivesen fektet kiil-
foldi eszkdzokbe. Ez visszafogta a portfolio-visszarendezddés tovabbi jelentds mértékii folytatodasat.

Osszességében megallapithato, hogy az M3 ellenparjai 2005 elsd félévében nagyjabol a korabbi fo-
lyamatoknak megfeleléen alakultak. Az alacsony kamatszint miatt a maganszektornak nyujtott hite-
lek dinamikaja még erételjesebb lett, s ennek kovetkeztében tovabb nétt a pénzmennyiség. Ekozben
a pénztartd szektor kockazatosabb és hosszabb lejaratu eszk6zoket vasarolt. Valtozatlan egyéb ténye-
z6k mellett azonban ez nem fékezte az M3 ndvekedését olyan mértékben, hogy ellensulyozhatna a hi-
telek erdteljes bdviilésének 6sztonzd hatasat.

AZ MPI-HITELEK ERTEKPAPIROSITASANAK HATASA AZ EUROOVEZET MONETARIS ELEMZESERE

Az utobbi években a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) gyorsan novekvé mértékben értékpa-
pirositjak a hiteleket.' Amilyen mértékben az értékpapirositas folyaman az atruhazas miatt a hitelek ki-
keriilnek a monetaris pénziigyi intézmény mérlegébdl, a maganszektornak nyujtott hitelek tényleges
novekedési iiteme annyira tér el az MPI-mérlegbdl képzettSl. Az MPI-hitelek értékpapirositasanak cél-
jara altalaban kiilonallo jogi személyeket, Gin. pénzkozvetitd vallalatokat (financial vehicle corpora-
tions, FVCs) alkalmaznak, amelyek az egyéb pénziigyi kozvetiték csoportjaba tartoznak. A legutobbi
becslések azt mutatjak, hogy 2003. év végén az egyéb pénziigyi kozvetit6knek mintegy 7%-at tették ki
a pénzkozvetitd vallalatok, amelyek a szektor rendkiviil gyorsan ndvekvd dsszetevojét alkotjak. A fen-
tiek fényében ebben a keretes irasban attekintjiik az MPI-hitelek értékpapirositasaval kapcsolatos f6bb
fogalmi kérdéseket, és megvizsgaljuk, hogyan befolyasolja ez az eljaras a monetaris elemzést.

Alapfogalmak

A ,hitelek értékpapirositdsa” az a folyamat, amelynek soran kereskedelmi forgalomba nem keriil§
eszkozoket, példaul jelzaloghiteleket, vallalati hiteleket csoportositanak és alakitanak at ijracso-
magolassal befektet6knek eladhato forgalomképes értékpapirokka. A hitelek alapvetéen kétféle-
képpen tehetdk értékpapirokka: valodi atruhazassal és szintetikus értékpapirositassal. Mig a valo-
di atruhdzas soran a hitelek ténylegesen kikeriilnek az MPI mérlegébdl, a szintetikus értékpapiro-

1 Az eszkozok és az MPI-k kockazatkezelési gyakorlatanak atfogd bemutatasa az EKB 2004 méajusaban megjelent Credit risk transfer by EU
banks: activities, risks and risk management (,,Az EU bankjainak hitelkock4zat-atharitdsa: tevékenységek, kockéazatok és kockézatkezelés™)
cimii kiadvanyaban talalhat6. Ezenkiviil a Havi jelentés 2003. oktoberi szamaban az Securitisation and the activity of special finance vehicles
(..Ertékpapirositas és a specialis pénzkozvetitd vallalatok tevékenysége”™) cimii keretes irs tovabbi informéacioval szolgal a kélesonok érték-
papirositasi folyamataban részt vevé pénzkozvetité vallalatokrol.
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uhazas és a szintetikus é

VALODI SZINTETIKUS
ATRUHAZAS ERTEKPAPIROSITAS

Atruhéazést
kezdeményezd
eszkoztulajdonos
(értékpapi-
rosité MPI)

Atruhazést
kezdeményezd
eszkoztulajdonos
(értékpapi-
rositd MPI)

Pénz-
kozvetitd
vallalat

Pénz-
kozvetitd
vallalat

Osszevont
eszkdzok

Osszevont
eszkdzok

Eszkozzel fedezett érték-
papirok kibocsatasa az
értékpapirositott hitelek
finanszirozéasa céljabol

A hitelpapirok
kibocsatasabol nyert
jovedelmet a toke-
piacon fektetik be

Forras: Deutsche Bundesbank, EKB.

Megjegyzés: Valodi atruhazas: Az értékpapirositast végzé MPI az értékpapirositott hiteleket eladja egy pénzkozvetitd vallaltnak (FVC-
nek), amely pedig eszkdzalapl értékpapirok kibocsatasaval finanszirozza a vételarat.

Szintetikus értékpapirositas: Hitelderivativak segitségével az értékpapirositast végzé MPI a hitelkockazatot egy pénzkozvetits vallalatra (FVC-
re) ruhazza at, az pedig az egyes tombokben [A), B), illetve C) tomb] hitelpapirokat bocsat ki. A kockazatokat a hitelpapirokat megvasarlo be-
fektetSk vallaljak. Az egyes tomboket (angolul: tranche) a veszteségben vallalt részesedés szerint minGsitik. Az értékesitésbdl nyert jovedelme-
ket az FVC a tékepiacokon fekteti be. Ha az MPI mogéttes allomanyanak nominalis értéke meghaladja a hitelpapirok névértékét, az MPI a ma-
radvanykockazatot a pénzkozvetité vallalat bevonasa nélkiil ruhazhatja at mas piaci szereplokre. Ezt a hiteltartozasra kotott csereiigyletet (ango-
lul: credit default swap, CDS) gyakran nevezik legmagasabb szintii elGresorolt csereligyletnek (angolul: super senior swap), mert ebben a legki-
sebb a veszteségben torténd részesedés kockazata.

Tovabbi részleteket a Deutsche Bundesbank Havi jelentésének 2004. aprilisi szamaban a Credit risk transfer instruments: their use by
German banks and aspects of financial stability (,,A hitelkockéazat atruhdzasanak eszkozei: hasznalatuk német bankokban és a pénziigyi sta-
bilitéssal kapcsolatos megfontolasok”) cimii iras kozol.

sitas alkalmaval csak a hitelkockazat atruhazasa torténik meg, maguk a hitelek az atruhazast kez-
deményez6 eszkoztulajdonos (originator) mérlegében maradnak.

Az MPI-hitelek értékpapirositasa soran az esetek tilnyomo tobbségében pénzkdzvetitd vallalato-
kat alkalmaznak iigyleti partnerként. Valodi atruhazas esetén a pénzkozvetitd vallalat eszkozzel fe-
dezett értékpapirok (angol roviditése: ABS) kibocsatasaval teremti eld az értékpapirositott hitelek
vételarat. Az ABS-ek visszafizetését és kamatainak fizetését az értékpapirositott hitelekbdl kelet-
kezd pénzaramlasbol finanszirozzak. A diverzifikaltsaguk kovetkeztében ezek az értékpapirok
rendszerint alacsonyabb kockdzatot jelentenek, mint azok a hitelek, amelyeket értékpapirositottak.
Ezzel szemben a szintetikus értékpapirositas szerkezete ennél dsszetettebb. Olyan hitelderivativak
hasznalatat foglalja magaban, amelyek a kockazatot hitelpapirok (angolul: credit linked notes) ki-
bocsatasaval a pénzkdzvetit6 vallalatra, végs6 soron pedig a piaci befektetSkre haritjak, a hitelek
pedig az MPI mérlegében maradnak [a folyamatot az A) abra mutatja be].

Ezek a jellemzdk arra engednek kovetkeztetni, hogy a hitelek értékpapirositasa valosziniileg megval-
toztatja majd az MPI-k vallalati és lakossagi hitelezés terén betdltott szerepét az eurddvezetben. Egy-
feldl a hitelek értékpapirositasaval (akarcsak a pénziigyi innovacioé mas formaival) 0} szerepldk 1ép-
nek a hitelpiacokra, ezzel kiszélesedhet a vallalati és lakossagi finanszirozasi lehetéségek kore. Mas-
feldl a pénziigyi rendszerben nehezebb lesz a hitelkockazat tényleges vallalojanak felmérése.

2 A kdlesonok értékpapirositasanak a pénziigyi stabilitasra gyakorolt lehetséges hatasairol lasd az EKB Pénziigyi stabilitasi jelentésének 2005.
jiniusi szimaban megjelent Has the European collateralised debt obligations market matured? (,Erett szakaszaba ért-e a fedezetthitel-
kotelezettségek piaca Europaban?”) cimii kiilontanulményt.
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Az értékpapirositas hatdsa a monetaris elemzésre

A hitelek értékpapirositasa tobbféle modon befolyasolhatja a monetaris elemzést. El6szor is, valo-
di atruhazas esetén csokken az MPI-hitelek mennyisége (mind az allomany, mind pedig a pénz-
aramlasok tekintetében), mikdzben névekszenek a pénzkdzvetitd vallalatok (ezzel egyiitt az egyéb
pénziigyi kozvetitdk) hitelei. Ennek eredményeképpen az MPI-k mérlegeibdl kiszamitott hitel-
mennyiség kevesebb lesz a maganszektornak nyujtott dsszes hitelnél, és valdsziniileg torzul a hi-
teldinamika elemzése. Masfeldl, a szintetikus értékpapirositas esetén az egyéb pénziigyi intézmé-
nyek pénztartokként valdsziniileg egyre nagyobb jelentdségre tesznek szert, ha a hitelpapirok el-
addsa révén szerzett pénzosszegeket — akarcsak atmenetileg is — rovid lejarati betétekben tartjak.
Az M3 Osszetevdinek elemzése szempontjabol ez nem k6z6mbos, hiszen az egyéb pénziigyi intéz-
mények pénzkeresletének szerkezete eltérhet a nem pénziigyi vallalatok és haztartasok keresleté-
nek szerkezetétdl. Raadasul megndvekedhet az egyéb pénziigyi intézmények betétallomanyainak
volatilitasa, igy a havi monetaris elemzés nem ad hiteles képet. Harmadrészt, mivel az értékpapi-
rositasokat gyakran offshore kdzpontokon keresztiil bonyolitjak, még az MPI-k kiils6 eszkozeire
és koveteléseire is kihatnak. Végiil pedig a hitelek (akar szintetikus, akar valodi) értékpapirosita-
sa valoszinileg pozitiv hatassal van a maganszektornak nyujtott hitelek keresletére és kinalatara,
mivel emelkedik a magéanszektor potencialis hitelezinek szama, és csokkennek a hitelfelvétel
koltségei.’

Az utdbbi években a valodi atruhdzas jelentdsé-
ge novekszik az eurddvezetben, tdbbek kozott
az alacsony kamatszint ¢s a magénszektornak (2004; a biztositék szazalékos megoszlasa orszdgonként)
nyujtott hitelek erdteljes novekedése miatt. Eqyesilt Kirdlység

Anekdotikus informaciok arra engednek kovet- 43%
keztetni, hogy az ilyen iigyletek mennyisége az
elmult harom év alatt megduplazodott, és 2004-
ben elérte a 25 milliard eurdt.* A hitelek érték-
papirositasanak jelentdsége a nem monetaris
pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd

Spanyolorszag
13%

(M
Olaszorszag

er’tekPaplr]'alnak klbocsat?51 sta'tlsztlkajabol is Eqyéb o
kittinik, hiszen ezek szinte kizardlag egyéb orszagok

T . q 7 s 12% '
pénziigyi intézmények altal kibocsatott értékpa- Hogg/ndla

’ 1z I3 ) ) AT 0
pirokbdl 4llnak. 2005 majusédban a nem moneta- Portugalia Franciaorsz4

. O . . 3% Németorsza 0 0
ris pénziligyi vallalatok hitelviszonyt megteste- o 9 3%

.. . a a 0
sit6 értékpapirjai az 6sszes hitelviszonyt meg-
i s o , , L , Forras: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities Data

testesitd ertekpapir hozzavetdleg 8%-at, a ma- (ESF Securitisation Data Report, 2005. tél).
gél’lSZthOI‘ alal kibocsatott hitelviszonyt meg- Megjegyzés: Az ,.egyéb orszgok” kozé tartozik Ausztria, Belgi-

S i X ’ N um, Csehorszag, Gorogorszag, Irorszag, Lettorszag, Luxemburg,
testesit értékpapiroknak pedig 15%-at tették Lengyelorszdg, Oroszorszag, Svédorszag, Svéje, Torékorszag,

g A ; ; g Ukrajna, valamint a ,multinacionalis” értékpapirositasok is
ki. R"esz.aranyuk tehat nagygbb, mint a NeM . i omikor a biztostték tobb orszégban talslhatd).
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapiroké. Nemzeti szinten 2004-ben tobb orszag is tapasztalhatta a valo-
di atruhazasok mennyiségének jelentds mértékli novekedésését, igy példaul Spanyolorszag, Olasz-

3 Az MPI-k szamara a koltségek szempontjabol tobb haszonnal is jar, ha hitelallomanyuk egy részét értékpapirositjak. Az értékpapirositott
hiteleket példaul eladhatjak, hogy igy javitsak fizetSképességiiket. Egyes MPI-k azért értékpapirositanak, hogy igy az EKB heti refinan-
szirozasi miiveleteihez felhasznalhato fedezetet szerezzenek. Az értékpapirositas kiilonféle inditékainak, valamint az értékpapirositas fajtai-
nak atfogd ismertetését a holland jegybank (De Nederlandsche Bank) Statistical Bulletin lapjanak 2003. decemberi szamaban a Growing
importance of securitisation and special purpose vehicles (,,Az értékpapirositas és a céltarsasagok novekvé jelentSsége”) cimi cikke kozol.

4 A pénzkozvetit§ vallalatok kibocsatasi tevékenységének boviilésérol részletesebb tajékoztatas olvashatd az 1. labjegyzetben idézett keretes
irasban, valamint az EKB A pénziigyi stabilitas attekintése cimi beszamolojanak 2004. decemberi szamaban a Credit derivatives markets con-
tinue to grow rapidly (,,A hitelderivativak piaca egyre gyorsabban ndvekszik™) cimi irdsban.
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orszag ¢és Hollandia [B) abra].’ A hitelek érték-
papirositasaban vezetd szerepet betdltd orszag-
hoz, az Egyesiilt Kiralysaghoz képest azonban a

. ‘o 2 A - , R (éves valtozas szazalékban)
hitel-értékpapirositas az eurddvezetben még vi-

; 211- i = = 3 maganszektornak nyujtott MPI-hitelek
Séon}tlag alac'sm'ly Ser}ten “an' az ,Eg'yesulrt K} ----- a maganszektornak nyujtott MPI-hitelek a val6di
ralysagban végzik Eurdpa 6sszes értékpapirosi- atruhazasokkal egyiitt
tasanak majdnem felét. 12 12

Kozelitd becslések szerint az MPI-k maganszek-
tor-hitelezésének éves novekedése kb. Y2 szdza-
lékponttal alabecsiili a maganszektor teljes MPI-
hitelezésének éves ndvekedését az eurodvezetben
[C) abra]. Ez 6sszhangban all a haztartasok finan-

szirozasanak elemzésével, amint a mostani Havi 2 2
. 4 rot I r . . 2
Jjelentés a ,Monetaris és pénziigyi folyamatok
cimi 2.7. alfejezetében olvashato. Megjegyezziik O e O

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

azonban, hogy a tényleges értékpapirositasrol je-
’ gy yieg pap J Forras: EKB és az EKB becslései.

lenleg rendelkezésre allo becsléseket jelentds bi-
zonytalansag Ovezi, igy csak jelzésértékilinek
tekinthetdk.

Osszefoglalva, minden jel arra mutat, hogy a kdlcséndk monetaris pénziigyi intézmények éltal végrehaj-
tott értékpapirositasa, bar még viszonylag kismértékii, egyre fontosabb lesz, és egyre inkabb befolyasol-
ja a MPI-k adataira épit6 monetaris elemzéseket. E tekintetben az értékpapirositas kiilonféle szempont-
jait nyomon kell kovetni. Ez azt is eredményezné, hogy az eurddvezetbeli értékpapirositasra vonatkozo
adatok statisztikai min6ségének javulnia kellene az MPI-k és a pénzkdzvetitd vallalatok oldalan is.

5 Az értékpapirositas nemzeti szintli alakulasanak legutobbi fejleményeit taglalja példaul a holland jegybank (De Nederlandsche Bank)
Statistical Bulletin cimi lapjanak 2005. juniusi szamaban a Special Purpose Vehicles: einde aan de groei? cimii (holland nyelvii) cikk, és a
német jegybank (Deutsche Bundesbank) 2004. aprilisi Havi jelentésében a Credit risk transfer instruments: their use by German banks and
aspects of financial stability (,,A hitelkockdzat atruhazasanak eszkozei: hasznalatuk német bankokban és a pénziigyi stabilitassal kapcsolatos
megfontolasok™) cimi angol nyelvii cikk.

AL EUROOVEIZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE
Az M3 2005 kozepén tapasztalt tovabbi erbteljes boviilése az altalanos likviditasi helyzet leirasara
szolgalo nominalis és real pénzndvekedési rések tovabbi tagulasdhoz vezetett.

2005 jaliusaban mind az M3 hivatalos id6sora, mind pedig az M3 portfolidatrendezédések becsiilt hata-
satol megtisztitott idGsora alapjan megallapitott nominalis pénzndvekedési rések néttek. A két rés tovabb-
ra is rendkivill eltérd szinten allt, az M3 korrigalt iddsorai alapjan képzett pénzndvekedési rés azonban 1¢é-
nyegesen elmaradt a masiktol (8. abra). Az a tény, hogy az elmult néhany negyedév soran a kétféle mér-
ték kozotti viszonylag stabil eltérés tovabbra is fennallt, azt az értékelést tiikrdzi, amely szerint bar a port-

folio-visszarendezddés nem zajlott le, a pénztartd szektor Uj befektetéseinek megoszlasa normalizalddott.

A redl pénznovekedési rések figyelembe veszik, hogy az EKB arstabilitasi célkitiizését meghalado inf-
lacié miatt az aremelkedés semlegesiti a felhalmozott likviditas egy részét. Mind az M3 hivatalos id6-
sora, mind pedig a portfolidatrendezddések becsiilt hatdsaval korrigalt M3-idésor alacsonyabb a neki
megfelelé nominalis rés mértékénél (8. és 9. abra).
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8. abra: Becslések a nominalis

pénznivekedési résre”

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

== nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«++++ nominalis pénznovekedési rés a portfélidatrendezddések
becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan?
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1999 © 2000 2001 2002 = 2003 = 2004 2005

Forras: EKB.

1) A nominalis pénznovekedési rés az M3 tényleges szintje és a kozott
a szint kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz a bazisid6-
szak) ota allando 4,5%-os referencianovekedés mellett elérhetett volna.
2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashato ,, Monetary
analysis in real time” (Valos idejlii monetaris elemzés) cimii iras
4. bekezdése fejt ki.

9. dbra: Becslések a redl pénzndovekedési

résre

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

- redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«++++ real pénzpénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések
becsult hatasaval kiigazitott M3 alapjan2
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Forras: EKB.

1) A real pénzngvekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges szint-
je és akozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere (azaz a ba-
zisid6szak) ota az EKB arstabilitisra adott meghatarozasaval ossz-
hangban allandé 4,5%-os referenciandvekedés mellett elért volna.
2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,, Monetary
analysis in real time” (Valos ideji monetaris elemzés) cimi iras
4. bekezdése fejt ki.

Ezek a mechanikus mérések azonban csak tokéletlen becsléseket adnak a likviditasi helyzetre. Mivel
a bazisidészak megvalasztasa bizonyos mértékig dnkényes, ezeket a mérési szinteket jelentds bizony-
talansag jellemzi, és fenntartassal kell 6ket kezelni. Ezt a bizonytalansagot jol jellemzi azoknak a
becsléseknek a széles kore, amelyek a fent targyalt négy mérésbdl szarmaznak. A becslési bizonyta-
lansag ellenére ezek a mérések likviditasbdségre utalnak az eurdovezetben. K6zép-, illetve hosszabb
tavon a likviditastobblet veszélyezteti az arstabilitast, kiilondsen ha a likvid vagyon akkor alakul
tranzakcios pénzzé, amikor a bizalom és a gazdasagi tevékenység fokozodik. Ezenkiviil a nagymérté-
ki likviditastobblet és a hitelezés erételjes novekedésének kombinacioja az eszkdzarak gyors nove-

r

kedéséhez vezethet, amit a kés6bbiekben fokozott figyelemmel kell majd kisérni.

2.2. A NEM PENZUGYI SZEKTOR ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY!I BEFEKTETESEI

A rendelkezésre allo legfrissebb, 2005 elsé negyedévebdl szarmazo adatok szerint a nem pénziigyi
szektor pénziigyi befektetései nagyjabol valtozatlanok maradtak. Emégott a hitelviszonyt megtestesi-
t6 hosszu lejaratu értékpapirokba fektetett vagyon fokozodo névekedése és a pénzpiaci alapokba fek-
tetett vagyon novekedésének visszaesése hizodik meg, amely dsszhangban dall az év eleji fokozatos
portfolio-visszarendezédéssel.

NEM PENZOGYI SZEKTOR
A pénziigyi befektetésekrdl rendelkezésre allo legfrissebb adatok 2005 elsé negyedévébdl szarmaz-
nak. Ezek szerint a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme 4,8% volt,
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1. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

Fennallé allomany
a pénziigyi eszkozok 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005.
szazalékaban" Lnév ILnév IMLnév IV.név  Lnév ILnév ILnév IV.név L név
Pénziigyi befektetés 100 44 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 58 5,5 55 58 6,3 6,1
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12 0,0 2,3 -1,8 -1,2 -1,0 3,0 3,3 2,3 4,1
ebbél: rovid lejarata 1 -49  -10,9 -1.4 -2,5 1.4 20,8 18,8 5,0 5,5
ebbdl: hosszi lejarata 11 0,6 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 1,1 1,7 2,0 39
Befektetési alapok befektetési jegyei 12 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,1 1,0
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9 43 57 6,7 6,8 5.8 32 2,1 1,6 1,9
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -0,8 2.3
T8zsdén jegyzett részvények 14 0,2 0,6 1,6 1,3 2,1 4,0 33 1,9 1,6
Biztositastechnikai tartalékok 26 6,3 6,4 6,6 6,9 6,6 6,3 6,2 6,5 6,6
M3? 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) -16,9 -6,4 1,8 4,7 82 38 3,5 2,5 3,0

Forras: EKB.

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

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

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eur6dvezet nem monetaris pénziigyi intézményeinek (azaz a
nem pénziigyi szektor és a nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdondban 1év6, de az euréovezet monetaris pénziigyi intézményeinél

¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkdzok.

alig valtozott a 2004 negyedik negyedévi 4,7%
novekedéshez képest (2. tablazat). A hosszu leja-
ratu pénziigyi befektetés éves ndvekedési liteme
mérsékelten emelkedett, mikdzben a rovid lejara-
tu pénziigyi befektetések éves novekedési liteme
gyakorlatilag valtozatlan maradt (10. abra). Az
egymassal ellentétes iranyt mozgasok Gsszhang-
ban allnak a 2005. év elején tapasztalt fokozatos
portfolio-visszarendezddéssel. A hossza lejarath
befektetések éves novekedési litemének fellendii-
1ése elsésorban a hitelviszonyt megtestesito
hossza lejarati értékpapirok éves novekedési
itemének emelkedésének koszonhets. Ugyanak-
kor a t6zsdei részvényekbe fektetett vagyon éves
novekedési liteme csekély mértékben visszaesett,
ami azt jelenti, hogy a befektet6k nem szivesen
novelték a kockazatosabb eszkdzokbe torténd be-
fektetést. A rovid lejaratt pénziigyi befektetések
koziil a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok
rovid lejarati betéteinek éves novekedési liteme
lényegében nem valtozott, a pénzpiaci alapokba
fektetett vagyon éves novekedési iiteme viszont
tovabb csokkent: a 2004. negyedik negyedévi
—0,8%-101 -2,8%-ra.
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10. dbra: A nem pénziigyi szektor pénziigyi

befektetései

(éves valtozas, szazalék)

= rovid lejaratl pénziigyi befektetés )
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Forras: EKB.

1) Készpénz, rovid lejarata betétek, rovid lejaratu hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok és pénzpiaci alapok befektetési jegyei.
A kézponti kormanyzat allomanyat nem tartalmazza.

2) Hosszabb lejarata betétek, hosszi lejarati hitelviszonyt meg-
testesité értékpapirok, befektetési alapok befektetési jegyei a
pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil, t6zsdei részvények és
a biztositastechnikai tartalék. A kozponti kormanyzat allomanyat
nem tartalmazza.
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I1. abra: A befektetési alapokba évente 12. abra: A biztositok és nyugdijalapok
befektetett netté pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)
(milliad eurd) (éves valtozas szazalékban, 6sszetevok szazalékpontban)
L m  hefektetési jegyek
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Forras: EKB és EFAMA. Forris: EKB.

1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozo

adatai alapjén késziltek. 1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.

INTEIMENY| BEFEKTETGK

2005 elsé negyedévében a befektetési alapok Osszes eszkozértékének éves valtozasa 10,5% volt, 2004
negyedik negyedévéhez képest nem valtozott. Az dsszes eszkozérték a befektetési alapok valamennyi
fajtajaban jellemzbéen novekedett. Mivel azonban az dsszes eszkozérték valtozasai kozé eszkdzar-valto-
zasok okozta értékelési hatasok is tartoznak, az elébbiek nem szolgalnak kimeritd informacioval a be-
fektetési viselkedésre vonatkozoan. Az Eurdpai Befektetési Alapok és Vagyonkezelk Szovetsége
(EFAMA)* 2005 els6 negyedévi adatai azt mutatjak, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkii-
1i) éves netto értékesitése 2005 els6 negyedévében a 2004 negyedik negyedévi adathoz képest noveke-
dett, mivel a kotvényalapok jegyei iranti kereslet tovabb fokozddott és ellensulyozta a részvényalapok-
ba aramlo téke éves nettd Osszegének folyamatos csokkenését (11. abra). Ugyanakkor a pénzpiaci ala-
pokba egy év alatt &ramlo nettd befektetések csokkentek. Mindent dsszevéve, a fentiek alatdmasztjak
azt az elképzelést, amely szerint 2005. év elején folytatodott a portfolio-visszarendezddés.

Az éves nettd pénziigyi befektetések alakulasa mogott a befektetési alapok rendkiviil dinamikus 2005 el-
s6 negyedévi netto értékesitése huzodik meg: a részvényalapok nettd értékesitése tovabb ndvekedett, mi-
kozben 2001. év eleje Ota nem tapasztalt szintre emelkedtek a kdtvényalapokba aramlo befektetések.

Az eurddvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijbiztositok dsszes pénziigyi befektetéseinek éves no-
vekedési Giteme 2005 elsé negyedévében 6,0% volt, a megel6z6 negyedévi 5,9%-hoz képest gyakorla-
tilag valtozatlan maradt (12. abra). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a negyedév soran valamivel ke-
vesebbet fektettek be nem részvény értékpapirokba, amelyek azonban még igy is lendiiletesen, évi 10%-
kal emelkedtek. Bar 2005. év elején javultak a t6kemegtériilések, a biztositotarsasagok és nyugdijala-

2 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA) Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag,
Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu, nyilt végii részvény- és kdtvényalapjainak nettd értékesitésérdl (illetve
az alapokba aramlo netto befektetésekrdl) szolgal adatokkal. Lasd az EKB Havi jelentésének 2004. juniusi szamaban ,,Az eurdovezet
részvény- és kdtvényalapjaiba torténd netté befektetéssel kapesolatos legutobbi fejlemények” cimi keretes irast.
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pok tovabbra is igen Ovatosan fektettek részvényekbe: a tézsdei részvények éves novekedése ismét po-
zitiv lett, bar visszafogott maradt. Az értékpapir-allomanybol szarmazo értékelési nyereségek 2005 el-
s6 negyedévében lényegében nem valtoztak a 2004 utolsé negyedévi adatokhoz képest.

2.3. PENZIPIACI KAMATLABAK

Augusztus végén a hosszabb lejaratii pénzpiaci kamatlabak csekély mértékben a juniusban mért érté-
kek felett alltak. Mivel a rovid lejaratu kamatlabak nagyjabol valtozatlanok maradtak, a pénzpiaci
hozamgorbe az elmult harom honap soran kissé meredekebb lett.

A 2005. juniusi esést kovetden a hosszabb lejarati pénzpiaci kamatlabak julius és augusztus kdzepe
kozott emelkedtek, majd a honap végéig ismét estek, ezzel visszaalltak a julius kozepén mért szintre.
Ezzel szemben a rovidebb lejarati pénzpiaci kamatlabak az utobbi harom honapban tobbé-kevésbé
valtozatlanok maradtak. Igy tehat junius eleje Ota a pénzpiaci hozamgérbe valamelyest meredekebb
lett. A 12 honapos és az egy honapos EURIBOR kamatlabak kozotti kiilonbozet a 2005. junius 1-jén
mért 4 bazispontrol augusztus 31-re 10 bazispontra emelkedett (13. abra).

Junius eleje oOta a piaci szerepldk felfelé modositottak a rovid lejarata kamatlabaknak az év hatralevd
részében és jovo év elején varhatd alakuldsara vonatkozod varakozasaikat. A piacok azonban még
minding nem szamitanak a rovid lejarati kamatlabak emelkedésére 2006 masodik negyedéve elétt,
amit a harom honapos EURIBOR hatéridés tigyletek alakulasa is jol érzékeltet. A 2005 decemberé-
ben, 2006 marciusdban és 2006 juniusaban lejaro harom honapos EURIBOR hataridés koétésekben

13. abra: Rovid lejarati pénzpiaci 14. abra: Hirom honapos kamatlabak és
kamatlabak hataridés kamatlabak az eurddovezetben
(éves adat, szazalék; szazalékpont; napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)
= 1 hénapos EURIBOR (bal skala) = 3 honapos EURIBOR
«eee+ 3 honapos EURIBOR (bal skala) «++«+ hataridds kamat 2005. augusztus 30-an
= = = 12 hénapos EURIBOR (bal skéla) = = = hatéridds kamat 2005. j0nius 1-jén
a 12 hénapos és az 1 hénapos EURIBOR kdz6tti szpred 24 24
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Forras: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridds kontraktusok a folyo és a
kovetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett ar-
folyam szerint.
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implikalt kamatlabak 2005. augusztus 31-én 2,16, 2,18, illetve 2,25%-on alltak, ami az eldbbi két
esetben 14, az utobbiban 11 bazisponttal magasabb a junius eleji szintnél (14. abra).

A harom hoénapos EURIBOR hataridés kamatldbra vonatkozd opciokbol szarmaztatott implikalt
volatilitasok a juniusban elért magasabb szinteket kovetSen julius és augusztus kozott tovabb csok-
kentek. Augusztus végén az implikalt volatilitasok torténelmi mélyponton alltak (15. abra). Ebbdl ar-
ra kovetkeztethetiink, hogy a piaci szerepldk korében viszonylag alacsony a bizonytalansag a rovid
lejaratt hozamok kovetkez6é honapokban varhato alakulasara vonatkozoan.

A 2005. junius 1. és augusztus 31. kozott eltelt idészak nagyobb részében a pénzpiaci kamatfeltételek
viszonylag kiegyensulyozottak voltak (16. abra). Az eurdrendszer irdnyado refinanszirozasi miivele-
teinek marginalis és stlyozott atlagos kamatlabai az id6szak nagy részében 2,05%-on alltak. A szoka-
sos honap végi és félév végi hatasokat, valamint a tartalékolasi periddusok utolsé napjait leszamitva,
az elmult idészak nagy részében az EONIA stabilan 2,08-2.09% kozott mozgott. Az elmult negyed-
év minden egyes honapjaban a tartalékolasi periodus utolsé napjan az EONIA 2% ala esett a likvidi-
tasbdség miatt (2. keretes iras).

Az eurdrendszer két hosszabb lejarathi, 2005. junius 30-i és julius 28-i elszamolasu refinanszirozasi
miivelete soran a marginalis kamatlab 5 bazisponttal maradt el az adott napokon a harom hénapos
EURIBOR-kamatlabtol.

I5. dbra: A 2006 decemberében lejiré hirom 16. dbra: Az EKB kamatlabai és az egynapos

honapos EURIBOR hataridés kamatokra vonat- kamatlib
koz6 opcidkbél szamitott implikalt volatilitas

(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok)

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

— 37 irdnyado refinanszirozasi miveletre érvényes
minimélis ajanlati kamat

—— éves adatok, szazalék (bal skala) «+«+« aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
«+e=+ bézispont (jobb skala) = = = betéti rendelkezésre &llés kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
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Forras: A Bloomberg ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfeleld kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi je- 05 05
lentés 2002. majusi szémdban: , Measures of implied volatility “Mnev T vonédv T ney T inév Tiiinev

derived from options on short-term interest rate futures” [A rovid 2004 2005
kamatu hataridés ligyletekre vonatkozo opcids tigyletekbdl szar-

maztatott implikalt volatilitas mérése] cimii keretes irast.)
Forras: EKB és Reuters.
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LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2005. MAJUS 11. ES AUGUSITUS 9.

EKB
Hav
200

KOZOTTI IDOSZAKBAN

Jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2005. jinius 7-én, jilius 12-én és augusz-

tus 9-én végz46d6 harom tartalékolasi periodusban.

A bankrendszer likviditasi sziikséglete

A vizsgalt idészakban a bankok likviditasi
sziikséglete els6sorban a forgalomban 1évd
bankjegyallomany novekedése miatt tovabb
emelkedett [lasd A) abra]. A bankjegyallomany,
amely a legnagyobb ,,autoném tényez3” (azaz
olyan likviditasi tényezd, amely altalaban nem
monetaris politikai eszkdzok hasznalatabol
ered), augusztus 5-én 537,5 milliard eurds re-
kordszintet ért el. A vizsgalt iddszakban az au-
tonom tényezOk atlagosan 235,7 milliard euro-
val jarultak hozza az eurdrendszer likviditasi
hianyahoz. A kételezd tartalékok allomanya,
ami a bankok likviditasi sziikségletének masik
legfontosabb forrasa, 147,0 milliard eurdra nétt.
A napi atlagos tultartalékolas (azaz a kotelezd
tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla-
allomany napi atlaga) viszonylag magas szinten
volt a junius 7-én végz4dd tartalékolasi perio-
dusban (0,86 milliard euro), majd a julius 12-én
végzddo periddusban 0,70 milliard eurdra csok-
kent, mig végiil az augusztus 9-én végz3dé pe-
riddusban 0,63 milliard eurodra esett [lasd a B)
abrat]. A jinius 7-én végz8dd peridodus szokat-
lanul magas értéke részben a munkasziineti na-
pok koriil sszpontosult viszonylag nagy taltar-
talékolasi allomanynak volt kdszonhetd.

Likviditaskinalat és a kamatlabak

A ndvekvé likviditaskereslettel Gsszhangban a
nyilt piaci miveletek volumene is megn6tt [lasd
A) abra]. A julius 27-1 elszamolasu iranyadoé refi-
nanszirozasi miivelet (,,JRM”) keretében allokalt
likviditas 317,0 milliard eur6 volt, ami az eurd be-
vezetése Ota az eddigi legmagasabb érték. Ennek
ellenére a partnerek benyujtott és teljesitett ajanla-
tainak ardnya (a taljegyzés mértéke) a vizsgalt id6-
szakban atlagosan 1,28 koriili szintre emelkedett.

i jelentés
5. szeptember

A) dbra: A bankrendszer likviditdsi kereslete

és kinalata

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

= jranyado refinanszirozasi miveletek: 293,73 Mrd euré
mmmm  hosszabb tavd refinanszirozasi mveletek: 90 Mrd eur
=== pénzforgalmi szamla allomanya: 147,73 Mrd eur¢
----- kotelezd tartalék szintje
(kotelezd tartalék: 147,00 Mrd eurd;
tlltartalékolas: 0,73 Mrd eur¢)
mmmm - gutonom tényezok: 235,73 Mrd eurd
390 o 3 48 Likviditési
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Forras: EKB.

B) bra: Tiltartalékolds"

(milliard euréban; atlagszint a tartalékolasi periodusokban)
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Forras: EKB.
1) A bankok kételez6 tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla-
allomanya.



. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok

A vizsgalt id6szak harom tartalékolasi periddusa alatt az EKB minden IRM-ben a referenciadssze-
get allokalta. A heti tenderek soran a marginalis és a stlyozott atlagos kamatlab kozotti kiilonbség
nulla vagy egy bazispont, mig a marginalis érték 2,05% volt.

Altalaban véve az EONIA a vizsgalt id6szak legnagyobb részében igen stabilan alakult: a minimé-
lis ajanlati kamatlabbal szembeni kamatkiilonbdzete a legtobb napon 7-8 bazisponton maradt [lasd
C) abra]. A szokasos gyakorlatnak megfeleléen az EONIA a honap végén emelkedett és a tartalé-
kolasi periodusok végén a valtozékonysaga is er6sddott kissé.

A jinius 7-én végz4dé tartalékolasi periodus legutolsé IRM-allokacidja utan az EONIA kezdetben
kissé a 2%-os minimalis ajanlati kamatlab ala csokkent a tartalékolasi periddus utolso el6tti nap-
jan, mivel a piaci szerepldk a likviditas bdviilését érzékelték. Junius 7-én, a tartalékolasi periddus
legutolsé napjan az EKB 7,5 milliard eurd dsszegli likviditast lekoté finomhangolasi miiveletet
hajtott végre. Mivel azonban a partnerek a miivelet soran a vartnal kevesebb likviditast ajanlottak
fel, a piacrol csak 3,7 milliard euro6t vontak el. A periddus végén a betéti rendelkezésre allas netto
igénybevétele 3,5 milliard eurd volt, mig az EONIA 1,78%-ra esett.

A kovetkez tartalékolasi periddusban a likvidi-
tas helyzete a julius 5-én végrehajtott utolso
IRM-allokéaciot kovetben szintén boviilt. Az
EONIA julius 8-an 2,03%-on, mig jilius 11-€n  (4api kamatisbak szizalékban)

valamivel a minimdlis ajanlati kamatlab alatt,
= |RM maximalis megajanlott kamatlab

1,97%-0n zart. Julius 12-én, a tartalékolasi pe- ... IRM minimalis ajanlati kamatlab
riodus utolsé napjan az eurdrendszer ujabb lik- === EONIA o )
ey e . ;. , . —— az aktiv oldali és a betéti oldali rendelkezésre

viditasi eldrejelzései azt mutattak, hogy 10 mil- allas kamatlaba kozotti kamatfolyos6
liard eurd likviditastobblet varhato. Finomhan- 3,25 3,25
golasi miiveletet hajtottak végre, amely 9,6 mil- 200 200
liard eurdt kotott le. A tartalékolasi periddus vé-
gén a betéti rendelkezésre allas nettd igénybe- 275 2,75
vétele 1,4 milliard eurd volt, mig az EONIA 2,50 e
2,06%-on zart.

2,25 2,25

[}

Az augusztus 9-én végz3do tartalékolasi perio- 2,00 T.'.'.'..‘.'.'.f!'.:"!.f!':.'.!"..'.'f.'..".‘.—.‘!.' '!:'?"':!"’.’." 2,00
dus utols6 IRM-allokacidjat kovetd napokban 178 ] s
az EONIA 2,08% koriil stabil szinten maradt az '
egyre lazabb likviditdsi helyzet ellenére. 1,50 1,50
Augusztus 9-én az EKB finomhangoldsi miive- | )5 125
letet hajtott végre 6,5 milliard eurd értékben.
Ebbdl azonban csak 0,5 milliard eurot kotottek 100 1,00
le. A nap végén a betéti rendelkezésre allas net-  0,75! : : 0,75
t6 igénybevétele dsszesen 5,4 milliard eur6 volt 2005. 2005, 2005, 2005,
R , maj. 11. jan. 8. jal. 13. aug. 9.
¢és az EONIA 1,63%-on zart. o

orras: EKB.
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2.4 KOTVENYPIACOK

A nagyobb kiotvénypiacok hosszu lejaratu kamatlabai nagymértékben ingadoztak az elmult harom ho-
nap soran. A majus végetol meért emelkedés augusztus kizepe tajan megfordult, amit nagy valdszinii-
séggel a befektetéknek az olajarak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa miatti aggodalma valtott
ki. Osszességében véve mdjus vége és augusztus vége kozott az eudovezet hosszii lejaratii allamkotve-
nyeinek hozama jelentds mértékben csékkent, amely szinte teljes egészében a hosszu lejaratu redlka-
matoknak volt kdszénheté. A hosszi lejaratu kiegyenlitd inflacio gyakorlatilag nem valtozott egyetlen
idéhorizonton sem. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban a hosszii lejaratii kétvények hozamai
augusztus végeig a majus vegi szinten maradtak. Az opciok drabol szarmaztatott kotvénypiaci volatil-
itas valamennyi piacon alacsony maradt.

Az eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejaratia kamatok utobbi haromhavi alakulésa-
ban két fazis kiilonithetd el (17. abra). A tizéves allamkdtvények hozamai a vizsgalt id6szak elején az
inkabb pozitiv makrogazdasagi adatok kovetkeztében némileg emelkedtek, kiilsnsen az Egyesiilt Al-
lamokban. Az utolsé par hétben azonban a legfrissebb olajar-emelkedések vilaggazdasagra gyakorolt
esetleges hatasa miatti befektet6i aggodalom leszoritotta a kdtvényhozamokat. Ez az utdbbi csokke-
nések eredményeképpen a tizéves allamkotvények hozamai az eur6ovezetben kb. 20 bazispontot es-
tek majus végétsl augusztus 31-ig, amikor 3,2%-on alltak. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban

I7. abra: Hosszi lejarati 18. abra: Kotvénypiaci implikalt volatilitas

dllamkotvényhozamok

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
—— Németorszag
««+e Egyesilt Allamok
= = = Japan

Németorszag atlaga 1999 6ta

= euréovezet (bal skala)

.eee« Egyesilt Allamok (bal skéla) e az Egyesiilt Allamok 4tlaga 1999 6ta

= = = Japén (jobb skala) - - - Japan étlaga 1999 6ta
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Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszl lejaratu kotvényeken tizéves vagy ehhez
legkozelebbi lejaratu kotvények értendSk.

Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitas adatsor a Bloomberg defi-
nicidja szerint megegyezik a lejarat el6tt 20 nappal gorgetett kont-

raktuskozeli generikus hataridds tigylet szarmaztatott volatilitasa-
val. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20 nappal
megvaltoztatjak a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz fel-
hasznalt kontraktusok Osszetételét: a lejarathoz legkozelebb esé
helyett az idében ezutan kdvetkez6t veszik figyelembe.
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ugyanebben az idészakban a tizéves kotvényhozam gyakorlatilag nem valtozott, augusztus 31-én
4,1%-on allt. Kdvetkezésképpen a vizsgalt iddszak folyaman novekedett az USA ¢és az eurdovezet
tizéves allamkotvényeinek hozamkiilonbozete, és augusztus 31-re elérte a 90 bazispontot. A japan
tizéves allamkotvény hozamai kb. 10 bazisponttal emelkedtek majus vége és augusztus 31. kozott, az
utobbi napon 1,4% hozamot biztositottak. Az emelkedés valdszintileg elsésorban a japan gazdasagi
kilatasok javulasat tiikkrozi.

A hosszl lejaratt kamatok ingadozasai ellenére a piaci szerepldk a rovid lejarata kotvénypiaci fejle-
ményekkel kapcsolatos bizonytalansaga — amelyet az implikalt kotvénypiaci volatilitassal mériink —
viszonylag csekély mértékli maradt a vilag nagyobb kotvénypiacain (18. abra).

Az Egyesiilt Allamokban a hossz lejarati allamkétvények hozamai lassanként magukhoz tértek
¢és emelkedni kezdtek a majus vége felé mért 4% alatti, meglehetésen alacsony szintrdl. A nap-
vilagra hozott pozitiv makrogazdasagi adatok meggy6zték a befektetket arrol, hogy a gazdasa-
gi tevékenység a masodik negyedév végeén fellendiilében volt, ezért a hosszl lejarati kotvényho-
zamok emelkedésnek indultak, amely majdnem az egész iddszak soran folytatodott. Hozzavetd-
leg augusztus kozepétdl kezdve azonban ujra feliitotte a fejét a befektetdk kozott az emelkedd
olajarak inflaciora és gazdasagi tevékenységre gyakorolt hatdsa miatti aggodalom, a hosszu le-
jarata kotvények hozamai esni kezdtek, a korabbi hozamemelkedési tendencia megfordult. A fo-
kozatos szigoritas folytatdsaként a Federal Reserve System kétszer is emelte az amerikai jegy-
banki kamatcélt 25-25 bazisponttal: jinius 30-an és augusztus 9-én. Ezek kovetkeztében az ame-
rikai kotvények hozamgorbéje tovabb laposodott, és a vizsgalt id6szak vége felé a tizéves és a
kétéves kotvények hozamai kozotti kiilonbozet (szpred) 4j idei mélypontot ért el, a vizsgalt id6-
szak vége felé.

Minthogy a kétvényhozamokat elsGsorban az Egyesiilt Allamok gazdasagi kilatasainak megitélésében
bekovetkezd valtozas hatdrozza meg, a hosszi lejaratu indexalt kotvények hozamai a nominalis
hossza lejaratu kamatok jelentés mérték(i ingadozasaival nagyjabol parhuzamos palyat irtak le az id6-
szak soran. Ekdzben a megfeleld kiegyenlit6 inflacioval jellemzett hosszabb tavu inflacios varakoza-
sok a PPI- és a CPI-mutatoknak a vizsgalt id6szak végén mért nagymértéki emelkedése és a Federal
Reserve System megnovekedett inflacios nyomasra vonatkozo nyilatkozatai ellenére sem valtoztak
jelent6s mértékben. A nagyobb inflaciés nyomast a kissé megemelkedett rovid tava kiegyenlitd infla-
cio jelezte.

A kotvényhozamok euréovezetben tapasztalt nagyobb kilengései az amerikai piacon lejatszodo folya-
matokat kovették. Junius eleje ota az eurddvezet hosszu lejarati kotvényeinek hozamai folyamatosan
emelkedtek, valosziniileg az Egyesiilt Allamok javulo makrogazdasagi adatai és a jilius 6ta napvila-
got latott kedvez6 eurddvezeti bizalmi indexek miatt. Az elmult hetekben azonban olyannyira felerd-
s6dott a befektetdk olajarak alakuldsa miatti aggodalma, hogy az eurddvezet gazdasagi tevékenységeé-
6l sz616 jo hireken feliilkerekedett, és az amerikai hozamokkal egyiitt az eurd6vezet hosszu lejarata
kotvényeinek hozamai is esni kezdtek. Az egynapos implikalt forward kamatlabgorbéje a kozép, illet-
ve hosszl lejaratokon az idészak folyaman kissé ellaposodott (19. abra).

Az eurddvezet nominalis hosszu lejarata kotvényhozamainak altalanos esése szinte teljes mértékben
az alacsonyabb hosszu lejarati redlhozamoknak koszonhet6 (20. dbra), ami arra enged kdvetkeztetni,
hogy az eurddvezetben nétt az aggodalom a gazdasagi kilatasokat illetSen a piaci szereplék korében.
A 2015-ben lejard indexalt kotvények hozamai 1% kortili értékre estek, azaz majdnem 20 bazispont-
tal estek vissza majus vége ota.
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19. abra: Az eurddvezet egynapos implikalt

forwardiigyleteinek kamatldbai

20. abra: Az eurdodvezetbeli kotvények
redlhozama és a kiegyenlitd inflacié

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

= 2005. augusztus 31.
eeeee 2005. majus 31.
= = = 2004. december 31.
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Forras: EKB-becslés.

Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amelyet a pia-
ci kamatok lejarati struktiirajabol szamithatunk ki — a rovid tava ka-
matok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi. Az
implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitasi modjat a Havi jelentés
1999. januari szamanak 4. szami keretes rasaban ismertettiik. A

(éves adatok, szazalék; napi adatok)
- kiegyenlitd inflacids rata 2015-ben
==+« kiegyenlitd inflaciés rata 2012-ben

—— kotvények redlhozama 2015-ben
kotvények redlhozama 2012-ben

2,5 2,5

e o e Ve d
: A

16

13

1,0

o7l | — — 07
V. n.év I.n.év 1. n.év 1. n.év
2004 2005

Forras: Reuters és az EKB szamitésai.

Megjegyzés: A kotvények realhozamat — a dohanytermékek arat
nem tartalmazo — HICP-hez indexalt francia allamk&tvények pia-
ci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlitd inflacio kiszamitasa-
nak modszerét a Havi jelentés 2002. februari szimanak 2. keretes

becsléshez hasznalt adatokat swapkontraktusokbol szarmaztattuk. irasban ismertettiik.

Az eur6ovezet hosszl lejaratt kiegyenlitd inflacios rataja, amelyet a 2015-ben lejaré nominalis és az in-
dexalt allamkotvények kozotti kiilonbségbdl kapunk, az idészak elején rovid idére 2% ala siillyedt, ami
2003 ota nem latott mélypont volt. Julius eleje 6ta azonban mar emelkedett (20. abra), majd augusztus
31-én 2% volt, azaz majus végéhez képest alig valtozott. Azzal a ténnyel egyiitt, hogy az iddszak nagy
részében a rovid tavu kiegyenlitd inflacios ratak is 2% koriil ingadoztak, a fentiek arra engednek kovet-
keztetni, hogy az eurddvezet piaci szereplGinek az arstabilitast fenyeget6 kockazatok miatti aggodalma
az olajarak és a CPI-inflacio megugrasa ellenére is mérsékelt maradt az utdbbi honapokban.

Ez a fejezet az eurdovezet adatainak alakulasat kiséri rendszeres figyelemmel. Nem szabad azonban szem
eldl téveszteni azt sem, hogy ezeket az adatokat az eurddvezet egyes orszagaibol szarmazo allamkdotvények
hozamainak dsszesitésével kapjuk, az egyes tagallamokat pedig igen sokféle eltérd hatas érheti. A 3. kere-
tes iras allamkotvények hozamfelarainak kdzelmultbeli alakulasat vizsgalja az eurodvezet orszagaiban.

AZ ALLAMKOTVENYEK HOZAMKOLONBOZETEINEK KOZELMULTBELI ALAKULASA AZ EUROOVEZET
ORSZAGAIBAN

Az eurd 1999. janudri bevezetése és az arfolyamkockazat ebbdl kovetkez6 megszlinése ota az
eurddvezet orszagaiban a hosszu lejarata allamkotvények kozotti hozamkiilonbozetek viszonylag ala-
csony szinten maradtak. Azonban még mindig van hozamkiilonbdzet, ami arra utal, hogy a befekte-
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t6k szerint az eurodvezet kiilonbozd orszagainak allamkotvényei altaldban nem tokéletes helyettesi-
t6k. A befektetdk a kotvényeket elsGsorban likviditasuk, és bizonyos mértékig hitelkockazatuk alap-
jan kiilonboztetik meg. Az utobbival kapcsolatban példaul, ha a befekteték aggodni kezdenek egy
adott orszag fiskalis helyzete miatt, akkor az orszag altal kibocsatott kétvények hosszu lejaratt kamat-
laba a tobbi orszag kamatlabahoz képest valosziniileg emelkedni fog, mivel a befektetk magasabb
felarat kovetelnek a kibocsato oldalan felmeriilé nagyobb nem teljesitési kockazat kompenzalasara.
fgy ez a hitelkockézati felar altaldban a piaci szereplknek a fiskélis helyzet fenntarthatosagéara vonat-

koz6 véleményét tiikrozi. 2004-ben és 2005 eddi-
gi idészakaban néhany eurddvezeti orszag allam-
kotvényének mindsitése megvaltozott, ami fiska-
lis helyzetiik valtozasanak kovetkezménye. A je-
len keretes iras azt vizsgalja, hogy a mindsités
valtozasa és a potencidlis fiskalis kovetkez-
ménnyel biré kozelmultbeli politikai események
milyen mértékben hatottak az adott orszag
hosszu lejarata allamkotvényei és a referencia-
kotvények hozamkiilonbozetének alakulasara.

Altaldban a német tizéves allamkotvényhozamok
szintje volt eddig a legalacsonyabb az euro-
Ovezetben, elsésorban jobb likviditasuk és az ez-
zel jard referenciastatus miatt, illetve amiatt,
hogy a kibocsatas horizontjan a fiskalis helyzet
fenntarthatosagat 6vezdé aggodalmak korlatozot-
tak voltak. Az A) abra azt mutatja, hogy a refe-
renciainstrumentum valtozasaival korrigalt né-
met kétvényekhez képest a hozamkiilonbozetben
milyen kumulativ valtozasok mentek végbe né-
hany orszagban 2004 méjusa és 2005 augusztusa
kozott. Tobb kovetkeztetést is levonhatunk az ab-
rabol. A francia és német kétvények kiilonbozete
az egész idészak alatt nagyon stabil szinten ma-
radt. Ezzel szemben a gordg, az olasz, a holland,
a portugal és a spanyol kotvényekkel szembeni
kiilonbozet eldszor koriilbeliil 2005 marciusanak
kozepéig csokkent, majd ezek utdn emelkedni
kezdett. 2005 marciusa és augusztusa kozott a
német hozamkiilonbozettel szemben a legna-
gyobb emelkedést a gorog, az olasz és a portugal
kotvények mutattak. Ezek az orszagok jelentették
legutoljara, hogy koltségvetési egyenstilyuk rom-
lik, és hogy 6k is alanyai lettek a tlzott hiany-el-
jarasnak. A kiilonbozetek kdzvetleniil a Francia-
orszdgban ¢és Hollandidban az Eurdpai Alkot-
manyrdl tartott népszavazast kovetéen voltak a
legmagasabbak, de azéta valamelyest csokken-
tek. A francia és a holland kotvények kiilonboze-
te nem reagalt szamottevéen a népszavazasra.

-10 -

(bazispontban, napi adatok)

— GOrogorszag
----- Olaszorszag
= = = Portugélia
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Forras: Reuters ¢s EKB-szamitasok.

Megjegyzés: A fenti adatok a kiilonbozetek kumulalt valtozasait
mutatjak, amelyek nem foglaljak magukban azokat a napokat,
amelyeken a referenciakotvény megvaltozott, mivel a referencia-
valtozasok altalaban kiugro értéket eredményeznek a mért kiilon-
bozetekben.
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Az eurddvezeti orszagok szuverén hitelmindgsitése

Standard and Poor’s Moody’s
2004. maj. ‘ 2005. aug. 2004. m4j. ‘ 2005. aug.
Belgium AA+ AA+ Aal Aal
Németorszag AAA AAA Aaa Aaa
Gorogorszag A+ A (2004. nov.) Al Al
Spanyolorszag AA+ AAA (2004. dec.) Aaa Aaa
Franciaorszag AAA AAA Aaa Aaa
frorszag AAA AAA Aaa Aaa
Olaszorszag AA AA- (2004. jul.) Aa2 Aa2
Hollandia AAA AAA Aaa Aaa
Ausztria AAA AAA Aaa Aaa
Portugalia AA AA- (2005. jon.) Aa2 Aa2
Finnorszag AAA AAA Aaa Aaa

Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A mingsitések az adott orszag valutajaban meghatarozott hosszu lejaratu hitelekre vonatkoznak. A zardjelben feltiintetett datu-
mok a mindsités legutobbi valtoztatasanak idGpontjat mutatjak.

wor

2004 majusa Ota az orszagmindsitések is megvaltoztak a pénziigyi befektetéknek néhany orszag
romlo koltségvetési helyzetével kapcsolatos aggodalma miatt. Az 1. tablazat a Standard and

oy

Poors’s és a Moody’s mindsitd igynokségek orszagmindsitéseit mutatja. A Standard and Poor’s

szerint a tizenkét eurddvezeti tagallambol nyolcnak AAA mindsitése van, mig Belgium AA+,
Olaszorszag és Portugalia AA- mingsitéssel rendelkezik és csak Gorogorszagnak van A mingsité-
se. 2004 majusa és 2005 augusztusa kozott a Standard and Poor’s tigynokség szerint Gordgorszag,

"o

Olaszorszag ¢és Portugalia mindsitése romlott,

mig Spanyolorszagé javult. Gorogorszag és B) dbra: Tizéves szuverén CDS kiilonbdzetek
Olaszorszag hosszu tavi hitelmindsitésének

romlasa és a spanyol kotvények mindsitésének (i)
javulasa gy tiinik egybeesik ezen orszagok ho- —— Olaszorszég
zamkiildnbozetének éltalanos javulasaval és e Sg;gsg{;szgag
romlasaval, bar a mindsitések valtozasanak ki- Portugalia
hirdetésére a kotvénypiacok nem reagaltak 25 25
azonnal szdmottevden. M
20 Al KR
Aa hitelkockézatok 4truhdzésa révén a nem tel- A
jesités ellen védelmet add derivativak (credit ’
default swap CDS-ek) alakuldsa is azt bizonyit- ~ °¢

ja, hogy az orzagok kozott az dllamkotvény-ho-
zamkiilonbozetek a kozelmultban megndttek. 10
[lasd B) abra]'. Jelenlegi célunk szempontjabol

az orszdgok CDS-kiilonbozetének megvan az az 7 : 0 PR N Y IO A
elénye, hogy az adott orszagok referenciakétvé- edlaTrge sty T T e

nyeinek valtozasa nem torzitja el éket. A ho-

zamkiilonbozetek fenti elemzésével dsszhang- 0 e ) 0
ban az emlitett harom orszag CDS-kiilonbozete 2004 2005

2005 tavaszan szintén elkezdett emelkedni.
Forras: Bloomberg.

1 Egy CDS-szerzédésben a védelmi eladd megigéri, hogy névértéken megvasarolja a referenciakotvényt, egy elére meghatarozott hitel esetében.
Ezt kovetéen a védelmi vevé kiilonbozd idészakonként fizet az eladonak, mindaddig, amig a CDS lejar vagy amig a hitelesemény megindul.
Az iddszakos fizetések Osszegét az adott szerzédés tékedsszegének bizonyos szazalékaban hatdrozzak meg. Ezt az évesitetten és bazispont-
ban meghatarozott fizetési iitemet nevezik CDS- kiilonbozetnek. Elvben a CDS-kiilonbozetnek koriilbeliil meg kellene egyeznie a referencia-
egység kotvényének és egy kockazatmentes kotvénynek a megfelelé hozamkiilonbozetével.
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2.5 RESIVENYPIACOK

Mindent dsszevéve a részvényarfolyamok a vilaggazdasag nagyobb részvénypiacain az elmult harom
honap folyaman — a 2004. augusztus kézepe ota megfigyelheté trendet kdvetve — altalaban emelked-
tek. Ezt a folyamatot nagymértékben segitette a vallalati jovedelmek tényleges és a vart erételjes né-
vekedése. A vizsgalt idészak folyaman az eurddvezet és Japan részvénydrindexeinek teljesitménye
meghaladta az Egyesiilt Allamokban mért hasonlé mutatékét.

Az utdbbi hetek visszaesése ellenére a tulajdonjogot megtestesits értékpapirok arai a vilaggazdasag
nagyobb részvénypiacain az elmult hdrom honapban egészében véve tovabb emelkedtek (21. abra),
minden valdszinliség szerint az emelkedés hajtoereje a magas vallalti jovedelmezdség lehetett.
A eurdbvezetben mért novekedés jelentésen meghaladta az Egyesiilt Allamokban megfigyeltet, ami
bizonyos mértékig a kamatlabak eltéré alakulasanak tudhato be.

Az Egyesiilt Allamok részvénypiaca az elmalt hirom hénapban egyre inkabb a 2005. aprilisi mély-
pont utan a kilabalas jeleit mutatta. A tézsdei cégekkel kapcsolatos kedvezd profitvarakozasok ellen-
sulyozni latszottak a befektetGknek azt az aggodalmat, hogy a magas olajarak karos hatassal lesznek
az amerikai és vilaggazdasagra egyarant. Majus vége és augusztus 31. kozott a Standard and Poor’s
500 index mintegy 2%-kal emelkedett. Raadasul az emelkedés viszonylag széles kort érintett: szinte
valamennyi szektor részindexe novekedett. A legjelentGsebb arfolyamnyereséget azokban a szekto-
rokban mérték, amelyek szamara kedvezGek a magas olajarak, mint pl. az energiaiparral kapcsolatos

21. abra: Részvényindexek 22. abra: Implikalt részvénypiaci volatilitas

(2004. szeptember 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

— euroovezet
««ee« Egyesiilt Allamok

= eurodvezet
«+++ Egyesilt Allamok

= = = Japan = = = Japan
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Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
Iékos hozamanak a kdvetkezd legfeljebb harom hénapban vart

Forrés: Reuters és a Thomson Financial Datastream. szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arakbol

Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
4ltalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatait
hasznaltuk.

szarmaztathatd. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurédvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
pan esetében pedig a Nikkei 225 indexre.
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szektorok, illetve szerényebb mértékben a kozmiivek. Ami a japan részvénypiacot illeti, a Nikkei 225
indexe jelentdsen, mintegy 10%-kal emelkedett, amit a japan gazdasag javulo kilatasai segitettek elg.

A vilagpiacon uralkodd bizonytalansag, amelyet a részvényopciokbol képzett implikalt volatilitassal
mériink, a vizsgalt idészak alatt csekély mértékben emelkedett. Ezeken a piacokon —az 1999 6ta meg-
figyelt folyamatoknak megfelelGen — azonban még mindig jelentGsen a hosszi tava atlag alatt maradt,
€s 2005. év eleje ota meglehetGsen valtozatlan az implikalt volatilitas szintje (22. dbra).

Az eurddvezet részvényarai kovették a részvényarak vilagpiaci emelkedését, és az elmult harom ho-
napban tilszarnyalték az Egyesiilt Allamok f6bb indexeinek teljesitményét. Majus vége és augusztus
31. kozo6tt a Dow Jones EURO STOXX index 7%-kal novekedett. Az elmult honapok viszonylag jo
teljesitménye kissé ellentmondani latszik az eur6ovezet gazdasagi kilatdsaira vonatkozo, a kotvények
realhozamainak egyidejl esésébdl kiolvashatod befektetdi aggodalmaknak.

Amikor azonban az eurdovezet részvényarainak alakulasat értelmezziik, tobb szempontot is figyelem-
be kell venniink. ElGszor is, az alacsony realkamatok miatt alacsonyabb a jovében varhatd osztalékok
diszkontrataja, ami pedig valtozatlan tényezdk mellett Gnmagaban is a részvényarfolyamok emelke-
déséhez vezet. Masodszor, az eur6dvezet vallalatainak — részben a koltségesokkentések hatasai miatt
— viszonylag jelentds jovedelmezdsége is hozzajarult a részvényarak névekedéséhez. Jollehet valami-
vel elmaradnak az amerikai vallalatok hasonld mutatdja és a tavalyi teljesitmény mogott, a DOW

23. dbra: A vallalati részvényenként varhaté 24. ibra: Olajarak, kiskereskedelmi eladdsok

hozam névekedése az Egyesilt Allamokban és az eurddvezetben és a tdzsdei arak alakulasa
az eurbovezetben néhany szektorban

(éves szazalékok; havi adatok) (napi adatok)

= az olaj és gaztdzsdepiaci szektor az indexhez
viszonyitva (szazalékos kiilonbségek; bal skala) )

—— eurddvezet, rovid lejarat e« kiskereskedelmi tdzsdepiaci szektor az indexhez
«eeee eurodvezet, hosszd lejarat 2 viszonyitva (szazalékos kilonbségek; bal skala) 2
o ) = = = Kkiskereskedelmi eladasok
—— Egyestlt Allamok, rovid lejarat 2) (ves szazalékos valtozasok; bal skala) 2
---------- Egyestilt Allamok, hossz( lejarat —— olajarak (USD/hordo; jobb skéla)
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Forras: A Thomson Financial Datastream I/B/E/S és az EKB sza- Forras: Stoxx, Reuters, EKB-szamitasok.
mitasai. 1) Az olaj- és gaz, valamint a kiskereskedelmi tézsdepiaci adat-
Megjegyzés: Az eurddvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX sorok az altalanos EURO STOXX indextdl valo szazalékos elté-
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az Standard&Poor’s rést mutatjak.
500 index varhato hozamnovekedését vettiik figyelembe. 2) Havi adatok.

1) Rovid lejarat alatt az elemzdk éltal a 12 honapra el6re vetitett
hozamndvekedést értjiik.

2) Hosszu lejarat alatt az elemzk altal a 3-5 évre eldre vetitett
hozamngvekedést értjiik (éves novekedési titem).
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(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

Alap- |Fogyasz- |Fogyasz- Olaj | Pénziigy | Egész- Ipar | Techno- Tav- Kéz-| EURO
anyagok | toi szol-| t0i ter- és ségiigy logia | kozlés | miivek STOXX
gilta-| mékek | foldgaz
tasok

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 4,9 7,1 11,7 8,9 31,5 4,1 10,2 5.4 8,2 8,1 100,0
(idészak végi adatok)

Arfolyamvaltozasok

(idészak végi adatok)

2004. II. n.év 6,7 2,4 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004. I1I. n.év 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 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 83
2005. L. n.év 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005. II. n.év -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 44
janius 1,0 2,6 2,6 9,4 32 -4,4 4,4 35 2,5 4,0 35
julius 6,1 22 7,2 3,6 53 4,9 43 0,7 4,1 1,2 44
2005. majus vége—

2005. augusztus 31. 5.8 3,0 9,0 17,3 6,8 -1,0 8,1 0,1 33 6,5 6,9
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

2004. II. n.év 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004. I1I. n.év 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
2004. IV. n.év 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005. L. n.év 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
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
junius 11,8 8,8 11,5 13,8 9,3 15,6 10,2 16,4 12,7 12,4 9,5
julius 13,0 8,6 13,0 19,3 10,5 10,9 9,6 24,7 10,9 11,1 9,7
2005. majus 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

Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A multbéli volatilitas az adott idészak alatti napi index szintii valtozasok évesitett szabvanyszeri eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szaméaban az Az eurddvezet statisztikai adatai kozott talalhatok.

Jones EURO STOXX indexében jegyzett vallalatok rovid tavi jovedelemndvekedésére vonatkozo
elemzGi varakozasok az elmult harom honapban allandéan emelkedtek, és a legfrissebb adatok sze-
rint a kovetkezd egy év alatt a profit novekedésének 10%-ot meghalado iitemét valoszin(sitik. A meg-
felel6 hosszu tava jovedelmek ndvekedésére vonatkozé elvardsok az utdbbi néhany honapban szintén
emelkedtek az eur6ovezetben (23. dbra). E tekintetben az eur6dvezet teljes mutatodi valdszintileg nem-
csak az eurddvezetben miikodd vallalatok nyereségességére vonatkozd varakozasokat tiikrozik, ha-
nem a nagyobb novekedési litemli gazdasagi térségekben miikodd vallalatokkal kapcesolatos varako-
zasokat is magukban foglalnak.

Noha a részvényarak emelkedése a gazdasagi szektorok széles korét latszott érinteni, a Dow Jones
EURO STOXX mutatdé novekedését leginkabb a piaci t6késitettség tekintetében az index masodik
legnagyobb szektoranak cégei, az energiaipari vallalatok segitették eld, amelyek hasznot huznak a
magas olajarakbol. Ezzel szemben az eurddvezet belfoldi keresletének viszonylagos erétlenségével,
Osszhangban a kiskereskedelmi szektor teljesitménye elmaradt az atlagtol (24. abra). Ezért a rész-
vényarak alakulasanak szektorok szerinti elemzése alapjan pontosabb képet alkothatunk a piaci folya-
matokrol, amikor a részvényindexek alakulasat a piaci szerepléknek a gazdasag egészére vonatkozo
elvarasai szempontjabol értelmezziik (3. tablazat).’

3 Léasd az EKB Havi jelentésének 2004. szeptemberi széméban a ,,Hogyan reagdlnak a részvénypiacok az olajar-véltozdsokra?” cimii 4. keretes
irast.
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2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2005 masodik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok szamara felmeriilé adossag jellegii finanszi-
rozas teljes kéltsége alacsony maradt. Ugyanebben az idészakban a bankhitelhez jutas feltételei to-
vabb javultak, ezzel kedvezé finanszirozasi feltételeket teremtve az eurddvezet nem pénziigyi vallala-
tai szamara. Az adossag alapu finanszirozas alacsony kéltsége és a bankhitelezési standardok kénnyi-
tése kovetkeztében a masodik negyedévben lényegesen nétt a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
bankhitelek volumene, mig a részvényeken keresztiili finanszirozas alacsony maradt. Kovetkezéskép-
pen az eurdovezet vallalati szektoraban az adossag GDP-hez viszonyitott aranya ebben az idészak-
ban emelkedett.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

2005 masodik negyedévében tovabbra is alacsony maradt az eurddvezet nem pénziigyi vallalatainak
marginalis kiils6 finanszirozasi realkdltsége, amelyet ugy szamitunk ki, hogy a kiilonféle finansziro-
zasi forrasok koltségét stlyozzuk az allomanyokkal® (25. abra). A kiilsd finanszirozasi realkdltség
azért volt ilyen alacsony, mert a monetaris pénziigyi intézményi hitelek realkoltsége esett, a piaci ala-
pu adossag realkoltsége gyakorlatilag valtozatlan maradt, a részvénykibocsatas utjan torténd finanszi-
rozas realkoltsége pedig csekély mértékben novekedett. Az utdbbi miatt a kiilsé finanszirozas teljes
koltsége a masodik negyedév vége felé csekély mértékben novekedett.

25. abra: Az eurodvezet nem pénzigyi 26. abra: Nem pénzﬁﬁyi villalatok

vallalatainak kiils6 finanszirozasi eldrai

redlkoltségei

(éves adat, szazalék) (bazispont, havi atlag)

kotvényeinek hozam

- finanszirozés dsszkoltsége

«eeeo rovid lejaratd MPI-hitelek redlkamatlabai
= = = hosszu lejaratd MPI-hitelek realkamatlabai
piac alapt adésség realkoltsége

jegyzett részvények redlkoltsége

= euréban denominalt nem pénzigyi AA (bal skéla)
«++«+ euréban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)

= = = euréban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skla)
euréban denominélt magas hozamda (jobb skala)
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Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és 50 RASST Vv X ety 400
Consensus Economics Forecast. w\“V"\\‘UL
Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak \"'N"\_,
realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesit6 érték- 0 ! ! ! ! ! ! 200
;l)apiqu és'a tulajtl:lonvislzo,nyt megtelstelsité e:rtékparpirok klnnléyé 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
allomanyai alapjan szamitott, inflacios varakozasokkal deflalt
koltségének sulyozott atlaga adja (14sd a Havi jelentés 2005. mar-
ciusi szamanak 4. keretes irasat).
A monetaris pénziigyi intézmények harmonizalt hitelkamatainak Fom‘isok: A Thomson Financigl Datastream és az EKB §zémitésai.
2003. év eleji bevezetése toréshez vezetett a statisztikai adatsorban. Megjegyzés: A nem pénziigyi kdtvények hozamfeldrait az AAA

allamkotvények hozamaihoz képest szamitjuk.

4 Az eurddvezet nem pénziigyi vallalatainak nyujtott kiilsé finanszirozas realkoltségének mérését részletesen leirja az EKB Havi jelentésének
2005. marciusi szamaban megjelent 4. keretes iras.
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(éves adatok, szazalékban, bazispont, stilyozott") Valtozas 2005.

juniusig bazispontban

2004. 2004. 2004.2005.2005.2005./2004. 2005. 2005.
IL n. év IIL név IV. név L név méj. jin.| jun. mare.  maj.

MPI-k hitelkamatai

Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folydszamlahitelek 539 538 527 526 5,17 5,14 -25 -12 -3
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio eurd dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 397 399 398 391 392 388 -10 -4 -4
5 éven tuli eredeti lejaratu 4,72 470 444 433 423 420 -52 -13 -3
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd 6sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 294 -7 -7 -5
5 éven tuli eredeti lejarata 4,17 431 4,06 4,04 3,76 3,89 -28 -15 13
Téjékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,11 2,12 2,17 2,14 2,13 2,11 0 -3 -2
Kétéves allamkotvények hozamai 2,74 260 236 249 222 207 -66 -42 -15
Otéves allamkotvények hozamai 3,60 335 293 3,08 2,74 2,58 -103 -50 -16
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0j szerz6dések vo-
lumenének 12 havi mozgé atlagabol nyerjiik. Az ezt megelz6 idGszakra, 2003 januarjatol novemberéig a stilyozott MPI-kamatlabak az uj
szerzGdések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus silyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi szdma kozdl az Analysing MFI interest rates at the euro area level (,,Az MPl-kamatok elemzése eurddvezeti szinten”) cimii 3.
keretes irdsban.

Az 1j banki hitelek finanszirozasanak realkoltsége a masodik negyedévben csekély mértékben tovabb
esett, és torténelmi mélypontra siillyedt (4. tablazat). Lejarat szerinti csoportositasban a legtdbb rovid
lejarati MPI-hitel kamata csokkent a 2005 juniusat megeléz6 harom honapban, s ez megfelel a ha-
sonlo lejaratd pénzpiaci kamatlabak alakuldsanak. gy példaul mind a legfeljebb 1 millio eurd 6sszeg-
hatarig, mind az azt meghaladé dsszegben valtozo kamatozas mellett nyujtott hitelek, valamint a leg-
feljebb egyéves, eredeti kamatfixalasu hitelek és banki folydszamlahitelek MPI-kamatai estek 5-10
bazispontot. A harom honapos EURIBOR a masodik negyedévben ehhez foghaté mértékben, mintegy
3 bazisponttal csokkent. Ugyanebben az id6szakban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott 4j hossza
lejarati MPI-hitelek kamatai nagyobb mértékben estek, mint az éven beliili hitelek kamatai. A nem
pénziigyi vallalatoknak 5 évet meghaladé eredeti kamatfixalassal (mind az 1 millié eurd Gsszeghata-
rig, mind az azon feliili értékben) nyujtott, MPI-hitelekre szamitott kamatok példaul mintegy 15 ba-
zisponttal csokkentek Ehhez képest az 5 éves allamkdtvények hozamai mintegy 50 bazisponttal estek
a juniust megel6z6 harom honapban. A hosszu lejaraton fizetett MPI-hitelkamatok valoszintleg azért
csokkennek lassabban a hasonlo lejaraton fizetett piaci hitelkamatoknal, mert esetiikkben tovabb tart
az atgylirizés. E tekintetben az MPI-hitelek hosszu lejaraton fizetett kamatainak esése annak a csok-
kend tendencianak a folytatasa, amely 2004 juniusaban az allamkotvények hozamainak tetézésével
kezdédott. Mindent dsszevéve, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hosszl lejarati banki hitelek
marzsai csekély mértekben emelkedtek, mikdzben az éven beliili hitelek marzsai 1ényegében valtozat-
lanok maradtak.

2005 masodik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott piaci adossagok realkdltsé-
ge alacsony szinten maradt. Bar aprilis és majus folyaman emelkedett a piaci adossagok realkoltsége,
juniusban torténelmi mélypontra zuhant. Ezekkel a folyamatokkal nagyjabol 6sszhangban alakultak a
vallalati kotvények hozamfelarai is (26. dbra). A BBB jelzésti vallalati kdtvények hozamfelarai példa-
ul — elsGsorban egy sor, altalaban cégspecifikus, esemény kovetkeztében, kiillondsen az autdiparban —
emelkedtek aprilis és majus folyaman. Ha ezeket a vallalatokat kihagyjuk a BBB-indexbdl, sokkal ki-

r

sebb hozamfelar-novekedést kapunk az idészakra. Altalanossagban az alacsonyabb mindsitésti vélla-
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latok koétvényeinek hozamfelarai aprilis és majus folyaman emelkedd tendenciat mutattak, azt kove-
téen azonban ismét alacsonyabb szintre estek vissza. Ehhez képest a magasabb (A és AA) mindsitésii
vallaltok kotvényeinek hozamfelarai sokkal kisebb mértékben valtoztak a masodik negyedév soran,
torténelmi Osszehasonlitasban igen alacsony szinten maradtak. Mindent dsszevéve, a vallalati kotvé-
nyek hozamfelarainak jelenlegi alacsony szintje tovabbra is megerdsiti, hogy az eurddvezet nem
pénziigyi vallalatainak hitelkockazatat meglehetdsen kedvezden értékeli a piac. Valosziniileg mas té-
nyezdk, példaul a ,,hozamvadészat” is hozzajarultak a vallalati kdtvények hozamfelarainak alacsony
szintjéhez, kiilondsen alacsony hozamu allamkdtvényekkel jellemzett kdrnyezetben.

A t6zsdei részvények realkdltsége az eurodvezet tézsdéin zajlo viszonylag kedvezd folyamatok elle-
nére valamelyest emelkedtek a masodik negyedévben. Ugy tiinik, az emelkedés részben az adott id6-
szakra magasabb kifizetéseket indukald osztalékpolitikak alkalmazisanak volt koszonhetd. Osszessé-
gében a tézsdei részvények realkdltségei kissé meghaladtak az 1999-2005 kozotti idészak atlagat.
A 4. keretes iras az Egyesiilt Allamokkal 6sszehasonlitisban, két kiilonféle mutato segitségével rész-
letesen elemzi az eur6ovezet részvénykoltségeinek alakulasat.

RESZVENYKOLTSEG AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

Ez a keretes iras hosszabb tavil perspektivabol, két mutatd segitségével vizsgalja a részvénykalt-
ség viselkedését az eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban. Az egyik ilyen mutat6 az arfolyam-
ardnyos nyereség, ¢s az utobbi 30 évre terjed ki; a masik az osztalékdiszkontalasi modell harom-
1épcsds specifikacioja, amely az 1990 6ta tartd iddszakot fedi le.

A részvénykoltséget azon megtériilési rataként lehet definialni, amelyet a befektetd elvar egy rész-
vény tulajdonlasaért. Hagyomanyos értékelési megkdzelitésben ez a megtériilési rata egybeesik a
vart jovébeli osztalékok jelenlegi értékének kiszamitasara hasznalt diszkontrataval. Ennélfogva a
részvénykoltség becslése valdojaban a részvénytdl elvart kockazati prémium becsléséhez kotddik.
Ugyanakkor ez a valtoz6 nem mérhetd megbizhatéan, amint az a részvényprémium rejtélyének te-
kintélyes mennyiségii irodalmabol is kideriil.! Van viszont legalabb két egyszerii modja a részvény
realkoltsége megbecslésének anélkill, hogy kockéazatiprémium-helyettesitéket alkalmaznank.
Egyik az arfolyamardnyos nyereségen alapul, azaz a jelenlegi nyereség és a jelenlegi részvényar-
folyam ardnyan, mig a masik az osztalékdiszkontalasi modellen.

Az A) abra az arfolyamaranyos nyereség havi értékeit mutatja az euroovezet és az Egyesiilt Alla-
mok széles részvényindexeire vonatkozoéan 1973 januarjatol kezdédden. Az atlagos mutato a két
gazdasagi térségben 7,8, illetve 7,3%-ot tett ki. Miutan a mutat6 az Egyesiilt Allamoknak az abran
bemutatott recesszioi koziil az elsé (1980. januar—julius) idején elért 14%-ot meghalado évesitett
csucs utan csokkenni kezdett, 2000 elején 4%-hoz kozeli torténelmi minimumot ért el. Azota is-
mét emelkedésnek indult, és 2005 juliusanak végén az Egyesiilt Allamokban 5,3%-on, az
eurédvezetben pedig 6,9%-on allt. Az Egyesiilt Allamokban a jelenlegi szint sokkal alacsonyabb,
mint az 1973 ota regisztralt atlag, mig az eur66vezetben csak kicsit van az atlag alatt. A szintkii-
l6nbségen tul, a két gazdasagi ovezetben a részvénykoltség alakuldsa is kiilonbozott az utdbbi
években. Az Egyesiilt Allamokban 2002 tavasza oOta tartés emelkedés megy végbe, mikozben az

—_

Egyszertien megfogalmazva, a rejtély abbol adodik, hogy az elmult évszézadban, kiilondsen az Egyesiilt Allamok piacén, egy széles részvény-
index egy sokkal magasabb realhozamot eredményezett, mint a kdtvények, és a két hozam kozotti rést csak a relativ kockazatkeriilési egyiitt-
haté valésziniitleniil magas szintjeivel lehet magyarazni.
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(éves szazalékok; havi adatok) (éves szazalékok; havi adatok)

= eurdovezet

----- eurodvezet atlaga — eurdovezet
= = = EgyesiltAllamok el Egyesiilt Allamok
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Forrés: Thomson Financial Datastream. ) . Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: Mindegyik gazdasagi dvezetre vonatkozéan az arfo- Megjegyzés: A részvénykoltség a haromlépesds osztalékdiszkonta-
lyamaranyos nyereséget a Datastream Global Equity Indexre vonat- lasi modellen alapul.

kozo ar/hozam ardny inverzének 100-szorosaként szamitottak ki.
A besatirozott teriiletek az Egyesiilt Allamok recesszioit jelolik, az
NBER meghatarozasa szerint.

eurddvezetben a 2000 janudrja és 2003 marciusa kozotti meredekebb emelkedést egy gyors csok-
kenés és stabilitasi fazis kovette.

A részveénykoltségnek az arfolyamaranyos nyereségen keresztiil torténd egyszerli szamitasa nem
biztos, hogy megfelelden figyelembe veszi a gazdasagi ciklus alakulasanak a részvényarfolyamok
fobb gazdasagi meghatarozodira gyakorolt hatasat, kiilondsen a piaci szerepl6k altal elvart osztalék-
novekedést. Ennek figyelembevétele az elemzésben egyszeriien megoldhatd a Gordon-féle oszta-
1ékdiszkontalasi modellel. Amint mar a Havi jelentés korabbi szamaiban is megtargyalasra keriilt,
ez a modell akkor tud pontosabb részvénykoltség-becslést nyujtani, ha az eredeti egylépcsds rend-
szert egy haromlépcsds valtozatra terjesztik ki.> Egy ilyen mddositas lehetdvé teszi, hogy az osz-
talékok egy kezdeti id6szakban gyorsabban emelkedjenek, és végiil egy elére meghatarozott id6-
szak (4ltalaban nyolc év) alatt kozeledjenek a hosszll tdva ndvekedési ratdhoz. Az elvart osztalék-
novekedés megbecsiiléséhez a piaci szerepldk altal adott és az Institutional Broker’s Estimate
System (IBES) altal 6sszegytijtott, 3—5 éves idShorizontra vonatkozé nyereség-eldrejelzésekre ta-
maszkodunk.

A B) dbra az eurédvezet és az Egyesiilt Allamok részvénykoltségének havi idsorait mutatja, ame-
lyeket a haromlépcsés osztalékdiszkontalasi modellel szamitottak ki 1990 januarja, amikor az
IBES-felmérés elérhetévé valt, €s 2005 juliusa kozott. A szamitasokban a nominalis vart nyereség-
novekedési ratakat realadatokka konvertaltak a Consensus Economicstol szarmazo vart inflacio ki-
vonasaval. A hossza tava real nyereségnovekedést az eurddvezetre vonatkozoan évi 2,25%-ban, az
Egyesiilt Allamokra vonatkozoan pedig 3,0%-ban allapitottak meg.

Mindent Osszevetve, az eredmények azt mutatjak, hogy az arfolyamaranyos nyereségb6l levonha-
to kovetkeztetések — kiilondsen az eurddvezet esetén — dsszhangban vannak a haromlépcsés oszta-

2 Lasd: EKB Havi jelentés, 2004. november, 2. keretes iras és 2005. marcius, 4. keretes irés.
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lékdiszkontalasi modell eredményével, leg-

alabbis az elemzett mintara vonatkozoan. Az

ilyen részvénykoltség-becslésekkel azért kell — (¢yes szazalékok; havi adatok)

némileg 6vatosan banni, mert azok piaci szerep- o /

16k altal vart nyereségekre vonatkozo6 adatokon o ,rﬁf;ﬁigﬁk\%iiﬁ,g: bsgsgas)kéla)
alapulnak, amelyekr6l megallapitottak, hogy je- = = = kockazatiétvagy-index (jobb skala)
lentGs torzitast tartalmaznak. Ugyanakkor a be- 80
csiilt részvénykoltség megalapozottsdgara vala-
mennyire mégis ravilagit, ha dsszehasonlitjuk a
meghatarozoé tényezdi kozott szerepld valtozok- 7.0
kal. A C) abra a haromlépcsds osztalékdiszkon-
talasi modellen alapuld eurddvezeti részvény-
koltséget egyiitt mutatja a Dow Jones EURO 60
STOXX 50 index implikalt volatilitasaval és a
kockazati étvagy egy mutatojaval.’ A becsiilt
részv.énykélts.ég szorosan egyiitt mozog a koc- 5,3001 2002 2003 P P
kazatiétvagy-indexszel és a részvénypiaci vola-

tilitassal. Ezek a megéllapitésok alétémasztj ak a Forrasok: Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és az EKB
szamitasai.

{75!

6,5

55

Gordon-féle rendszerbdl szarmazo kovetkezte- — Megjegyzés: A részvényksltség a haromlépess osztalékdiszkonti-

. oo PRI lasi modellbdl szdrmaztatva. Az implikalt volatilitds a Dow Jones
tések elfogadhatosagat. Ezt még inkabb meg-  EURO STOXX 50 indexen szerepid opeiok dribol szarmazik. A
ersiti a részvénykéltségnek a C) 4braban be- kockazatiétvagy-index a Merrill Lynch Global Fund Manager fel-

o mérése valaszadoinak netto szazalékos egyenlegére vonatkozik.
mutatott két valtozon és a részvénypiaci hoza-

mon valo regresszalasa. A regresszio R-négyzete 75%; a volatilitas és a kockazatiétvagy-index si-
lya koriilbeliil azonos a részvénykdltség valtozasainak meghatarozasaban. Minden magyarazé val-
toz6 el6jele megfelel a vartnak, vagyis nagyobb volatilitas mellett a részvénykoltség emelkedik,
mig ndvekvd kockazati étvagy és pozitiv részvénypiaci hozamok esetén esik. Hasonlé eredménye-
ket mutat az Egyesiilt Allamok részvénypiaca is, bar az R a négyzeten 50%-ra csokken.

Osszegezve: az elemzés ramutatott, hogy az arfolyamaranyos nyereségen keresztiil mért részvény-
koltség az eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban 2005 juliusanak végén alacsonyabb volt,
mint az 1973 6ta mért atlag, bar az utdbbi idében a két gazdasagi 6vezet kozott meglehetds kii-
16nbség mutatkozott a mutaté alakuldsdban. Mindent 6sszevetve, a haromlépcsds osztalékdiszkon-
talasi modell megerdsiti az arfolyamardnyos nyereségen alapulé eredményeket, és a jelek szerint a
becsiilt részvénykoltség egyiitt mozog az olyan szélesebb kockazati mutatokkal, mint a részvény-
piaci volatilitas és a kockazatiétvagy-index.

3 Ez az abra 2001-t61 kezdédik, amikortdl a Merrill Lynch kockazatiétvagy-indexe rendelkezésre all.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOIGASOK

2005 masodik negyedévében tovabb novekedtek a nem pénziigyi vallalatokba bankhitelek és hitelvi-
szonyt megtestesit6 vallalati értékpapirok formajaban aramlo finanszirozasi célu forrasok (27. abra).
Ezért a nem pénziigyi vallalatok az els6 negyedévben megindult tendencia folytatasaként csekély
mértékben Gjra ndvelni kezdték relativ adossagallomanyukat.

Ugyanakkor a nem pénziigyi véllalatok belsé finanszirozasi képessége tovabbra is erételjes maradt, ami a
t6zsdére bevezetett cégek jovedelemadataibol is kivilaglik. A Dow Jones EURO STOXX indexében jegyzett
nagyobb vallalatok tényleges jovedelemnovekedése példaul viszonylag magas szinten maradt a masodik ne-
gyedévben. A kiils6 finanszirozas fokozott igénybevétele a nem pénziigyi vallalatok korében részben azzal
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hozhat6 kapcsolatba, hogy jovébeli befektetéseikhez kivannak finanszirozast biztositani — kiilondsen olyan
koérnyezetben, amelyet a monetaris pénziigyi intézmények altal alacsony kamatokkal nyujtott hitelek és ked-
vez6bb banki hitelstandardok jellemeznek. Ezt bizonyitja a nem pénziigyi vallalatok viszonylag nagy
mennyiségi készpénzallomanya is, amire a nem pénziigyi vallalatok altal tartott betétekbdl és az M3 aggre-
gatumba tartozo egyéb pénzpiaci eszk6zokbol lehet kovetkeztetni (lasd a 2.1. pontot). Bar az eurddvezetben
jelenleg hasznalatos statisztika nem teszi lehetévé a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi befektetéseinek pon-
tos elemzését (lasd a 2.2. pontot), a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi befektetéseinek ilyen mértéki nove-
kedése 6sszhangban all a nem pénziigyi szektor egészének a pénziigyi befektetések terén az elsé negyedév-
ben lezajlott erdteljes novekedésével. Ezenkiviil a hitelviszonyt megtestesitd papirok kibocséatasaval szerez-
hetd finanszirozas iranti kereslet ndvekedését talan eldsegithette a készpénzes tranzakcidkkal bonyolitott
Osszeolvadasok ¢és felvasarlasok 2005-ben tapasztalt bizonyos mértéki fellendiilése is.

A finanszirozas eszkdzei koziil a kiilsé finanszirozasi forrasok irant novekedett a nem pénziigyi vallalatok
kereslete a masodik negyedévben. Ennek legfébb oka az MPI-hitelek irant fokozodo igény volt
(5. tablazat). A monetaris pénziigyi intézmények altal a nem pénziigyi intézményeknek nyujtott hitelek éves
novekedési iiteme az elsé negyedévi 5,9%-r6l a masodik negyedévben 6,3%-ra nétt. A legfrissebb adatok
tanusaga szerint gyorsul az MPI-kt6l a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme:
jaliusban mar 6,9% volt. Koriilbeliil az els6 negyedévi gyors iitemben ndvekedett tovabb a hossza lejarata

e

hitelek iranti kereslet, az éven beliili hitelek pedig az e¢l6z6 negyedévinél gyorsabban béviiltek.

A bankhitelek irdnti kereslet jelentds novekedését az MPI-hitelek alacsony kamatai, valamint az
eurddvezet monetdris pénziigyi intézményei altal biztositott kedvez6bb hitelstandardok 6sztondzték.
Az eurdovezetet elemzd 2005. juliusi bankhitelezési felmérés (1asd az EKB Havi jelentésének 2005.
augusztusi szamaban az 1. keretes irast) szerint a bankok arrél szamoltak be, hogy a vallalkozasok

Zaroallomany a Eves novekedési iitem (valtozas szazalékban)
rendelkezésre allo
utolsé negyedév 2004. 2004. 2004. 2005. 2005.
végén (milliard euré) 11 n.év II1. n.év IV. n.év L n.év 11 n.év
MPI-hitelek 3283 4,0 4,5 5,4 59 6,3
legfeljebb egyéves 1025 -2,1 -0,6 2,5 3,9 4.7
1-5 év kozotti 566 6,5 6,1 6,0 6,6 6,5
5 éven tuli 1692 72 7,2 7,0 6,9 73
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 615 2,2 3,6 3,0 3,1 49
rovid lejarath 103 2,1 4,0 -1,0 3,1 1,6
hosszi lejaratt, amelybél” 512 22 3.4 3,8 3,0 5,7
fix kamatozasu 416 2,5 1,1 0,7 -0,9 1.9
valtozo kamatozasu 83 -2,4 18,3 29,1 28,0 26,6
Kibocsatott tézsdei részvények 3253 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Memétételek”
Osszes finanszirozas 7873 1,8 1,8 2,2 3,1 3
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 3778 2,2 1,9 33 43 4
Nem pénziigyi vallalatok nyugdijalap-tartalékai 302 4,7 4,7 4,5 4.4 4%
Forras: EKB.

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

1) A fix és valtozo kamatozast értékpapirok osszege esetleg nem adja ki a hosszu lejarati hitelt megtestesité értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszi lejarata hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.
2) Az itt szerepl6 adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a
hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek koz¢é tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikikbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.
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szamara Osszesitve tovabb konnyitették a hitelstandardokat, ez pedig a banki hitelnytjtas feltételei-
nek markans javuldsahoz vezetett a masodik negyedévben. A bankok véleménye szerint a lazitasok-
nak a tobbi bankkal folytatott verseny a legfébb oka.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndvekedési
titeme az els6 negyedévi 3,1%-rol 2005 masodik negyedévében 4,9%-ra emelkedett. A nem pénziigyi
vallalatok brutto kibocsatasa rendkiviil nagy aranyban nétt, a 2004 jiniusaban mért torténelmi csucs-
ponthoz kozeli iitemben majus €s junius folyaman. A nem pénziigyi véllalatok altal kibocsatott, hitelvi-
szonyt megtestesitd hosszil lejérati értékpapirok tették ki a szektor teljes allomanyénak 83%-at. Eves
novekedési titemiik a megel6z6 negyedévi 3,0%-r6l 2005 masodik negyedévében 5,7%-ra emelkedett.
Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd rovid lejarath érték-
papirok éves novekedési liteme a megel6zd negyedévi 3,1%-r6l a masodik negyedév soran 1,6%-ra
esett vissza. A hosszabb lejaratu eszk6zok iranti fokozott igény bizonyos mértékig azt tiikrozi, hogy sza-
mos befektetd inkabb vallalja még a hosszl lejaratt papirok nagyobb kockazatat is, hogy nagyobb ho-
zamra tegyen szert, mivel a rovidebb lejaratd papirok hozamai alacsonyak. Osszességében a hosszabb
lejarata értékpapirok iranti kereslet juniusban kis hijan torténelmi mélypontra siillyesztette a hosszabb
lejaratth hozamokat, és 6sztonzGleg hatott a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasara.

A nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kibocsatott hitelviszony megtestesitd értékpapirokat a nem
pénziigyi vallalatok céltarsasagok segitségével részben kozvetett kiils6 finanszirozasként hasznaljak.
Eves novekedési iitemiik 2005 masodik negyedévében tovabb novekedett. A vallalati kotvények hozam-
felarainak fent emlitett novekedése ellenére a vallalatok tovabbra is viszonylag gyors litemben folytat-
tak az értékpapir-kibocsatast, mivel tovabbra is nagy volt a befektetdi kereslet a vallalati kotvények

irant. Ezenkiviil az élénk kibocsatasi tevékenység egyik eldidézdje lehetett az Europai Unio 1j Kibocsa-
tasi Iranyelvének julius 1-jei hatalybalépése is. A szoban forgo iranyelv végrehajtasat tobb bizonytalan-

27. dbra: A nem pénziigyi vallalatok 28. dbra: A nem pénziigyi villalatok
finanszirozdsanak éves reilndvekedése” adossagratai
(éves szazalékos valtozas) (szazalék)
m t0z5dei részvények — 3 brutté mikodési eredményhez viszonyitott adossag
mmmm  hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (bal skala)
=== hitelek ~ eeee GDP-hez viszonyitott adéssag (jobb skéla)
50 | 50 170 65
40 165 =
) S QT 1
160 {/" Bt o
3,0 155 / 60

/,/
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140 | =4
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10 110 130 — 50
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Forras: EKB. Forras: EKB és Eurostat.
1) Az éves realndvekedés a tényleges éves ndvekedés és a GDP- Megjegyzések: A brutto miikodési tobblet a brutté mikodési tobb-
deflator kozotti kiillonbség. letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magaban.
Az addssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik
¢s magaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesité és a nyugdijalap-tartalékokat.
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sagi tényezd is befolyasolta, kiilondsen jogi kérdé-
sekben, egyes kibocsatok ugy igyekeztek a gondo-
kat kikiiszobolni, hogy inkabb a masodik negyed-  (a GDP szazalékaban)
évben bocsatottak ki értékpapirjaikat.

1,80 1,80
Az adossag jellegli finanszirozassal szemben a
részvénykibocsatassal torténé finanszirozas az el- 175 L75
mult két évben megfigyelt igen alacsony szinten
maradt. Kiilondsen a nem pénziigyi véllalatok dltal ;74 170
kibocsatott tézsdei részvények éves ndvekedési
iiteme maradt 2005 masodik negyedévében ala- Les e

csony, 0,8%-0s szinten, noha a t6zsdei részvény-
visszavasarlasok jelents mértékben ndvekedtek
ebben az idészakban. Ugy tiinik, azért csak ilyen 160 1,60
szerény mértékben folyamodnak a részvényfinan-
szirozas modszeréhez, mert rendkiviil alacsony az

1,55 1,55
egy¢b kiilsé finanszirozasi lehetdségek koltsége és
a belsd finanszirozas eszkozei is rendelkezésre all-
nak. Ezenkivﬁl Szerepet jétszhat még a beruhaza- 1'501 1. TR YA TRRTTRYARE] . 1,50
sok viszonylag alacsony szintje is, mivel a rész- NV oy eV nev ner nev ey ner eV
vény-finanszirozas inkabb a hosszl tavu tékebe-

, . i e Forras: EKB ¢s az Eurostat.

fektetések iranti kereslethez kotédik. Megjegyzés: A nettd kamatfizetések az eurdban denominalt MPI-

betétekre fizetett kamatokkal csokkentett, euroban denominalt
. . , e, MPI-hitelek kamatfizetései.
Mindent Osszevéve a nem pénziigyi vallalatok

Osszes forrasbevonasanak ndvekedési liteme a becslések szerint a 2005 elsdé negyedévében mért 3,1%
szintet lényegében tartotta a masodik negyedévi 3%-kal (5. tablazat).

PENZUGY! HELYZET

2005 masodik negyedévében allandosult a vallalatok adossagmutatdinak el6z6 negyedévben kezdd-
dott emelkedd tendencidja (28. dbra). Amint mar korabban kifejtettiik, ezt az adossag jellegii finanszi-
rozas fokozodasa okozta, amely részben azzal fliiggott Ossze, hogy a részvénykibocsatas koltsége a hi-
telviszonyt megtestesitd papirok kibocsatasahoz képest igen magas. Mivel az addssag jellegl finan-
szirozas koltsége alacsony, a nem pénziligyi véallalatoknak alacsony volt a netté kamatfizetésiik, ez pe-
dig 0sztonozte az uj addssag iranti keresletet (29. abra). A magasabb addssagszint azonban novelheti
a nem pénziigyi vallalatok kockézati kitettségét is, kiillondsen olyan kdrnyezetben, ahol viszonylag
alacsonyak a kamatok. E tekintetben megjegyzendd, hogy az 1j hitelek és a hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirok kozil a valtozo kamatozastak, illetve rovid eredeti kamatfixalasuak részaranya nove-
kedett az utobbi negyedévek soran.’

2.7. A LAKOSSAGI SIEKTOR FINANSZIROZASA ES PENZUGY! HELYZETE

Elsésorban a lakdscélu hitelek erételjes novekedése kovetkeztében, de a fogyasztasi hitelek gyorsulo
béviilése miatt is, a lakossagi hitelfelvétel 2005 madsodik negyedévében is tovabb erdsoddtt. A hitelke-
resletet tovabbra is a kedvezé finanszirozdsi feltételek és az euroovezet tobb orszagaban virdgzo la-
kaspiac osztonozte. A hitelfelvételek lendiiletes novekedése kivetkeztében az eurodvezet haztartdsai-

5 Lasd az EKB Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimi 2005. jiniusi szamaban Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corpora-
tions in the euro area cimmel megjelent 4. keretes irast.
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nak a GDP aranyaban meért eladosodasa tovabb
emelkedett.

(éves adatok, szazalék; 0j szerzédések kamatlabai, sulyozva")

FINANSZiROZASI FELTETELEK

= Valtoz6 kamatozasuU és legfeljebb egyéves

2005 els6 félévében az eurddvezet haztartasi kamatfixalasi hitelek ~~

szektordban a finanszirozasi feltételek kedvezéek " &aﬁgﬂifﬁﬁzuaﬁﬁ’e?:klegfe“ebb > eves

maradtak és egyensulyi helyzetben voltak. A fi- - Eamffli:;?szua?abkaiiilti?;i”ebb 10-éves
nanszirozasi feltételek javulasdhoz hozzdjarult a —— 10 évnél hosszabb kamatfixalst hitelek
monetaris pénziigyi intézmények lakascélu és fo- 6,0 6,0

gyasztasihitel-kamatainak 2005 masodik negyed-
évi mérsékelt csokkenése is. A lakascélu hitelek 5.5 55
kamatainak esetében ez a korabban kezdddott .
csokkenés folytatodasat jelentette. A hosszabb le-
jarath lakascélu hitelek kamatai valamivel mere-
dekebben estek, mint a rovidebb lejaratiiak kama-
tai, a hosszabb lejaratl hitelek kamatai, valamint
a rovidebb lejaratu hitelek kamatai k6zotti kiilon-
bozet pedig a legutobb 2003 oktdberében megfi-
gyelt nagysagrendre esett vissza (30. dbra). Mu-
tatkoztak azonban mar az altalanos hitelfeltétek
csekély mértékli romlasanak jelei is. A 2005 juli-
usaban késziilt bankhitelezési felmérésben a ban-
kok arrél szamoltak be, hogy kissé szigoritottdka 30 -~~~ ~—r—rrrrrrr——r| 30
lakdscélu hitelek jovahagyésénak standardjait és 2003 200 2005

kisebb mértékben lazitottak a fogyasztasi és Forras: EKB.

egyéb hitelek netto feltételein. D200 R ccemberctolgkezdyelfalfsilyoactgMETkamatokat
orszagsulyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 01j szerz6dések

volumenének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.

’ ‘ Lo L2 z januar-november kozotti idGszakra a sulyozott MPI-kamatokat
FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j szer-
2005 elsd negyedévében a haztartasoknak Hyﬁj' z6dések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi jelentés

. . , . - . 2004. augusztusi szamaban az Analysing MFI interest rates at the
tott Osszes hitel éves novekedési iiteme, amit a curo area level c. keretes irast.

negyedéves pénziligyi szamlaadatokkal mériink, a

2004 negyedik negyedévi 8,0%-ro6l 8,2%-ra ndvekedtek. Ez még inkabb alatamasztotta a MPI-hitelek
kordbban mar megfigyelt emelkedd trendjét. Az MPI-hitelek a teljes haztartasihitel-allomany kb.
90%-at teszik ki, és a rendelkezésre all6 legfrissebb adatok szerint 2005 mésodik negyedévében to-
vabb folytatddott a teljes haztartasihitel-allomany erdteljes novekedése (31. dbra). 2003. év kdzepe
6Ota a haztartasoknak az egyéb pénziigyi kozvetitdk (angol réviditése: OFI) altal nyujtott hitelek éves
novekedési liteme jelents mértékben lecsokkent koriilbeliil a haztartasoknak nyujtott dsszes hitel
szintjére. Ennek eredményeképpen a haztartasoknak nyutjtott dsszes hitel éves novekedési iiteme kon-
vergal az MPI-k altal nyujtott hitelek ndvekedési liteméhez. Az egyéb pénziigyi kozvetitdktdl a haz-
tartasoknak nyujtott hitelek ndvekedési litemének lassulasara az egyik lehetséges magyarazat az, hogy
az MPI-k altal értékpapirositas keretében az egyéb pénziigyi kozvetitéknek nyujtott hiteleik mennyi-
sége 2003 év kozepe ota kismértékben csokkent (az MPI-k hiteleinek értékpapirositisarol tovabbi
részleteket a 1. keretes iras k6zol).

A hitelek novekedési dinamikajat els6sorban a monetaris pénziigyi intézmények lakascélu hiteleinek erd-
teljes novekedése tartja fenn. Ez az 6sszetevd 2005 els6 és masodik negyedévében atlagosan 10,1%, ji-
liusban pedig 10,5% éves novekedést mutatott. A 2005 juliusaban késziilt bankhitelezési felmérés szerint
a haztartasok kedvezd lakaspiaci kilatasai tovabbra is erdsitették jelzaloghitel-igényiiket.
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31. abra: A haztartasoknak nyijtott dsszes

32. abra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott
hitel

addéssaga

(éves novekedés szazalékban; 6sszetevok szazalékpontban, (szazalék)
negyedév vége)
m—  egyéb MPI-hitelek 56 56
wmn MP lakéshitelek /
==== MPI fogyasztési hitelek
—— 0Osszes MPI-hitel 54 , 54
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Forras: EKB.

a negyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-aranyos
adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak
alapjan kiszamitott adossaga, els6sorban azért, mert a nem pénz-
ligyi szektor és az eurdovezeten kiviili bankok kovetelései nem je-
lennek meg a negyedéves szamlakban. Az utolsé negyedév adatai
részben becslések.

Megjegyzés: 2005 els6é negyedévében az dsszes hitel (MPI + EPI)
a pénzpiaci és bankstatisztikdkban jelentett iigyleteken alapuld
becslés.

A fogyasztasi hitelek éves novekedési liteme az elsé negyedévi 6,4%-ot és a masodik negyedévi
6,8%-ot kovetden juliusban 6,8% volt, Ezek a folyamatok megfelelnek a bankhitelezési felmérés
eredményeinek, amelyben a bankok jelentései szerint a kissé magasabb fogyasztasi hitelek iranti net-
to keresletet a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa indukalta és a fogyasztoi bizalom csekély mértékii
javulasa 0sztondzte. A haztartasoknak nytjtott egyéb hitelek éves névekedési iliteme az elsé negyed-
évi 2,2% és masodik negyedévi 2,1% utan juliusban 2,1%-ot ért el.

PENZUGY! HELYZET

A haztartasok hitelfelvételének lendiiletes novekedését kovetden 2005 masodik negyedévében adds-
saguk a GDP kb. 56%-ara emelkedett (32. dbra). A haztartasok GDP-aranyos adossaganak emelkedé-
se elsdsorban a hosszu lejaratu hitelek ndvekedésébdl fakadt. A rovid lejaratt haztartasi adossag ez-
zel szemben gyakorlatilag évek ota valtozatlan. A jellemzden alacsony kamatszint miatt a lakossagi
szektor teljes adossagszolgalati terhe (kamatfizetések + téketorlesztések) a rendelkezésre allo jovede-
lem szazalékaban kifejezve az utdbbi években viszonylag valtozatlan volt.
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3. AL ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

Az eurddvezetben, elsésorban az olajarak alakulasa miatt, az éves HICP-infldacio majus ota fokozato-
san emelkedett és 2005 juliusaban elérte a 2,2%-ot. Az Eurostat elozetes becslése alapjan augusztus-
ban ennél kissé alacsonyabb, azaz 2,1% volt. Az elmult honapokban az energiadrak emelkedését csak
részben ellensulyozta a teljes HICP-inflacio legtobb mas dsszetevajének mérsékelt csokkenése. Az
olajarak emelkedésébdl eredo felfelé iranyulo nyomds a termeldi arak éves novekedési titemének kis-
meértékii novekedését eredményezte juniusban, bar semmi jel nem utal arra, hogy ez a névekedés a ter-
melési lanc késobbi szakaszaiba is begytiriizne. A kiilonbézo mutatok egymdsnak ellentmondo alaku-
lasa ellenére megallapithato, hogy az eurdévezeti munkaerdkoltségek novekedése 2005 elso felében
meérsékelt volt. Elsésorban a kialkudott bérek éves novekedési iiteme lassult le némileg: 2005 mdso-
dik negyedévében 2,1%-ra csokkent. Az elkévetkezo honapokban az éves HICP-inflacio valosziniileg
2% felett marad, bar az olajarak alakulasa miatt bizonyos foku valtozékonysag nem zarhato ki. A jo-
vot illetéen az euroovezeti inflacios nyomads varhatoan mérsékelt marad, bar az arstabilitast illetéen
felfelé hato kockazatokkal is szamolni kell.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2005 AUGUSZTUSARA

Az Eurostat elézetes becslése alapjan az éves HICP-inflacio augusztusban 2,1% volt, azaz kissé csok-
kent. Bar a kiilonb6z6 dsszeteviket tartalmazo részletes adatok még nem allnak rendelkezésiinkre, az
energiadrak tovabbi augusztusi emelkedésébdl eredd felfelé iranyuld hatdst gyengitheti a mult év ked-
vezd bazishatasa. Az e becslést 6vezd bizonytalansag az adatok elézetes jellege miatt még mindig sza-
mottevd.

HICP-INFLACIO 2005 JULIUSAIG
Az eurdovezeti teljes HICP-inflacié méjus ota fokozatosan ndvekedett és 2005 juliusaban 2,2%-ot ért
el (lasd 6. tablazat). Ezt a csekély novekedést elsGsorban az eurdban kifejezett olajarak kdzelmultbe-
li emelkedése okozta, ami erds felfelé iranyuld nyomast gyakorolt az energiaarakra. Ezt csak részben
ellensulyozta a HICP legtobb mas 6sszetevdjének, elsésorban az energian kiviili ipari termékarak éves
novekedeési litemének lassuldsa.

Az energiaarak éves novekedési liteme juliusban a juniusi 9,4%-r6l 11,8%-ra emelkedett. A magas
olajarak teljes egészében ellenstlyoztik a feldolgozatlanélelmiszer-arak éves novekedési iitemének

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

mare. apr. maj. jun. jal aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 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 33 3,4 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6
Iparcikkek energia nélkiil 0,8 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0
Szolgaltatasok 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 2,2 23
Egyéb arindexek
Ipai termelGi arak 1.4 23 4,2 43 35 4,0 . .
Olajarak (hordonkénti eurdar) 25,1 30,5 40,4 41,4 39,4 45,7 483 51,9
Termékarak energia nélkiil -4,5 10,8 -0,4 -1,9 1,2 7,6 9,6 11,9

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2005. augusztusi inflacioja az Eurostat elézetes becslésére vonatkozik.
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(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)
----- feldolgozatlan éleimiszerek (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.

3.2 TERMELGI ARAK

lassulasat, amely juliusban 0,3% volt. Azon ag-
godalmak ellenére, miszerint az eur6vezet bizo-
nyos részein a szarazsag jelentds aremelkedést
okozhat, idén nyaron a feldolgozatlanélelmiszer-
arak eddig mérsékeltebbek voltak, mint az év ha-
sonlo szakaszaban altalaban.

A teljes inflacioval ellentétben a legvaltozéko-
nyabb Osszetevék (pl. energia- és feldolgozat-
lanélelmiszer-arak) nélkiili HICP éves noveke-
dési iiteme juliusban valtozatlanul 1,4% volt
annak ellenére, hogy mind a feldolgozott, mind
a szolgaltatasi Osszetevd értéke emelkedett
(lasd 33. abra). Jelenleg nagyon kevés jel utal
az energiaarak emelkedésének kozvetett hata-
sara. Az energian kiviili ipari termékek éves no-
vekedési iiteme példaul Iényegesen lelassult: az
év elsé felében mért atlagos 0,3%-0,4%-r6l ji-
liusban 0,0%-ra csokkent. Ezt a csdokkenést el-
s6sorban az okozta, hogy az eurdédvezet legtdobb
orszagaban a szezonalis nydri kiarusitdsok még
nagyobbak voltak és ez csokkentette az energi-
an kiviili ipari termékek aranak ruhéazati és 1ab-
beli alkomponenseit. Az energian kiviili ipari
termékek aranak az eurdovezeti teljes inflacio-
hoz valo, torténelmileg nagyon alacsony szinti
hozzajarulasa azzal magyarazhatd, hogy az
erds kiilsé verseny €s az eurd multbeli felérté-
kelddése lefelé iranyuld hatassal volt az arakra,
ami tovabb folytatodhat. A szolgaltatasarak
éves novekedési iitemének csekély mértéki
gyorsuldsa néhany valtozékony alkomponens
alakuldsaval hozhatd Osszefiiggésbe, mint pél-
daul a szervezett tarsasutazasok és a kozlekedé-
si szolgaltatasok.

A Havi jelentés legutols6 szama Ota nem jelentek meg 0ij adatok a termelGi arakkal kapcsolatban. Az
épitSipar nélkiili termeldi arak éves novekedési {iteme majusban 3,5%-ra csdkkent, majd jiniusban
4,0%-ra emelkedett. Az év kezdete Ota a termeldi arak alakulasat elsGsorban a magas energiaarak be-
folyasoltak. Eddig azonban nem mutat semmi jel arra, hogy ez szamottevd hatast gyakorolna a terme-
1ési 1anc kés6bbi szakaszaira (1asd 34. dbra). A félkész termékek és tékejavak arainak éves ndvekedé-
si liteme az év egész elsd felében lassult. A fogyasztasi termékek ardnak éves novekedési titeme szin-
tén csokkent, bar els6sorban a kordbbi, dohanyra kivetett adok emelésének kovetkeztében. A magas
energiakdltségeket tehat a feldolgozoipari cégek részben haszonkulcsukba olvasztottdk. Az
Eurodvezeti Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Purchasing Managers’ Survey) szintén alata-
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34. dbra: Az ipari termel8i arak dsszetétele 35. abra: TermelGi input és output

arfelmérések

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

= ipar épitdipar nélkiil dsszesen (bal skéla)
----- félkész termékek (bal skala)

= = = tokejavak (bal skala)

fogyasztasi javak (bal skala)

---------- energia (jobb skéla)

= feldolgozdipar; inputarak
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Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai.

masztja, hogy olyan tényezdk, mint példaul a gyenge fogyasztoi kereslet és az erésebb kiilsé verseny
mérséklik a multbeli olajar-emelkedésbol eredd kozvetett hatasok felfelé iranyuld nyomasat.

A juliusi felmérések adatai azt mutatjak, hogy a feldolgozdipari arnyomas némileg erésddik mi-
utan tobb egymast kovetd honapban csokkent (1asd 35. abra). A Beszerzési Menedzserek Indexé-
ben taldlhato Euréovezeti Beszerzési Arindex (Eurozone Manufacturing Input Price Index) juli-
usban kismértékben emelkedett, amely a beszerzési arak elsé emelkedését mutatja mualt év no-
vembere 6ta. Ez els6sorban a juniusi és a juliusi olajaremelkedéssel magyarazhat6. Ugyanakkor
az eladasi arak indexe jelentdsen emelkedett, de 50 alatt maradt, ami még mindig az arak csokke-
nését mutatja. A valaszadok azonban tovabbra is azt jelzik, hogy az er6sddé kiilsé verseny meg-
akadalyozta 6ket abban, hogy a magasabb beszerzési arakat teljes mértékben tovabbharitsak. Ter-
mel6i szinten az Eurdpai Bizottsag juliusi felmérésének eredményei is alatdmasztjak az arnyomas
altalanos megerdsddését, mely szerint az eladasi arak varhatéan az ipar minden agazataban emel-
kedni fognak.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A kiilonb6z6 mutatok egymasnak ellentmondo6 alakulasa ellenére megallapithato, hogy az eur66vezeti
munkaerdkoltség novekedése 2005 elsé felében mérsékelt volt. A kialkudott bérek éves novekedési
iiteme a 2005 elsé negyedévi 2,3%-r6l 2005 mésodik negyedévében 2,1%-ra csokkent (1asd 7. tabla-
zat). Ez a csokkenés az eurddvezet legtobb orszagaban végbement.
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1. tablazat: A munkaerdkoltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves véltozas)

2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005
IL n.év IIL név IV.név L n.év IL n.év.

Kialkudott bérek 24 2,2 2,3 2,1 2,2 2,3 2,1
Egy munkadrara juté munkaerékoltség 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 3,1
Egy munkavallalora es6 jovedelem 2,3 2,1 2,5 1,8 1,8 22
Ebbdl:
A munkaerd termelékenysége 0,5 1,2 1,7 1,2 0,7 0,5
Fajlagos munkaerékoltség 1,8 0,9 0,8 0,6 1,1 1,7

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

A tobbi munkaerdkoltség-mutatd adatai csak 2005 elsé negyedévéig allnak rendelkezésiinkre, amikor
az egy munkavallalora es6 jovedelem és az egy munkaorara jutod teljes munkaerdkoltség emelkedett
(1asd 36. abra). Mindkét mutatot azonban befolyasolhatta a statisztikai munkanap-hatas. Az egy mun-
kaorara juto teljes munkaerékoltség valtozékony lehet az uj Munkaerdkoltség Index szabalyainak be-
vezetése miatt is. Bar a kialkudott bérek indexe viszonylag nyers mutat6 a lefedettség és az intézmé-
nyek orszagonkénti kiilonbségei miatt, illetve amiért a kialkudott bérek eltérhetnek a valosagos kifi-
zetésektdl, mégis eddig hozzavetblegesen kovette a tobbi munkaerékoltség-mutato altalanos iranyat
amellett, hogy nem hatott r4 annyi statisztikai vagy egyedi tényezd. Osszességében tehit az
eur6dvezeti munkaerékoltségek ndvekedése mérsékelt iitemben lassulni latszik.

Mivel 2005 elsd negyedévében az egy munkavallalora esé jovedelem éves novekedési titeme 2,2%-
ra nétt, mig a termelékenység novekedése lelassult, a fajlagos munkaerdkoltség novekedése 1,7%-ra
emelkedett ebben az idészakban. A jovét illeten a fajlagos munkaerdkoltségek éves ndvekedési lite-
mét valoszinileg mérsékelni fogja a termelékenység fokozatos javulasa.

Az 5. sz. keretes iras a piaci €s nem piaci szolgal-
tatasok béremelései kozotti kiilonbséget targyal-
ja, amely az el6z6 évekhez képest 2004-ben né-
mileg nétt. Ez elsGsorban a strukturalis valtoza-

36. abra: Néhdny munkaerfkaltség-mutaté

(éves valtozas, szazalék)

sok, mint példaul a részidds foglalkoztatas nove- = egy munkavallaléra jutd teljes jovedelem
kedésének ielentds hatasa . =e+«« kialkudott bérek
edesenek jelentos hatasat mutatja. = = = egy munkadrara juté munkaerokoltség
50 50
3.4 INFLACIOS KILATASOK 45 45
. 4
. . . . 4,0 ) ‘L b8 40
Az olajarak kozelmultbeli alakulasa miatt az infla- HENEEANRER
S s e s S 17.r . r . 7 ~ .
ci6 rovid tavu kilatasai romlottak és a HICP-infla- 35 35
cid éves novekedési iiteme az elkdvetkezé hona- a0 . arEAn 0
3 s ’ . i L [] o 1
pokban valdszintileg 2% felett marad. A tavolabbi J ,\/\ e SRR
[P L . . . . . - K e Seleete] s i
jovét illetden mind ez ideig nincsen jelentds uta- 25 - 2 -;«v[-‘ ' 25
las arra, hogy az inflaciés nyomas erésddne az 20 el v WA
eurodvezet gazdasagaiban. A béremelések példaul \
a novekvd kiils6 verseny, a munkaerd-piaci pan- 15 15
gas fennmaradasa és a csak fokozatos gazdasagi 0 10
élénkiilés miatt varhatoan mérsékeltek maradnak. " 1099 ' 2000 2001 2002 < 2003 2004

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

Az EKB szakértdinek legutobbi makrogazdasagi
prognozisa (lasd ,,Az EKB szakértdinek az eurd-
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ovezetre vonatkozd makrogazdasagi progndzisa” c. keretes irast) a HICP-inflaciot 2005-ben 2,1%
€s 2,3%, mig 2006-ban 1,5% és 2,4% kozotti savban jelzi eldre. E prognodzisok tekintetében szamos
felfelé hato kockazatot figyelembe kell venni, melyek elsdsorban az olajarak jovébeni alakulasaval
kapcsolatosak. A kozvetett adok és szabalyozott arak alakuldsa szintén felfelé iranyulé meglepetést
okozhat. Ezen talmenden azt is figyelemmel kell kisérni, hogy az inflaci6 multbeli emelkedése a
masodlagos hatasokon keresztiil milyen lehetséges kockazatot rejt magaban a bérek és az arak meg-
allapitasara vonatkozoan. Ezek a kockazatok a munkaerdpiaci helyzet fokozatos javulasaval kozép-
tavon el6térbe kertilhetnek. Emiatt a hosszabb tavi inflacios varakozasokat is figyelemmel kell ko-
vetni.

MI MAGYARAZZA A PIACI ES NEM PIACI SIOLGALTATASOK BERNOVEKEDESE KOZOTTI
KOLONBSEGEKET?

Mivel a szolgaltatasi szektor béreinek alakulasa a teljes gazdasagi tevékenységen beliil jelentGs
sullyal bir (az eur6dvezetben majdnem 70%-a a hozzaadott értéknek), az inflaciés nyomas érté-
kelése szempontjabdl is fontos pontos képet kapnunk rola. 2004-ben az eurdovezeti szolgaltata-
si szektor egészében a bérndvekedés mérsékelt maradt: az egy munkavallalora jutd jovedelem
éves novekedési iiteme 1,8% volt. Ez a szam azonban elfedi a kiilonb6z6 szolgaltatasok kozotti
szamottevd eltéréseket. A ,nem piaci” szolgaltatasok terén (pl. kozigazgatas, oktatds, tarsada-
lombiztositas és egészségligy, ahol az sszes szolgaltatasban foglalkoztatott 45%-a dolgozik) az
egy munkavallalora juté jovedelem éves novekedési iiteme ugyanis 2,4% volt a jobban ,,piacori-
entalt” szolgaltatasok 1,4%-os névekedési iitemével szemben (ide tartozik példaul a kereskede-
lem, kozlekedés, pénziigyi és tizleti szolgaltatasok, ahol a szolgaltatdsokban foglalkoztatottak
mintegy 55%-a dolgozik). Ugy tiinik, hogy ez a kiilonbség az elmult években tartosan fennallt
[1asd A) abra], bar mértéke 2003 kdzepe és 2004 kozepe kozott nbtt. 1997 dta a ,,nem piaci” szol-
galtatasokban, amely kevésbé van kitéve a ver-

senynek, az egy munkavallalora jutd jovede-

lem éves novekedési liteme atlagosan 0,5 sza-

zalékponttal magasabb volt, mint a versenyre (éves valtozds, szdzalék)

érzékenyebb piaci szolgéltatdsokban. Jelen ke-

retes iras azt vizsgalja, hogy mi az oka a kiilon- — E«i;cwi;fiza%ligjzlztgzsl?;tésok

b6z6 szolgaltatasi tipusok bérndvekedései ko-

zotti eltéréseknek.

A részid6s foglalkoztatas valtozasa csak rész-
ben magyarazza a szolgaltatasi szektor bérno-
vekedésének kozelmultbeli alakulasat. A szol-
galtatasi szektor egészében a részidds alkal-
mazottak aranya kevesebb mint 18%-rol 1997
€s 2004 kozott tobb mint 22%-ra nétt.
Ezenkivil a részidds foglalkoztatds novekedé-
se gyorsabb volt a piaci szolgaltatasokban |
(évente 4tlagosan 5,6%), mint a jobban ,vé- 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
dett” szolgéltatdsokban (évente 4tlagosan
3,1%). 2004-ben a részidds alkalmazottak ara-

0

Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
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nya a ,,piacorientalt” szolgaltatasokban tovabb
nétt, mig a védettebb szolgaltatasokban kis-
mértékben csokkent. Ez hatdssal van a teljes  (gyes valtozas, szazalék)
bérszerkezetre, mivel a részidGs alkalmazottak
, . . . = piaci szolgéltatasok
magasabb aranya automatikusan csokkenti a = ..... piaci szolgaltatasok (korrigalt)
ledolgozott orak atlagos szamat és ezaltal az = = = nem piaci szolgaltatasok (korrigalt)
, L . , —— nem piaci szolgaltatasok
egy munkavallaldra juto jovedelem novekedé-

sének atlagos novekedési litemét is. A részidds
alkalmazottak altaldban alacsonyabb orabért s 5
kapnak, mint a teljes id6ben foglalkoztatottak.
A részidGs munkara és az atlagos ledolgozott 4 &
munkaodrakra vonatkozé Eurdpai munkaerd- 3 3
piaci felmérés adatai segitségével a részidds
munka figyelembevételével korrigalni lehet a 2 2
bérndvekedés emelkedését [lasd B) abra]. . )
A B) 4dbra meger®6siti, hogy 2004-ben a részidés | | | | |,

munka alakulasdnak tulajdonithaté a két szol- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
galtatasi alszektor bérnovekedési kiilonbségé-
nek tobb mint fele. Hosszabb tavon azonban a
teljes eltérés nem magyardzhatd a részmunka-
idds foglalkoztatas alakuldsaval, mint ahogy az sem, hogy az egy munkavallalora juté jovedelem
éves novekedési liteme a ‘90-es években miért volt a ,,védettebb” szolgéltatdsokban tartdsan ma-
gasabb, mint a piaci szolgaltatdsokban. 1997-t61 kezd6dden, a részidés munka figyelembevételé-
vel korrigalt adatok alapjan, az atlagos kiilonbség csak csekély mértékben, atlagosan 0,4 szazalék-
ponttal csokkent.

Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.

Mas szerkezeti tényez6k lehetnek a hattérben. A nem piaci szolgaltatasokban az atlagbérek pél-
daul tartésan alacsonyabbak, mint a piaci szolgaltatasokban, annak ellenére, hogy a nem piaci
szolgaltatasokban foglalkoztatott alkalmazottak t6bb mint egyharmada magasan képzettnek sza-
mit, mig a piaci szolgaltatasok terén ez az arany 20% koriili. Az elmult években a bérndvekedés-
ben tapasztalt eltérések tehat a nem piaci szolgaltatdsok atlagbérszintjének felzarkozasat is je-
lenthetik.

Ezen tilmenden a bérmegallapitds folyamata tobb okbol kifolyodlag is kiilonbozhet a verseny-
szektorban és a védettebb szektorokban. Az olyan szolgaltatasokkal kapcsolatos keresletet és ki-
nalatot, mint példaul az egészségiigy, az oktatds és mas kozszolgaltatas, illetve ezek kovetkezté-
ben a munkaerd-keresletet és -kinalatot részben olyan politikai folyamatok befolyasolhatjak,
amelyek nem feltétleniil vannak kitéve a gazdasag ciklikus valtozasainak. Tovabba a kevésbé
versenyorientalt szolgaltatasokban a munkanélkiiliség bérkovetelést mérsékld hatasa 1ényegesen

1 Lasd pl. az OECD Employment Outlook c. kiadvany 1999. juniusi szamat.

2 A részidds alkalmazottak szamat at lehet alakitani hipotetikus teljes munkaid@s ,,munkaegységgé” oly modon, hogy az el8bbit megszorozzuk
a ,,részid6s alkalmazottak 4ltal ledolgozott atlagos munkadrak” és a teljes munkaidds alkalmazottak altal ledolgozott 4tlagos munkadrak”
hanyadosaval. Ezutan ezt a szamot hozza kell adni a teljes munkaidében dolgozok szamahoz annak érdekében, hogy megkapjuk a teljes
munkaidds ,,munkaegység” szdmat. Végiil az utobbit el kell osztani az dsszes jovedelemmel, hogy megbecsiiljiik a hipotetikusan teljes
munkaidGben foglalkoztatottak atlagos jovedelmét.

3 Lasd Genre, Momferatou és Mourre (2005): Wage diversity in the euro area: an overview of labour cost differentials across industries, EKB
Miihelytanulmanyok, 24. sz., februar.
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kisebb. Ezt tamasztja ala, hogy a foglalkoztatas ndvekedésének valtozékonysaga a védett szol-
galtatasokban lényegesen kisebb, mint a versenyre érzékenyebb szektorokban.

A szolgaltatasi szektoron beliili bérndvekedés eltérését magyarazo okok ellenére, a bérndvekedé-
sek kozotti killonbség arra is utalhat, hogy néhany nem piaci szolgaltatas nem hatékony vagy til
merev, ami azonban politikai intézkedések segitségével enyhithetd. Az eurodvezetben sziikséges
reformfolyamatok folytatasa tehat kulcsszerepet jatszhat a jovében a bérnévekedési tendenciak
alakitasaban a nem piaci szolgaltatasok terén és ezen keresztiil az egész gazdasdgban.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat elso becslése szerint 2005 masodik negyedévében az eurodvezeti redl-GDP az el6zo
negyedévhez képest 0,3%-kal nétt, miutan az év elsé negyedévében a névekedés valamivel na-
gyobb, 0,4%-os volt. A belfoldi kereslet dsszetétele a maganfogyasztas enyhén negativ névekedését
¢és a beruhazasok gyenge névekedését mutatta a masodik negyedévre vonatkozoan. Ugyanakkor a
teljes ndvekedéshez leginkabb a készletek valtozasa jarult hozza, mikézben a netto export hozzdja-
ruldsa nullahoz kozeli volt. Felmérési adatok szerint mind a feldolgozéipari, mind a szolgaltatdsi
szektorban enyhén javult a bizalom a harmadik negyedév elején. A haztartasok masodik negyedévi
kiadasi mutatoi — a GDP-névekedésre vonatkozo becslésekkel osszhangban — meglehetésen mérsé-
kelt magdnfogyasztas-novekedest jeleznek. A munkaeré-piaci feltételek a jelek szerint lényegében
stabilak maradtak 2005 elsé féléveben. Elore tekintve dltalaban az eurdovezeti konjunktura foko-
zatos javuldsa varhato, bar az olajarak jelentos emelkedése az alacsonyabb névekedes kockazatat
hordozza.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALASI TETELEI
Az eurddvezet real-GDP-novekedése 2005 masodik negyedévében lelassult. Az Eurostat elsé becs-
lIése szerint, a szezonalis és munkanap-kiigazitasokat figyelembe véve, a real-GDP az el6z6 ne-
gyedévhez képest 0,3%-kal nétt (1asd 37. abra). Az el6z6 idészak 0,4%-0s GDP-novekedéséhez vi-
szonyitva ugy tlnik, hogy a mésodik negyedévben a readlgazdasigi konjunktura némileg vesztett
lendiiletébdl. Ugyanakkor valdszint, hogy az elsé negyedév nagyobb GDP-ndvekedése bizonyos
mértékig a munkanapok szdmaval vald korrigalasbol eredd torzitds miatti statisztikai hatasokbol
ered. Figyelembe véve 2004 utols6 két negyed-
évének 0,3%-os, illetve 0,2%-0s novekedését
megallapithato, hogy a gazdasagi novekedés

(negyedéves novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; uteme az utdbbi négy negyedévben mérsékelt
szezonalis kiigazitassal)
maradt.

= helfoldi kereslet (készletek nélkil) . . R .
s KészletvAl 020K Az eurddvezeti nemzeti szamlakra vonatkozo

s Nett6 export legutdbbi becslés 0,5%-161 0,4%-ra lefelé modo-

""" teljes GDP-novekedes (%) sitotta a 2005 els6 negyedévi real-GDP-noveke-
L L2 gést. Ugyanakkor felillvizsgaltidk a kiadasok
Osszetételét, igy a belfoldi kereslet hozzdjarulasa
kissé nétt, mig a nettd export hozzajarulasa 0,3
szazalékpontra csokkent.

=B
HHH””HWH | ' Tovabb vizsgalva az egyes, 2005 masodik ne-
O gyedévi kiadasi Osszetevéket megallapithato,
1 == hogy az el6z6 negyedévhez képest a masodik
negyedévben leginkabb a belfoldi kereslet len-
ditett a novekedésen. Ugyanakkor ez féként a
készletek 2005 masodik negyedévi valtozasara
08 vezethetd vissza, ami az el6z6 negyedévhez ké-
lnév " Ilnév IVonév ' Lnév  Ilnév pest 0,2 szazalékpontot adott hozza a real-GDP-
2004 2005 novekedéshez. Az elsé negyedévi 0,2%-os
csokkenést kovetéen a beruhazasok a masodik

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai. negyedévben 0,2%-kal néttek. Ez részben az
id6jarasi viszonyoknak tulajdonithatd, amelyek

-0,8 :
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8. tabldzat: A foglalkoztatds novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szdzalékban a kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2003 2004 2004. 2004. 2004.  2004. 2005.

Lnév ILnév IILnév IV.név L n.év
A gazdasag egésze 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1

ebbdl:

Mezbgazdasag és halaszat -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
Epit6ipar nélkiil -1,5 -1,6 -0,6 0,1 -0,5 0,2 -0,9
EpitSipar 0,1 1,0 0,0 0,6 1,1 -0,5 0,1
Szolgaltatasok 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Kereskedelem és szallitas 0,3 0,9 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1
Pénziigyi és tizleti szféra 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,5 0,8
Allamigazgatés 1,2 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

jelentds negativ hatast gyakoroltak az épitdipari beruhazasokra az elsé negyedévben (kiilondsen
Németorszagban). Az épitési beruhdzasok teszik ki az dsszes eurodvezeti beruhazasnak csaknem a
felét (lasd ,,Az épitdipar alakuldsa az eurddvezetben” cimi keretes irast). A bruttd felhalmozas
ilyetén alakulasa a masodik negyedévben 0,1% szazalékponttal jarult hozza a GDP-novekedéshez.
A masodik negyedévben a fogyasztasi kiadasok novekedése negativ volt, valoszinilileg az utdbbi
id6k olajar-emelkedései kedvezdtlen hatasanak eredményeként. A kiilgazdasagot illetGen, az alta-
laban kedvezd vilaggazdasagi helyzetet tiikr6z6 masodik negyedévi lendiiletes exportnovekedést
ellenstlyozta az import jelentds emelkedése. Ebbdl kovetkezden a nettd export hozzajarulasa a no-
vekedéshez aprilis és junius kozott majdnem nulla volt.

Mindent dsszevetve, a real-GDP-novekedés masodik negyedévi dsszetétele nagyjabol valtozatlan és

mérsékelt boviilési iitemet tiikroz. Ugyanakkor eddig nincs vilagos jele annak, hogy a fellendiilés on-
fenntartova valna.

6. keretes irds

AZ EPITOIPAR ALAKULASA AZ EUROOVEZETBEN

Az épitbipari kibocsatas adja az eurddvezet teljes ipari termelésének mintegy 17%-at. Rdadasul,
2004-ben erre a szektorra jutott a teljes ipari foglalkoztatas valamivel tobb mint 28%-a, valamint
az ipari szektor (valtozatlan drakon szamitott) hozzaadott értékének mintegy 19%-a. Ugyanebben
az évben az €pitési beruhazasok az eurdovezet dsszes beruhazasanak csaknem a felét, azaz a real-
GDP-nek mintegy 10%-at tették ki. Ez vilagosan mutatja, hogy az épitSipar fontos szektor a teljes
gazdasag ciklikus valtozasainak vizsgalatakor.
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A) abra: Ipari és épitdipari termelés az eurddvezetben

(éves valtozas, szazalék)

havi adatok negyedéves adatok
= @pitdipari termelés = @pitdipari termelés
----- épitdipart nem tartalmazo termelés «e.« @pitdipart nem tartalmazo termelés
25 25 12 12
20 20 9 9
15 15 \
6 s 6
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5 ) - 5 3 \ '... { :' \“:. \\ ‘-.‘. 3
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Forras: Eurostat.

Mégis szamos oka van annak, hogy az épitdipart altalaban kiveszik az ipari termelésbdl, és kiilon
elemzik. Sokkal nagyobb a valtozékonysaga, ami bonyolitja a konjunktira rovid tava alakulasanak
felmérését. Ezt bizonyitja az A) abra bal oldala, amely az épitSipari termelés éves valtozasat mutat-
ja az épitGipart nem tartalmazo ipari termeléssel egyiitt, havi adatok alapjan szamitva. Raadasul,
az eurdovezeti épitbipari termelésrdl jelenleg csak negyedéves gyakorisaggal hoznak nyilvanossa-
gra adatokat, jollehet azokat havi alapon szamitjak ki. Ugyanakkor a 2005 augusztusaban hataly-
ba Iépett, a rovid tava statisztikdkra vonatkozd modositott tanacsi rendelet szerint az Eurostat
2006-ra mar valdsziniileg havi rendszerességgel publikalja ezt az adatsort. Az épitSipari termelés
kiilon torténd vizsgalatdnak masik eldnye, hogy az eurdovezeti adatok rovid tava alakuldsat
gyakran jelentdsen befolyasoljak orszagspecifikus tényezdék. Az épitdipart nem tartalmazo ipari
termeléssel ellentétben, amely nagymértékii egyiittmozgast mutat az eurodvezet orszagaiban, az
épitdipari termelést az egyes orszagok kozotti jelentds eltérések jellemzik.

Az épitbipari novekedés volatilitasanak egy része kikiiszobolhetd gy, hogy az éves valtozast
negyedéves adatok felhasznalasaval szamitjuk ki [lasd az A) abra jobb oldalat]. Jollehet van némi
kiilonbség az épitSipar kibocsatasa és az épitSipart nem tartalmazo ipari termelés novekedése
kozott, eurddvezeti szinten meglehetdsen hasonld ciklikus mozgast mutatnak, és a cstcs-, illetve
mélypontokat koriilbeliil ugyanakkor érik el. Az 1990-es évek eleje 6ta mind az épitdipari, mind a
nem épitdipari termelés atlagos éves ndvekedési rataja 1,5% koriil van. A két adatsor kozotti kor-
relacio viszont az utobbi években csokkent, és jelenleg 0,4 koriil van. Valoban, az utobbi néhany
évben figyelemre méltd kiilonbség volt megfigyelhets. Mikdzben az épitdipart nem tartalmazo
ipari termelés novekedése 2001 és 2004 vége kozott fokozatosan fellendiilt, az épitSipari kiboc-

satas sokkal gyengébb ndvekedést mutatott.
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E gyengeséget részben magyarazza tobb orszag visszafogott fejlédése. Ezek a tényezék magya-
razatot adnak arra is, hogy miért nem erdsddtek az épitdipari beruhazasok, és ennek
kovetkeztében miért volt az utdbbi id6ben gyengébb az eurddvezet teljes beruhdzasa, mint az
varhato lenne az elterjedt kedvezd finanszirozasi feltételek és a viszonylag jelentds vallalati
jovedelmek mellett [1asd B) abra]. Mikozben az épitGipar folytatta erés fellendiilését Ausztriaban
¢és Finnorszagban, valamennyire csokkent a lendiilete Spanyolorszagban és Olaszorszagban.
Raadasul, az épitdipar kibocsatdsa 1ényegesen visszaesett Belgiumban, Németorszagban és
Hollandiaban. Németorszag esetén mind a lakas-, mind az ipari/kereskedelmi jellegii épitkezések
tovabbra is a jelentGs tulkinalattol szenvedtek, mikozben az allami épitkezések terén valtozat-
lanul pangas volt. Ugyanakkor az épitdipart nem tartalmazo ipari kibocsatas Olaszorszdgot
kivéve mindeniitt lendiiletet vett, mivel az exporttermékek eléallitasanak jot tett a kedvezd kiilsd
kornyezet.

Az épitbipari és az épitSipart nem tartalmazo ipari termelés viszonylag szoros hosszabb tava
egyittmozgasa ellenére szamos olyan tényezd van, amely kiilondsen fontos az épitdipari termelés
alakulasa szempontjabol. Elszor is, az id6jarasi viszonyok dont6 szerepet jatszanak az épitdipar-
ban, hiszen a széls6séges vagy kedvez6tlen idéjaras késleltetheti vagy leallasra is kényszeritheti a
folyamatban levé épitkezést. Ez az egyik oka annak, hogy az épitGipari termelés névekedése
ingadozik. Masodszor, az épitGipart befolyasolhatjak fiskalis intézkedések. Az 1980-as évek
végén és az 1990-es évek elején példaul az eurddvezeti épitSipari termelés nagyrészt a német
épitéiparnak koszonhetden bdviilt, amelyet jelentGsen befolyasoltak a német Gjraegyesités utan
bevezetett allami Osztonzék. Harmadszor, a pénziigyi piacok alakuldsa ugyancsak fontos
meghatarozé tényezdje az épitdipar kibocsatasanak. A kamatok valtozasa példaul a finanszirozasi

EKB

B) dbra: Beruhazdsok az eurddvezetben C) abra: Epit8ipari termelés és bizalom az
euroovezetben

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) (éves valtozas, szazalék; szazalékos egyensulyok; negyedéves
adatok)

— 5Szes beruhdzas
«eeeo épitdipari beruhdzas
= = = ¢pitdipart nem tartalmazo 6sszes beruhazas

= épitdipari termelés (jobb skala)
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koltségek valtozasan keresztiil hatassal van a lakaskeresletre, és ezaltal az épitSipari beruhaza-
sokra. Végiil, hosszabb tdvon a demografiai valtozasok is hatassal lehetnek a lakaskeresletre és
kovetkezésképpen az épitdipari termelésre is. A fenti tényez6k segithetnek megmagyarazni azokat
a viszonylag nagy kiilonbségeket, amelyek az eurddvezeti orszagok épitdiparainak alakulasaban
tapasztalhatok.

Az épitbipari szektor rovid tava alakulasara vonatkozoan némi utalassal szolgalhatnak az Eurdpai
Bizottsag altal rendelkezésre bocsatott havi iizleti bizalmi felmérések. Az épitdipari bizalmi
mutatd, amely a rendelési konyvek felmérésére és a harom honapra elSretekintd épitdipari
foglalkoztatasi varakozasokra vonatkoz6 kérdéseken alapul, az 1990-es évek eleje ota lényegében
Osszhangban van az épitbipari tevékenység alakulasdval [lasd C) abra]. Ugyanakkor a bizalmi
mutaté nem tiikrdzi a tényadatok magasabb frekvencidju valtozasait, és Gigy tlinik, nem tartalmaz
sok utmutaté informaciot. Az utobbi idében a bizalmi mutatd tovabbra is az épitSipari szektor
tevékenységének javulasat jelzi, bar ez némileg ellentétben van a tényleges épitdipari kibocsatas
utobbi idékben tapasztalt alakulasaval. Olasz- és Gorogorszagot kivéve az épitbipari bizalom
mostanaban valamennyi eur6dvezeti orszagban javult. Utobbi esetében ugy tiinik, hogy az épitd-
ipari bizalom 2003 vége Ota tartd romlasa az olimpiai jatékok el6tti épitGipari fellendiilés lecsen-
gését tiikrozi.

Osszegezve: az épitSipari szektorban viszonylag nagy kiilonbségek vannak az egyes orszagok
kozott a kinalati és keresleti feltételek tekintetében. Az utobbi években ez hozzajarult az
eurdovezetbeli eltéré novekedésekhez. Mikdzben néhany orszag pozitiv ndvekedési ratakat mutat
az épitbipari termelésben és beruhazéasban, a tobbi orszdgban ennek az ellenkezdje tapasztalhato,
ami megneheziti a teljes ipari termelés és beruhazas alapvetd trendjeinek értékelését. Az orszagok
kozotti kiilonbségek ellenére az épitdipari szektor az eurdovezet teljes gazdasaganak jelentGs
részét képezi, ezért fontos szerepet tolt be a teljes gazdasagi tevékenység alakuldsanak
értékelésében.

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A masodik negyedévi gazdasagi novekedés szektorok szerinti dsszetétele azt mutatja, hogy mind az
iparban, mind a szolgéltatasi szektorban megtermelt hozzaadott érték hozzajarult a ndvekedéshez. Mi-
kozben az ipari szektorban keletkezett hozzaadott érték az el6z6 negyedévhez képest valamelyest no-
vekedett, a szolgaltatd szektor hozzdadott értékének ndvekedése a 2005 elsé negyedévi szinten ma-
radt.

Az idei esztendd masodik negyedévében az eurddvezet (épitdipart nem tartalmazo) ipari termelése az
elsé negyedév stagnalasat kovetden 0,4%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest. Az ipari termelés al-
talanos novekedése a fobb iparagak eltérd alakulasat takarta (lasd 38. abra). A masodik negyedévi
adatok szerint n6tt a beruhdzasi javak és a fogyasztasi cikkek termelése, mikdzben csdkkenés volt ta-
pasztalhat6 a félkész termékeket és az energiat el6allitd szektorokban. Az utdbbi jelentSs visszaesése
tulajdonithato, amely miatt eléggé jelentds volt az energiatermelés. Hosszabb tdvon szemlélve latha-
to, hogy az ipari termelés a 2003 kozepét6l 2004 kozepéig tartd idoszak erds novekedése utan az utdb-
bi honapokban egy allando szint koriil ingadozott. Az elsé negyedév jelentds csdkkenését kdvetden a
masodik negyedévben nétt a feldolgozodipari uj rendelések allomanya, ami biztaté jel a harmadik ne-
gyedévet tekintve.
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38. abra: Az ipari termelés novekedésének 39. dbra: lpari termelés, ipari bizalom

osszetevdi és a PMI
(ndvekedési rata és hozzajarulds szazalékpontban; szezonalis (havi adatok; szezonalis kiigazitassal)
kiigazitassal)

mmmm ipari termelés D (bal skala)
e« ipari bizalom 2 (jobb skéla)

mmmm  beruhazasi javak [ 3) (i A
mmmm fogyasztasi cikkek AL (rooesly
=== fglkész termékek 3 12
—— 0sszesen, kivéve épitdipar és energia (%)
2,5 2,5 2 )
~
1 ilr“ 4
13
. L |
Y l! I.:W. I“i"‘ wil
v . of
41 | | i
-2 -8
- T T T T T T -12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
25 - 2,5
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: Az Eurostat, az Eurépai Bizottsag tizleti és fogyasztoi
) felmérései, az NTC Research és az EKB szamitéasai.
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitésai. 1) Feldolgozoipar; haromhavi szézalékos valtozasok az el6z6 ha-
Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgé atla- rom hénaphoz képest.
gokként tortént a megfelelé korabbi harom honap atlagahoz ké- 2) Szézalékos egyensuly; az el6z6 harom honaphoz képest.
pest. 3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktél.

A FELDOLGOZOIPAR ES A STOLGALTATASI SZEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

A juliusra vonatkoz6 felmérési adatok a bizalom er6sddését jelzik mind az iparban, mind a szolgalta-
tasi szektorban. Ezért a juliusi adatok bizonyos pozitiv jeleket mutatnak a harmadik negyedév elejé-
re, megerdsitve az ipar és a szolgaltatasi szektor mérsékelt és stabil boviilésére vonatkozo varakozast.

A feldolgozoipart illetéen mind az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja, mind az eur6dvezet Be-
szerzési Menedzser Indexe (PMI) az utdbbi idében némi javulasra utal (lasd 39. dbra). A kordbbi ho-
napok jelentds visszaesése utdn juniusban és juliusban mindkét mutaté emelkedett. Ugyanakkor
mindkét mutato értéke csak az ipari szektor mérsékelt novekedését jelzi, mivel a PMI alig haladja
meg az 50-es szintet, és az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatdja egy kicsit még mindig a hosszu
tavu atlaga alatt van.

A szolgaltatasi szektor alakuldsat vizsgalva lathatd, hogy juliusban mind a PMI, mind az Eurdpai Bi-
zottsag szolgaltatasi bizalmi indexe javult, miutan az els6 negyedévhez képest a masodik negyedév-
ben nagyjabol valtozatlan volt vagy kissé csokkent. A szolgaltatasi PMI éppenhogy meghaladja az 50-
es kiiszobot, ami a szektor fokozatosan javulo iizleti feltételeit jelzi.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

Annak ellenére, hogy a legfrissebb adatok pozitivak, a haztartdsok kiadasainak atfogd mutatoi atla-
gosan meglehetdsen visszafogott maganfogyasztas-novekedést jeleznek a masodik negyedévre vo-
natkozoan (lasd 40. abra). Tény, hogy az el6z6 honaphoz viszonyitva a kiskereskedelmi forgalom
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volumene majusban és juniusban is nétt, viszont
az els6 negyedév 0,8%-o0s novekedését kovetden
(havi adatok) a masodik negyedévben az eurddvezet kiskeres-
kedelmi forgalma az el6z6 negyedévhez képest
0,2%-kal csokkent. Ugyanakkor annak ellenére,

= teljes kiskereskedelmi forgalom? (bal skéla)

----- fogyasztdi hizalom? (jobb skala) hogy ez az adat hdonaprol honapra jelentésen
2= e el il e (e valtozhat, az Gjonnan regisztralt személygépko-
40 20 csik szama az el6z6 negyedévhez képest 1,9%-

3,5
30 |
2,5
2,0
15
1,0
05
0,0
-0,5 -16

16 kal nétt. Az eurddvezet kiskereskedelmi forgal-
12 manak csdkkenése és az Gjonnan regisztralt sze-
mélygépkocsik szamanak novekedése kovetkez-
tében a haztartasok havi kiadasi mutatdinak hoz-
zajarulasa a maganfogyasztads novekedéséhez a
masodik negyedévben nulla volt.

® A O B~ ©®

12 Végiil, az Eurdpai Bizottsag fogyasztoi bizalmi
mutatdja az utobbi harom honapban egy viszony-
o LT 5 lag alacsony szinten nagyjabol stabil maradt, bar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 a fogyasztoi bizalom az év eleje ota csokken. Ra-
adasul ugy tlinik, hogy az utobbi idében gyengiilt
a munkanélkiiliség alakulasa és a fogyasztoi bi-

Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései és az

Eurostat. zalom kozotti jellemzden viszonylag erds kap-
1) Eves szazalékos véltozasok; harom honapos mozgé atlagok; csolat. ami Valészinﬁleg az olajérak jelent()’s
munkanapokkal kiigazitott. ’ .
2) Szazalékos egyensulyok; szezonélisan és kozépértékre igazitva. emelkedésének kedvezGtlen hatasat tikrozi.
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota az eurddve- : ’

zeti z‘id/atok a francia felmérés kérd(’)’ivéjnek rrfegvéltoza'sa miatt Ugyanakkor ﬁgyelembe kell venni a munkanél-
nem teljesen &sszehasonlithatoak. kiiliségre vonatkozd adatok 0Osszeallitdsanak

modszertani kiilonbségeit is.

4.2. MUNKAERGPIAC

A rendelkezésre allo adatok szerint a munkaeré-piaci feltételek 2005 elsd félévében lényegében nem
valtoztak. Felmérési adatok azt jelzik, hogy a harmadik negyedév elején a foglalkoztatassal kapcso-
latos varakozasok nagyjabol stabilak, vagy kissé javultak.

MUNKANELKOLISEG

Az eurdovezet sztenderdizalt munkanélkiiliségi rataja juniusban 8,7% volt, azaz nem valtozott majus-
hoz képest (1asd 41. abra). A masodik negyedévben a munkanélkiiliségi rata 8,8%-ot tett ki, és ez volt
a harmadik egymast kovetd negyedév, amikor nem valtozott. Eletkor szerinti bontasban a 25 év alat-
tiak munkanélkiiliségi rataja jiniusban 0,3 szazalékponttal 17,9%-ra nétt, mig a 25 év felettieké val-
tozatlanul 7,5%-on maradt. A majusi korilbeliil 170 000 fGs csokkenés utan juniusban a munkanélkii-
liek szama mintegy 40 000-rel esett. Ugyanakkor a legfrissebb adatokat dvatosan kell kezelni, mivel
Németorszagban modszertani valtozasok torténtek a munkanélkiiliségi adatok Osszeallitasaban, ami
az utdbbi idében azzal jart, hogy az eurddvezet adatainak valtozékonysaga jelentdsen megndtt.

FOGLALKOZTATAS
Az el6z6 negyedévhez képest 2005 elsé negyedévében az eurddvezetben a foglalkoztatas (feliilvizsga-

Lo

latot kdvetd 0,1%-os lefelé torténd modositas utan) 0,1%-kal nétt, miutan az el6z6 év minden negyed-
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41. abra: Munkanélkiiliség

4). abra: A foglalkoztatas novekedése és a

foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan
kiigazitott adatok)
mmmm  havi valtozas ezer foben (bal skéla)
««+«s amunkaerd szazaléka (jobb skala)

200 10,0 - X . ,
— 3 foglalkoztatas ndvekedése az iparban (bal skala)
«++«+ afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai
150 (jobb skala)
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= az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai
2200 | ! ! ! ! | 75 -+« akiskereskedelem foglalkoztatasi vérakozésai
1999 © 2000 2001 2002 2003 = 2004 - = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
Forrés: Eurostat. 50 50
évében 0,2%-os volt a novekedés. Ez az 4ltalanos 0 KFCREN 0
fejlemény a szolgaltatasi és az (épitdipart nem 30 o || LRl . 20
tartalmazo) ipari szektor eltéré foglalkoztatas-no- )
vekedési trendjeit takarja. Mikdzben az elébbiben 20 N’V»\ 20
a foglalkoztatas tovabb nétt az elsé negyedévben, 10 \‘ NN 10
az utobbiban a foglalkoztatas csokkent. | FTET
0 J 0
Az Eurdpai Bizottsag felmérési adatai és a PMI 10 ¥l 10
nagyjabol valtozatlan foglalkoztatasi varakoza-
-20 -20

sokat jeleznek a szolgéltatasi szektorra vonatko-
zb6an 2005 els6 és masodik negyedéve kozott, de
enyhe rosszabbodast a feldolgozoiparban (lasd
42. &bra). A juliusi foglalkoztatasi varakozasok
altaldban némi javulést mutatnak a szolgéltatési Forras: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi fel-
mérései.

szektorban, és lényegében stabil feltételeket a Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.
feldolgozoiparban.

i e [ [ [
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

2005 elsG negyedévéhez képest az eurdovezet real-GDP-ndvekedése a masodik negyedévben mérsék-
16dott. Ugyanakkor, ha figyelembe vessziik a munkanap-korrekcid torzitd hatasat, akkor 2005 els6 fe-
l1ében mérsékelt real-GDP-novekedést latunk, amelynek {iteme nagyjabol hasonlo a 2004 masodik fél-
évihez.
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A jovében az eurddvezeti konjunktura fokozatos erésodése varhato (lasd ,,Az EKB szakértdinek az
eurddvezetre vonatkozd makrogazdasagi prognozisa” cimii keretes irast). Ezt timasztjék ald az utob-
bi id6k javulo iizleti felmérései. Ezen tilmenden, az elkovetkezd id6szakban az eurédvezet gazdasa-
gara valoszinileg kedvezd hatast gyakorol a pozitiv gazdasagi kornyezet, feltéve, hogy a korabbi ka-
ros sokkok hatdsa tovabbra is mérsékelt marad. Ugyanakkor fennall az alacsonyabb névekedés koc-
kazata, kiilondsen a tartosan magas olajarak miatt. Ezzel kapcsolatos, hogy a fogyasztdi bizalom ala-
csony szintje arra utal, hogy a fogyasztas novekedése mérsékelt marad. Végiil, tovabbra is fontos ki-
hivast jelentenek, és nyugtalansdgra adnak okot a globalis egyensulyhidnyok.

AZ EKB SIAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAI

A 2005. augusztus 19-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi prognozisokat
készitettek az eurodvezetbeli makrogazdasagi folyamatokrol.'

Az EKB szakértdinek prognozisai az eurdrendszer szakértGinek hasonld progndzisait egészitik ki. Utob-
biakat az EKB és az eurddvezet nemzeti kdzponti bankjainak szakért6i kozosen készitik el, évente két
alkalommal. Az EKB szakért6i prognozisaiban alkalmazott modszerek dsszhangban vannak az euro-
rendszer szakértGi prognozisainak eljarasaival, amelyeket az ,,Utmutat6 az eurérendszer makrogazdasa-
gi szakért6i prognozisainak elkészitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban ismertetett az EKB. Az
EKB szakértdi prognozisainak alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurédvezeten ki-
viili vilagkereskedelemmel, valamint a fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd
az a technikai feltevés, miszerint a rovid lejaratl piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok az augusz-
tus els6 felében megfigyelt szinten maradnak az eldrejelzési id6szak soran. A hosszu lejarata kamatok-
ra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések az au-
gusztus kozepén érvényes piaci varakozasokon alapulnak.” A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések
az euroovezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parla-
ment altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott in-
tézkedések, amelyek nagy valoszinlséggel atmennek a térvényhozasi folyamaton.

A prognoézisokat 6vezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozé eredménye-
ket savok formajaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi években készitett prognozisok és a tény-
leges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atla-
gos abszolut értékének kétszerese.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az eurddvezet kiilgazdasagi kornyezete 2005 és 2006 folyaman varhatdan tovabbra is kedvez6 ma-
rad. A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban erdteljes marad, noha némileg lassul a 2004-

1 Az EKB szakértGinek prognozisai az eurdrendszer szakértSinek hasonld prognézisait egészitik ki. Utobbiakat az EKB és az eurddvezet
kozponti bankjainak szakértGi kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az EKB szakértSi prognozisaiban alkalmazott modszerek
sszhangban vannak az eurérendszer szakértSi prognozisainak eljarasaival, amelyeket az ,,Utmutaté az eurérendszer makrogazdasagi szakér-
t6i prognézisainak elkészitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyéban ismertetett az EKB.

2 A harom honapos, EURIBOR-ral mért rovid lejarati kamatldbak tehat a feltevés szerint az eldrejelzési iddszakban 2,12%-on maradnak. A valtozatlan
arfolyamokat valosziniisitd technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az id6szak soran 1,22 marad, az effektiv eurdarfolyam pedig 2005-ben
0,1%-kal magasabb, 2006-ban pedig 0,8%-kal alacsonyabb lesz, mint a 2004-es atlag. Az eurd6vezet tizéves nominalis allamkotvény-hozamaira
vonatkozd piaci varakozasok a hozamok kismértékii emelkedésére utalnak: a 2005-0s 3,5%-os atlag 2006-ban 3,7%-ra modosul. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagos arai a feltevés szerint 2005-ben 6,4%-kal, 2006-ban 2,4%-kal emelkednek. A hataridds t6zsdei arak
alapjan az olajarak tovabbi emelkedését feltételezték; eszerint a 2005-0s éves atlagos 55,3 dollaros hordonkénti ar 2006-ban 62,8 dollarra emelkedik.
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es litemhez képest. Az azsiai orszagok real-GDP-novekedése — Japan kivételével — varhatoan jo-
val a globalis atlag f616tt marad, bar az elmuilt évekhez képest lassul az iitem. A legtobb jelents
gazdasagi stllyal bir6 orszagban fennmarad a dinamikus novekedés.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-
ben atlagosan 4,8%, 2006-ban pedig 4,6% koril alakul. Az eur66vezet kiilsé exportpiacainak no-
vekedése 2005-ben a varakozasok szerint 7,1%, 2006-ban 7,2% lesz.

Real-GDP-névekedési prognézis

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eurddvezet real-GDP-je 2005 masodik negyedévében
0,3%-kal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. A progndzis szerint az év masodik felétdl né-
mileg felgyorsul a novekedés liteme: az éves atlagos real-GDP-novekedés 2005-ben 1,0% és 1,6%,
2006-ban pedig 1,3% ¢és 2,3% kozott lesz. Az exportndvekedés — a feltételezhetéen tovabbra is
élénk kiils6 keresletnek koszonhetden — varhatoan tovabb élénkiti a konjunkturat az eldrejelzési
id6szak soran, mikézben a belfoldi kereslet is fokozatosan er6sodik.

A maganfogyasztas a prognézis szerint a rendelkezésre allo realjovedelemmel parhuzamosan béviil,
amit a foglalkoztatas novekedése is elGsegit. Ugyanakkor a fogyasztas novekedését visszafogo té-
nyezd elsésorban az olajar-emelkedés, tovabba azok az dvatossagi megtakaritasok, amelyek az al-
lamhaztartas pénziigyeinek alakuldsat, illetve az allami egészségligyi és nyugdijrendszer hosszabb
tavi kilatasait 0vezd, tovabbra is fennall6 aggodalmak kapcsan keletkeztek. Ugyanakkor a teljes al-
l6eszkdz-felhalmozas kozelmultban tapasztalt alacsonyabb ndvekedési iiteme a prognoézis szerint
gyorsulni fog, mivel az élénk kiilfoldi kereslet kedvezen hat a vallalati beruhdzasokra, amelyek
ugyancsak reagalni fognak a kedvezd hitelfeltételekre és a magas vallalati jovedelmezGségre. A ma-
ganszektor ingatlanberuhdzasai az elérejelzési idészakban tovabbra is mérsékelt iitemben noveked-
nek. Mivel a belfoldi kereslet valoszintileg 6sztonzdleg hat az importndvekedésre, a nettd export var-
hatban csak kis mértékben erdsiti a real-GDP novekedését az eldrejelzési idészakban.

Ar- és koltségprognozis

A progndzis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pe-
dig 1,4% ¢és 2,4% kozott varhatd. A HICP-inflacié 2006. évi kismértékl csokkenésének hatterében
elsésorban a tervezett holland egészségiigyi reform statisztikai megjelenitése all, amely varhatéan
—0,2 szazalékponttal modositja a ratat. A csokkenés tiikrozi az alacsonyabb energiadr-emelkedésre
¢és az importarak lassibb valtozasara vonatkozé 2006-os feltevést is.

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,4-24
Real-GDP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Magénszektor fogyasztasa 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Allamhaztartas fogyasztasa 1,4 0,6 -1,6 1,1-2,1
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 1,4 0,4-2,0 1,3-45
Export (aruk és szolgaltatasok) 5,9 24-52 4,6-17,8
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,1 22-52 43-17,7

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idGszak esetében a tényleges adatok és az eurddvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi
prognozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo progndzison munkanaphatéssal ki-
igazitott adatok értenddk.
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Az egy munkavallalora juté nominaljovedelem novekedési liteme a vizsgalt id6szakban mérsékelt
marad. Ez a prognozis a legfrissebb bérmegallapodasokon és a munkaerdpiaci feltételekben prog-
nosztizalt, csupan szerény javulason til azt a feltevést is tiikkrozi, hogy a jelentésen megemelkedett
olajaraknak nem lesz jelentds masodlagos hatdsa a nominalis munkajovedelemre. A real-GDP no-
vekedésére és a foglalkoztatasra vonatkozo progndzis a munkatermelékenység névekedésének las-
st er6sodésére utal. A bérek és a termelékenység alakulasanak kovetkeztében a fajlagos munka-
koltség mind 2005-ben, mind 2006-ban varhatdan viszonylag visszafogott litemben né.

Osszevetés a 2005. jiniusi prognézisokkal

Az eurérendszer szakértdinek legutobbi, a 2005. juniusi Havi jelentésében kozzétett makrogazda-
sagi prognozisaival sszehasonlitva, az euréovezet real-GDP-novekedésének 2005-re és 2006-ra
vonatkozo eldrejelzési savjai kissé lejjebb tolodtak. 2005-6t tekintve mindez elsGsorban a multbe-
li adatok kismértekii lefelé modosulasat, mig 2006 esetében elsGsorban az olajarak feltételezett
magasabb novekedésének a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt hatasat tiikrozi.

A teljes HICP éves novekedésére megallapitott 2005-6s és 2006-os eldrejelzési savot a 2005. juni-
usi makrogazdasagi prognozisokhoz képest felfelé modositottak, elsGsorban a 2005-6s és a 2006-
os magasabb varhato olajarbol kovetkezden. E feltevések az energiaaraknak a teljes HICP-re gya-
korolt nagyobb hataséra utalnak, mig az energian kiviili komponensre vonatkozé prognézis a juni-
usihoz képest jobbara valtozatlan.

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2004 2005 2006
HICP - 2005. junius 2,1 1,8-22 0,9-2,1
HICP — 2005. szeptember 2,1 2,1-23 14-24
Real-GDP — 2005. junius 1,8 L1-1,7 1,5-25
Real-GDP — 2005. szeptember 1,8 1,0-1,6 1,3-23
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az egyes orszagok évkozi adatai lényegében megerdsitik az Eurdpai Bizottsag 2005-re vonatkozo fis-
kalis elorejelzését, amely szerint a GDP-aranyos koltségvetési hiany az eurdoévezetben nagyjabol val-
tozatlan marad az el6zo évhez képest. A fiskalis politika enyhén megszorito. Sok orszagban a kiabran-
dito fiskalis folyamatokat csak részben magyarazzak a vartnal kedvezétlenebb gazdasagi feltételek.
A fejlemenyek azt is jelzik, hogy nem tettek eleget a konszolidacios célok elérése érdekében. A fiska-
lis egyensulyhiany kiilondsen aggaszto a jelenleg tulzott hiany esetén kovetendé eljards ala vont 6t
orszagban. A jelenlegi fiskdlis elérejelzés azt mutatja, hogy a hianymutato az eurddvezet egészében
és sok tagorszagaban a GDP 3%-dnak kozelében vagy a felett lesz 2006-ban is, és joval meghaladja
a stabilitasi programokban meghatarozott célokat. A 2006-o0s koltségvetéseknek fel kellene gyorsita-
niuk a fiskalis konszolidacio iitemét, hogy a meglévo egyensulytalansagokat elfogadhato idon beliil
megsziintessék. Ezért fontos ismételten ramutatni a megujitott Stabilitdsi és névekedési paktum szigo-
ru és kovetkezetes alkalmazasanak sziiksegessegere, amely fiskalis fegyelemhez vezet, és segiti az al-
lamhaztartas fenntarthatosagat.

FISKALIS ELOREJELZES 2005-RE

A kormanyok altal a koltségvetéseik alakulasarol és a koltségvetés-politikai intézkedésekrdl adott in-
formaciok nem harmonizalnak, mert az adatok tartalma és definicidja orszagonként eltérd. Ebbdl ko-
vetkezGen jelenleg az eurdovezeti orszagok allamhaztartasai rovid tava kilatasainak felbecsiilése csak
tapogatddzo jellegli lehet. Az eurdovezetre vonatkozo legfrissebb harmonizalt fiskalis adatokat az Eu-
répai Bizottsag altal 2005 tavaszan kiadott (¢s a 2005. juniusi Havi jelentésben leirt) elérejelzések,
valamint a 2005 elsd negyedévére vonatkozo (a mostani Havi jelentés eurodvezeti statisztikai fejeze-
tében publikalt) negyedéves statisztikai mutatok képezik.

Az egyes orszagokrdl rendelkezésre allo évkozi adatok nagyjabdl alatdmasztjak a 2005-0s fiskalis
eldrejelzéseket. Mostanra kiilondsen nyilvanvalova valt, hogy a legtobb orszag nem teljesiti a 2004
végeén készitett aktualizalt stabilitasi programjaban kitlizott koltségvetési célt, és néhany esetben igen
nagy lesz az eltérés. Varhatoan sok orszagban lesz hiany, koziiliik 6t (Németorszag, Gordgorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag és Portugalia) nagyon kozel keriil a GDP 3%-at jelentd kiiszobhoz, vagy
at is 1épi azt. 2004-hez képest az eurodvezet GDP-aranyos koltségvetési hianya 2005-ben varhatéan
stabil marad, és a GDP mintegy 2,7%-anak felel meg, vagyis a tagorszagok koltségvetési tervei alap-
jan eredetileg eldrejelzettel szemben nem fog csokkenni. A varakozasok szerint a fiskalis politika csak
kissé fog szigorodni 2005-ben, szemben az eredetileg tervezett dsszesitett konszolidacioval.

Az eurddvezet GDP-aranyos dllamaddssaga varhatdan mar az egymast kovetd harmadik évben tovabb
nd. A 60%-os referenciaértéket meghalado adossagrataval bird hét orszag koziil csak Belgium ér el fi-
gyelemre méltd csokkentést. Olaszorszag GDP-aranyos allamadossaga a fokozatos csokkenést muta-
to korabbi trend utan névekedni fog. Ugyancsak ndvekszik Portugdlia adossagrataja, és az emelkedés
valosziniileg jelentSs lesz (lasd a jelen Havi jelentés ,,Az eurddvezeti orszagok allamkotvény hozam-
felarainak kozelmiltbeli alakuldsa” cimii keretes irasat).

A kedvezbtlen koltségvetési folyamatok kiilondsen aggasztoak a talzott hiannyal bird orszagokban.
A Tanacs julius végi, Olaszorszag tulzott hianyat megallapité dontése és a Bizottsag juliusi, a Portu-
galiaval kapcsolatos eljaras megkezdésér6l szolo ajanlasa nyoman a talzott hiany esetén kdovetendd
eljaras ald vont orszagok szama (Németorszaggal, Gorogorszaggal és Franciaorszadggal egyiitt) otre
emelkedett. Ezen orszdgok mindegyikében olyan koltségvetési nyomds van, amely miatt a hidny meg-
haladja az eredeti célkitiizést. A koltségvetési elmaradasok mogott részben a varakozasnak meg nem
felel6 gazdasagi kornyezetbdl eredd tényezdk vannak, de a konszolidacids célok eléréséért tett erdfe-
szitések is elégtelenek.
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Németorszagban, ahol a konszolidacios stratégia f6ként a kiadasok visszafogasan alapul az allam-
haztartas minden szintjén, a koltségvetési céltol torténd valoszini eltérés elsdsorban a bevételek
elmaradasa miatt kdvetkezhet be, az eredetileg prognosztizaltnal kedvezdétlenebb makrogazdasa-
gi folyamatok eredményeként. Ezen tilmenden, a tarsadalmi juttatasokkal kapcsolatos kifizetések
magukban hordozzak a kockazatot, hogy tullének a koltségvetési célokon. Az Eurostatnak az ide-
iglenes fiskalis intézkedésekre vonatkozo fliggében levé dontései is bizonytalanna teszik a kolt-
ségvetés eredményét. Figyelembe véve, hogy Németorszag 2005-o0s koltségvetési célkitiizésében
alig van biztonsagi tartalék, e folyamatok er6sen kétségessé teszik a tlzott hiany 2005-6s korrek-
cigjat.

A gorog kormany altal alkalmazott, a koltségvetési torvényt és egy marciusban elfogadott, a Tanacs
ajanlasainak valdé megfelelést szolgald tovabbi csomagot magaban foglald atfogéd fiskalis stratégia
célja a hianynak a GDP 3%-a ala torténd csokkentése 2006-ban. A stratégia elsGsorban a raforditasok
ellendrzésén alapul mind a tékekiadasok, mind az allami fogyasztas terén. Ugyanakkor vannak arra
mutaté jelek, hogy a tulzottan optimista kezdeti ndvekedési prognozisok miatt eltérnek a koltségve-
tési céloktol, tullépnek bizonyos kiadasokat (kiilondsen az allami béreknél), és kisebbek lesznek bi-
zonyos bevételek (féként az adoamnesztia utan befolyo 6sszegek bizonytalansaga miatt). Raadasul, a
koltségvetési politika napirendjén nem szerepelnek az dregedéssel kapcsolatos kihivasokra vonatko-
z6 strukturalis intézkedések.

Franciaorszagban a minimalista fiskalis stratégia els6sorban a kiilonféle nyugdijkotelezettségeknek az
altalanos nyugdijrendszerbe integralodasabodl eredd egyszeri bevételekre tamaszkodik. A kidbrandito
novekedés és a bevételek hidnya megkérddjelezi a 2005-0s 3%-os hidnycél teljesiilését. Potencialis
kockazatot jelent a kdltségvetésre a folyo kiadasok alakulasa is, kiillondsen az alkalmazottak bére és
a tarsadalmi juttatdsok, amelyeknek kontrollja a miltban nem bizonyult teljesen hatékonynak.

Tavasszal az olasz kormany drasztikusan lefelé modositotta koltségvetési prognozisat, jelezve, hogy
a hianymutat6 2005-ben meghaladja a 3%-os referenciaértéket. Ez a feliilvizsgalat a makrogazdasagi
prognozis jelentds lefelé modositasat kovette, trendkdzeli novekedésrdl nulla ndvekedésre. Raadasul,
az elsdsorban a kiadasok visszafogasan alapulo fiskalis stratégia nem bizonyult teljesen hatékonynak,
kiilondsen az egészségiigyi kiadasokat befolyasolo lehetséges tullépések miatt. A korabbi években fo-
ganatositott ideiglenes intézkedések hatasainak gyors elmulasa hozzajarult a koltségvetési pozicid
romlasanak felgyorsuldsdhoz. Aggodalomra ad okot a pénzforgalmi és az eredményszemléleti hiany
kronikus eltérése, amely megmutatkozik a nominalis hidny és az addssagszint novekedése kozotti kii-
l6nbségekben is. A tilzott hidny esetén kovetendd eljarassal kapcsolatban az olasz kormany elkote-
lezte magat, hogy 2005 hatralevd részében szigortian betartja a koltségvetést, és célja a talzott hidny
2007-es megsziintetése.

Portugalidban a 2005-8s koltségvetési térvényben €s a juniusi kiegészitd csomagban a kormany altal
elfogadott fiskalis stratégia elsGsorban a kiadasok visszafogasara 6sszpontosit, beleértve a koztisztvi-
selék javadalmazasat, valamint bizonyos bevételek novelésére. Tavasszal az 0j kormany az eredeti
stabilitasi programhoz képest a 2005-6s hidnycél jelentds felfelé modositasat kezdeményezte. Ezt a
felillvizsgalatot egy sokkal kedvezdtlenebb novekedési teljesitmény és az uj kormanynak az a donté-
se magyardzza, hogy mar nem kivannak azokra az egyszeri intézkedésekre tdmaszkodni, amelyek a
korabbi években a hidny féken tartasat szolgaltdk. A hidnymutatonak a GDP 3%-a ald torténd csok-
kentését 2008-ra tervezik. Ugyanakkor komoly bizonytalansag dvezi a bevételi és kiadasi intézkedé-
sek csomagjanak eredményességét, valamint a kiadasok ellenérzését, amely a multban meglehetésen
gyengének bizonyult.
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A fiskalis egyensulyhiany valamennyi fent emlitett orszagban alaposan indokolja a kdltségvetés gon-
dos végrehajtasat az év hatralevd részében. Ezen orszagok némelyike mar foganatositott kiegészitd
koltségvetési intézkedéseket (Gorogorszag és Portugalia). Franciaorszag kozolte, hogy sziikség ese-
tén kiegészitd intézkedéseket hajt végre, esetleg egyszeri intézkedések alkalmazasaval vagy a kiada-
sok befagyasztasaval. A kormanyoknak készen kell allni arra, hogy az aggasztd koltségvetési folya-
matok kiigazitasa érdekében tovabbi lépéseket tegyenek. Kiilondsen azokban az orszagokban, ahol a
kozeljovGben valasztasok lesznek, a politikai megfontolasoknak nem szabad eltériteniiik a kormanyo-
kat a megfeleld fiskalis palyatol.

KOLTSEGVETESI TERVEK 2006-RA

A legtobb tagallam mar késziti 2006-os koltségvetési tervét. Eurodvezeti szempontbol a jelenlegi fis-
kalis kilatasok csak korlatozott eldrelépést jeleznek az allami pénziigyek javulasa terén. Eddig ugy tu-
nik, hogy az eurddvezet és sok orszag hianymutatoja 2006-ban is a GDP 3%-anak kozelében vagy a
felett marad. Jollehet ez az eldrejelzés azt tikkrozi, hogy szamos orszagban tovabbra sem eléggé am-
biciozusak a konszolidaciés stratégiak, iranyuk altaliban helyes. Orvendetes, hogy szamos orszag je-
lezte kiadasi oldali strukturalis kiigazitasi szandékat az adéemelésekkel szemben. Tovabba azok az
orszagok, amelyek korabban eldszeretettel alkalmaztak ideiglenes intézkedéseket, most inkabb struk-
turalis és alland6 intézkedéseket szandékoznak hozni.

Ebben az dsszefiiggésben fontos ismételten rdmutatni a megujitott Stabilitasi és novekedési paktum
szigort és kovetkezetes alkalmazasanak sziikségességére, amely fiskalis fegyelemhez vezet, és segiti
az allamhaztartas fenntarthatésagat. Dont6, hogy vallalasaikkal 6sszhangban az orszdgok megtegyék
a sziikséges 1épéseket a tulzott hiany korriglasara, és kell¢ haladést érjenek el a stabil kozéptava
koltségvetési poziciok irdnyaban. A konszolidacios kotelezettségek és a paktum szabalyainak id6ben
torténd és teljes betartasa hitelt érdemléen javitani fogja az allamhaztartasok fenntarthatosagat, és
erésiteni fogja a befektetdk és a fogyasztok gazdasagba vetett bizalmat (lasd ,,A Stabilitasi és nove-
kedési paktum reformja” cimii cikket a 2005. augusztusi Havi jelentésében).

A jelenleg folyamatban levd talzotthiany-eljarasokat illetéen, Németorszag és Franciaorszag 2005-
ben, Gordgorszag pedig 2006-ban koteles kiigazitani tulzott hianyat, dsszhangban a Tanacs ezen or-
szagokra vonatkozd ajanlasaival és dontéseivel. A kormanyoknak készen kell allniuk arra, hogy a ra-
juk vonatkozo hataridén beliil megtegyenek minden sziikséges intézkedést tilzott hidnyuk kikiisz6bo-
1ése érdekében. Amennyiben ezt elmulasztjak, a paktum megkdveteli annak felmérését, tovabb kell-e
1épni az eljaras kdvetkezd fokozataira. A tilzott hidny megsziintetésére Olaszorszagnak adott 2007-es
hatéridd, és méginkabb a Portugélia szamara javasolt 2008-as hatarid6 a feliilvizsgalt Stabilitasi és
novekedési paktum igen nagylelkii alkalmazasat jelenti. A hataridéket ,,kiilonleges koriilmények™ mi-
att egy, illetve két évvel meghosszabbitottik ,,az azonositasi éven” til. Most mar elsGrend{i fontossa-
gu, hogy e két orszag strukturalis intézkedéseket tartalmazo hiteles reformstratégiakat vezessen be,
hogy legalabb az igért iitemban haladjon a konszolidacioval.

Jollehet a Stabilitasi és névekedési paktum kifejezetten elismeri a tlzott hidany megsziintetésére vonat-
kozo hatarid6k meghosszabbitasanak lehetGségét, ez felvetheti a moralis kockazat kérdését. E16szor is,
a hatarid6-hosszabbitas lehetGsége arra késztethet orszagokat, hogy inkabb ideiglenes és nem struktu-
ralis intézkedéseket hozzanak, ha kés6bb az ideiglenes intézkedések megsziintetése jogos indok lehet,
hogy még tobb iddt kapjanak a talzott hiany korrigdlasara. Masodszor, a hatarid6-hosszabbitas csok-
kentheti az esélyét annak, hogy az allami pénziigyek és a bizalom teriiletén egy ésszerti és atfogo re-
formcsomag révén pozitiv fordulat tdrténjen. Ez a helyzet, amikor a hosszabbitas a helyzet komolysa-
gahoz képest tulsagosan nagylelkii, vagy nem taplal bizalmat egy elégséges reformlendiilet irant.
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A konszolidacidénak inkabb strukturalis fiskalis reformokat kell tiikroznie, mint ideiglenes intézkedé-
seket, valamint egy széles korti és atfogo, a bizalmat és a ndvekedést tamogato napirendbe kell beil-
leszkednie. Kiilondsen igaz ez azokra az orszagokra, ahol az alacsony ndvekedési trend szerény be-
ruhazasi és foglalkoztatasi kilatasokkal, valamint a népesség eloregedése miatti hatranyos koltségve-
tési hatasokkal parosul. Ezek a politikék és reformok kulcsfontossaguak a lisszaboni stratégia foglal-
koztatasi és novekedési céljainak eléréséhez, az adossagrata csokkend palyara torténd visszaallitasa-
hoz, valamint a népesség eloregedésébdl adodo koltségvetési teher elviseléséhez.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG
ALAKULASA

6.1. ARFOLYAMOK

Egy julius elején kezdodatt fokozatos felértékelddesi trendet kovetéen az euro effektiv arfolyama
augusztus kozepén leértékelddott, majd a honap vége felé kissé ismét erdsodaott. Julius végéhez ke-
pest augusztusban az euré nagyjabol stabil volt; gyengiilt az angol fonttal, a svdjci frankkal és a
kanadai dollarral szemben, mikézben erésédott az amerikai dollarral és tobb dzsiai valutdaval
szemben.

DOLLAR/EURO

Egy pozitiv piaci hangulat altal jellemzett id6-
szak eredményeként az eurd jelentdsen felértéke-
16dott az amerikai dollarral szemben: a julius ele-
ji koriilbelil 1,19 dollarrdl augusztus kdzepére —— USD/EUR
csaknem 1,25 dollarra. Augusztus masodik felé-

(napi adatok)

ben azonban a dollar részben ismét felértékeld- e v
dott az eurdhoz képest. Az amerikai valutanak ez 1,24 1,24
az erdsddése azt jelezheti, hogy némileg csok-

kentek a kiils6 egyensulytalansagok tartossaga- — 122 122
val kapcsolatos piaci aggodalmak, miutan nyilva-

nossagra keriiltek az Egyesiilt Allamok jéniusi = =
portfoliotéke-aramlasi qdatai, amelyek azt mutat- 118 J | 118
tak, hogy az Egyesiilt Allamok jelentds bearam- jan. jal. aug.

last regisztralt. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok 2005

¢és az eurodvezet kozotti novekvs kamatlab-kii- —— JPY/EUR (bal skala)

..... JPY/USD (jobb skdla)
145 114

16nbozetek tovabbra is az amerikai valutat tamo-
gato tényez6t jelentenek. Mindezek kovetkezté-
ben 2005. augusztus 31-én az eurd arfolyama 142 e 112
1,22 dollér volt, vagyis 0,9%-kal haladta meg a I M :
julius végi szintet, és 1,9%-kal maradt a 2004-es
atlag alatt.

139 LS| 110

JEN/EURO

A juliusi és augusztus eleji tekintélyes felértéke- jan. T . aug.

16dést kovetden, amikor az eurd arfolyama csak- 2005

nem 139 jent ért el, az eurd ismét leértékelddott a

: A i1 —— GBP/EUR (bal skla)

jennel szemben. A japan jennek ez az er6sodése  ..... GBP/USD (jobb skala)

viszonylag széles alapokon nyugodott, €s nagy- 7, 0,58

ban tiikrozte a japan gazdasag javulé kilatasait.
A jent ugyancsak tamogatta a japan részvények-
be torténd hataron atnyuld portfoliotéke-bearam-
las. Augusztus vége felé a jen kissé leértékel6dott
az eurdval szemben, mivel ugy tiint, hogy a devi-
zapiacok figyelme a japan gazdasag viszonylag
nagyobb olajfiiggdségére terelddott. 2005. au-
gusztus 31-én az eurdt 136 JPY-n jegyezték, va-
gyis az arfolyam 1ényegében nem valtozott a ji-
lius végi szinthez képest, és 1,2%-kal haladta
meg a 2004. évi atlagot.

2005

Forrasok: EKB.

EKB
Havi jelentés
2005. szeptember



AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Az ERM-II-ben augusztusban csak igen csekély
ingadozasok voltak megfigyelhetSk. Az eur6 egy
kissé (—0,2%) leértékel6dott a ciprusi fonttal
szemben, amelyet most kozéparfolyama felett
koriilbeliill 2,1%-kal jegyeznek. A tobbi EU-
tagallam valutait illetGen, az eurd leértékel6dott
az angol fonttal szemben, elvesztve az el6z ho-
nap nyereségének egy részét. A Bank of England
Monetaris Politikai Bizottsaga augusztus 3—4-ei
iilése jegyzOkonyvének publikalasat kovetden a
piaci elemzdk a jelek szerint atértékelték a rovid
tava kamatlabakra vonatkozo varakozasaikat.
Augusztus 31-én az eur6t 0,68 GBP-n jegyezték,
ami 0,9%-kal volt a julius végi szint alatt, és
0,6%-kal a 2004-es atlag felett. A referencia-id6-
szakban az eurd ugyancsak leértékel6dott a cseh
koronaval (—1,9%), a lengyel zlotyval (—1,0%) és
a svéd koronaval (—0,7%) szemben, mikozben 1¢-
nyegében stabilan tartotta magat a szlovak koro-
nahoz képest. Augusztus els6 felében a magyar
forint fokozatosan felértékelddott az eurdval
szemben, de ez a folyamat visszafordult, miutan
a Magyar Nemzeti Bank augusztus 22-én ugy ha-
tarozott, hogy iranyadoé kamatat 50 bazisponttal
csokkenti. Augusztus 31-én a magyar forintot
244,5 HUF/EUR arfolyamon jegyezték, azaz ko-
rilbeliil 1,8%-kal a +15%-o0s eurdalapu arfo-
lyamsav fels6 széle alatt.

EGYEB VALUTAK

Ami az egyéb valutakat illeti, julius végi arfolya-
mahoz képest augusztus 31-re az eurd 0,8%-kal
leértékelddott a svajci frankkal szemben. A vizs-
galt idészak egyéb fejleményei kozé tartozik,

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)

—— CYP/EUR

----- LVL/EUR

- = = EEK/EUR

—— DKKJ/EUR
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 15
1,0 1,0
05 0,5
0,0 = 0,0
-0,5 -0,5
I -1,0
15 -15
2,0 [~ 20
251 _ | - : 25

jun. jal. aug.
2005

= | TL/EUR

----- SIT/EUR

= == MTL/EUR
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0*0 ............................................. 0'0
0.2 - 0.2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
10! - y - . -1,0

jun. jal. aug.
2005

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtél valé pozitiv
¢és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav erés
vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja +
2,25%, mig mas valutakra a £15%-os ingadozasi sav vonatkozik.

hogy az eurd (2,0%-kal) leértékelodott a kanadai, és (2,8%-kal) felértékelddott az ausztral dollarral,
valamint szamos azsiai valutaval, kiilondsen a szingapuri dollarral (2,4%) és a koreai wonnal (2,0%)
szemben. Az 1ij arfolyamrendszer kezdete 6ta a kinai jiian alig ingadozott az amerikai dollarhoz ké-
pest. A kinai hatosagok altal hozott devizaintézkedések részletes ismertetését 1asd ,,A jiian arfolyam-

rendszerének reformja” cimi keretes irasban.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

2005. augusztus 31-én az euré nominaleffektiv arfolyama — az eurddvezet 23 legfontosabb keres-
kedelmi partnerének valutdjahoz mérve — lényegében valtozatlan volt a jllius végi szinthez képest,
és 1,8%-kal volt a 2004. évi atlag alatt (lasd 45. abra). Az eurd altalanos effektiv stabilitdsa elsd-
sorban annak volt tulajdonithatd, hogy az angol fonttal, a svajci frankkal és a kanadai dollérral
szembeni leértékelddését ellensulyozta az amerikai dollarral és tobb azsiai valutdval szembeni fel-

értékelGdése.
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45. abra: Az effektiv euroarfolyam 46. abra: Az eurd nominalis és real-effektiv

és dsszetevdi” arfolyama"
(napi adatok) (havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
Index: 1999 I. n.év = 100 = nominalis
«+«e+ redl-CPI (fogyasztdiar-index)
103,5 1035 = = = redl-PPI (termeldiar-index)
103.0 A 103.0 redl-ULM (feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltsége)
102,5 { /‘\\ 102,5 110 110
102.0 A A \ N 1020 105 - | 105
ST IV VL '
1015V A V 101,5 100 \\ 100
101,0 ‘\IA_ , 101,0 95 || al 95
1005 1005 i/
! 90 “ NI CRER i?’ 9
100,0 100,0 N Y
i jar aug. = , NP =
2005
Hozzajarulas az EER valtozasahoz 2 RO o o e e e e sl
J 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2005. jalius 29-t61 augusztus 31-ig
(sz&zalékpontban)

04 ‘ 04 Forras: EKB.

1) Az EER-23 mutaté felfelé vald elmozdulasa az eurd felérté-
kelddését jelenti. A legutolsd havi adatok 2005 augusztusabol

02 02 szarmaznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltségén (ULM)
. - alapuld real-effektiv eurdarfolyam (EER-23) esetében — mely
0,0 /N :4-____-— 0,0 részben becslésekre tdémaszkodik — a legutolsé adatgyiijtés
. idépontja 2005 els6 negyedéve.
_012 _0'2 R . . .
Az eur6 — kiilonb6z6 koltség- és arindexeken ala-
04 04 puld - real-effektiv arfolyamai szorosan kovették
o og @ nomindlindex alakulasat (lasd 46. abra). 2005
" usD Y CHF NMS ~ EER-23 5 51 4 iltozAss .
P e e Eqyét augusztusaban a fogyaszt01. arak valtozéasan ala
puld real-effektiv arfolyamindex 1,3%-kal volt a
Forras: EKE. 2004. évi atlaga alatt, és 1,9%-kal az atlagszint

1) A mutaté felfelé vald elmozdulasa az eur¢ felértékelddését je- T, A . |
lenti, az eur6dvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és az alatt a termelGi arak valtozasat figyelembe véve.
Osszes nem eurddvezethez tartozé EU-tagdllamnak a valutdihoz

képest.

2) A 23 partner effektiv eurdarfolyam-valtozasait az eurédvezet

hat legjelentdsebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-

nyitva mutatjuk be. Az ,NMS” kategoria az EU-hoz 2004. méjus

1-jén csatlakozott tiz uj tagallam valutajanak Gsszesitett hozzaja-

ruldsat mutatja. Az ,,Egyéb” kategéria az EER-23 indexben sze-

replé hét tovabbi eurodvezeti kereskedelmi partner valutainak

Osszesitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az

EER-23 indexben szerepl§ teljes kereskedelmi stlyok segitségé-

vel hataroztuk meg.

8. keretes iras

A JUAN ARFOLYAMRENDSZERENEK REFORM)A

2005. jalius 21-én Kina 2%-kal, 8,2765-r61 8,11-re atértékelte valutajat az amerikai dollarral szem-
ben, és a People’s Bank of China (PBC) kdzleménye szerint attért egy ,,piaci kinalaton és keresle-
ten alapuld, valutakoséarra hivatkozo, iranyitott lebegtetésti arfolyam-rendszerre”. A PBC rémuta-
tott, hogy a valutakosérra torténd ,,hivatkozassal” iranyitott arfolyam nem jelenti azt, hogy a jiiant
ténylegesen egy valutakosarral szemben rogzitik. Jollehet a referenciakosarban szerepl6 valutak

sulyat nem hoztak nyilvanossagra, ismeretes, hogy a valutdk kivalasztasa els6sorban Kina aru- és
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(index: 2005. julius 21. = 100) = harom hénap

----- hat hénap
= = = azonnali juan Ugylet

USD/RMB — tizenkét hénap
100,4 100,4
7,7 7,7
100,3 100,3
7.8 7.8
100,2 T 100,2
100.1 RMB felértékelddése 1001 7,9 A 7.9
100 100 8ty 8
99,9 99  8L[ 81
99,8 99,8 8,2 8,2
99,7 99,7 83 83
99,6 - 99,6 8.4 84
ek fl.zs et auzgdéé' AL, B2, E 'jan.S, febr.22. marc.24. m4j.3. jun.12. jal. 22. aug,31,'
2005
Forras: Bloomberg. Forras: Bloomberg.

szolgaltataskereskedelmi partnereinek forgalmi részesedése alapjan tortént (a tobbi figyelembe
vett valtozo kozé tartoznak a Kinaba érkezd kozvetlen kilfoldi befektetések forrasai, valamint a
kinai ad6ssag valuta-osszetétele). A kosarban legnagyobb stllyal szerepl valutdk az amerikai dol-
lar, az eurd, a japan jen €s a koreai won. A kosarbeli tobbi valuta a szingaptri dollar, az angol font,
a mal4j ringgit, az orosz rubel, az ausztral dollar, a thai baht és a kanadai dollar.

Az EKB tidvozli a kinai arfolyamreformot, és azt varja az 11j, iranyitott lebegéarfolyam-rendszer-
t6l, hogy hozzajarul a globalis pénziigyi stabilitashoz. A G7 pénziigyminiszterei és jegybankelno-
kei ugyancsak iidvozolték ezt a 1épést. A nemzetkdzi kdzosség ezt a nagyobb rugalmassag iranya-
ba torténé elmozdulast kivanatosnak tartotta a vilaggazdasag jobb miikddése érdekében.

Az 1j rendszerben a PBC minden munkanap végén kozli a bankkdzi piacon a jilannal szemben for-
galmazott valutak zaroarat. A kovetkezd napon ez a zardar szolgal kozéparfolyamként a jiiannal
szembeni kereskedésben. Amint a multban is, az amerikai dollar jiiannal szembeni napi kereske-
dési ara a PBC altal naponta meghirdetett kozéparfolyamhoz képest egy £0,3%-0s sdvon beliil mo-
zoghat. A tobbi valuta a jilannal szembeni napi kereskedésben egy +1,5%-o0s savon beliil ingadoz-
hat, vagyis kissé kiszélesitették a korabbi +1%-os savot.

Julius 21. 6ta a jiian tényleges valtozasa az amerikai dollarhoz képest joval a megallapitott savon
beliil volt [lasd A) abra]. Eddig a reform elsGsorban az amerikai dollarral szembeni egyszeri atér-
tékelést eredményezett egy egyébként szorosan iranyitott arfolyam mellett.

Elére tekintve, az 0j rendszer megteremti a tovabbi, piac altal vezérelt ingadozas lehetdségét. A
piaci szereplSk tovabbra is azt varjak, hogy a jiian az elkdvetkezd 12 honap soran némileg folytat-
ja a felértékelddést, amit az offshore piac trendjei is megerdsitenek, ahol a jlian valtozasara vonat-
koz6 varakozéasokkal teljesitéssel nem jard hataridds ligyletekben kereskednek [lasd B) abra].

A két masik, korabban hivatalosan az amerikai dollarhoz rogzitett f6bb dzsiai valutat (maldj ring-
git és hongkongi dollar) illetéen, Malajzia jilius 21-én ugyancsak megsziintette az amerikai dol-
larhoz valo hivatalos rogzitést, és attért egy iranyitott lebegtetésii arfolyamrendszerre, amelyben a
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kozponti bank ellendrzi az arfolyamot egy nyilvanossagra nem hozott, kereskedelmi sulyokon ala-
puld valutakosarhoz képest. Ugyanakkor a kdzponti bank meghatarozta, hogy elsédleges célja to-
vabbra is az arfolyam-stabilitas, és kozolte, hogy a ringgit jelenlegi arfolyama 6sszhangban van a
gazdasag fundamentalis helyzetével. A maldj ringgitet, amely a valtoztatas el6tt 3,8-es arfolyamon
volt az amerikai dollarhoz rogzitve, azota csak kissé engedték felértékelddni.

Hongkong arfolyamrendszere a PBC arfolyamreformja utan valtozatlan maradt. A Hongkongi Mo-
netdris Hatosdg 2005. majus 18-a4n hozott tobb intézkedésével megerdsitette 21 éves valutatandcsi
rendszerét, hogy csokkentse a hongkongi dollar atértékelésére irdnyuld lehetséges piaci nyomast.
Ugy tiinik, ez jol miikodik, mert a hongkongi dollar hat hénapos hataridds arfolyama éltal tiikro-
zott felértékelddési varakozasokat sikeriilt a sav hatarain beliilre hozni.

6.2. FIZETESI MERLEG

A 2005 juniusaig rendelkezésre allo fizetésimeérleg-adatok azt mutatjak, hogy a masodik negyedévben
Sfolytatodott az aru- és szolgaltatasexport értékének névekedése, és meglehetdsen élesen emelkedett az
import, ami valdsziniisithetéen a (magasabb olajarakbol kévetkezéen) novekvo importarak és a szin-
tén emelkedo importvolumen (kiilondsen beruhdzasi javak) egyiittes hatasanak eredménye. Hosszabb
idétartamot vizsgalva az eurodvezet 12 havi kumuldlt folyo fizetésimérleg-tobblete az egy évvel ko-
rabbi 47,3 milliard eurorol 15,5 milliard eurora esett. A pénziigyi mérlegben jelentos dtrendezddeés
tortént a tékearamlasok iranyat illetoen. A kozvetlen toke- és portfoliobefektetések terén a 2005 juni-
usdig tarto 12 honapos idészakban 76,4 milliard euro netto bearamlast regisztraltak, szemben az egy
evvel korabbi, csaknem azonos mértékii kiaramlassal.

FOLYO FIZETES| MERLEG ES KULKERESKEDELEM

Az aruk és szolgaltatasok exportjanak egyiittes értéke 2005 masodik negyedévében tovabb emelke-
dett, az els6 negyedévhez képest 1,2%-kal. Ez az aruexport jelentds élénkiilésének eredménye volt,
hiszen az ¢l6z6 negyedév koriilbeliil 1%-os gyenge novekedését kovetGen az arukivitel 3,6%-kal
emelkedett, amit részben ellensulyozott a szolgaltatasexport visszaesése (lasd 9. tablazat). Ugyancsak
fordulat kovetkezett be az aru- és szolgaltatasimportban, amely az elsé negyedév enyhe csdkkenését
kovetden a masodik negyedévben 3,4%-kal nétt. A névekedés itt is az aruk terén kdvetkezett be (ame-
lyeknek importja 5%-kal emelkedett), mikdzben a szolgaltatdsimport csokkent (lasd 47. dbra).

Az Eurostat el6zetes, mennyiségekre és arakra bontott kiilkereskedelmi adatai azt mutatjak, hogy az
aruexport masodik negyedévi értékének erdteljes novekedése egyarant koszonhetd a nagy exportvo-
lumennek és a magasabb exportaraknak. A magasabb exportarak részben az olajarak vizsgalt id6szak-
beli emelkedése miatti tovabbi koltségnovekedésekre vezethetdk vissza. Az év elején tapasztalt lassu-
las utan a masodik negyedévben erdteljesebben nétt a kiilfoldi kereslet — kiilonésen néhany
eurddvezeten kiviili europai piacon —, és Gigy tlinik, hogy javarészt ez a magyarazat az aruexport vo-
lumenének fellendiilésére. Raadasul, a masodik negyedévben az eurd leértékelddése is javithatott az
eurddvezet versenyképességén és exportjan, és részben ez magyarazhatja az exportrendelési konyvek
juliusi felmérésébdl eredd optimistabb exportkilatasokat.

A behozatalt vizsgalva, az importalt aruk értékének masodik negyedévi ers novekedése az emelkedd
importarakat tikrozi. Ez f6ként az amerikai dollarban szamitott olajarak jelentés emelkedésének kovet-
kezménye, amihez ebben az iddszakban még hozzajarult az euré amerikai dollarral szembeni leértéke-
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9. tabldzat: Az eurddvezeti fizetési mérleg f&bb dsszetevéi

(millidrd euro; eltérd jelzés hidnyaban szezondlisan kiigazitva)

12 havi kumunalt

adatok
2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005
IIL. n.év  IV. n.év L név 1L n.év maj. jun. juan. juan.
Foly6 fizetési mérleg 39 8,5 3,0 0,1 1,9 -2,5 473 15,5
Aruk 17,6 17,7 22,6 19,5 7,5 6,2 123,1 77,5
Export 282,0 2859 288,4 298,7 101,0 100,1  1077,5 1155,1
Import 2644 268,2 265,8 279,2 93,5 93,9 954.4 1077,6
Szolgaltatasok 7.8 6,8 79 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 3594
Import 82,0 82,8 85,0 83,6 27,4 29,5 317,0 3334
Bevételek -6,2 -2,1 -8,6 -11,3 -2,7 -4,7 -41,5 -28,2
Foly¢ transzferek -15,3 -13,8 -19,0 -11,7 43 -4,5 -57,2 -59,8
Pénziigyi mérleg” 3,1 =254 34,4 36,9 36,3 18,4 1,3 49,0
Netto kozvetlen és portfoliobefektetések 83 -16,9 2215 106,4 259 96,3 -72,8 76,4
Kozvetlen befektetések 1,1 -44,1 -24,1 -10,5 3,3 -89 -63,8 -77,6
Portfoliobefektetések 72 273 2,6 116,8 22,7 105,1 -9,0 153,9
Részvény és egyéb részesedés 32,1 473 -12,4 44,7 21,6 61,5 -1,8 111,7
Hitelviszonyt megtestesitd eszkozok -24.9 -20,0 15,0 72,2 1,0 43,6 -7,2 423
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegben.
1) Szezonalis kiigazitas nélkiil. A pozitiv (negtiv) szamok netté bearamlast (kidramlast) jelolnek.

16dése is. Ugyanakkor ugy tlinik, hogy az elsé negyedév enyhe visszaesését kovetden az importalt
mennyiségek is néttek. Az akkori visszaesés leginkabb az importalt beruhdzasi javak mennyiségének je-
lentds csokkenése miatt kdvetkezett be, mert akkoriban estek az eurddvezeti beruhazasi kiadasok (ame-
lyek a kereslet rendkiviil importintenziv dsszetevdjét képezik). El6zetes adatok arra utalnak, hogy rész-
ben az importalt beruhazasi javak mennyiségének névekedése magyarazza az import masodik negyed-
évi fellendiilését. A 48. abra a szektoronkénti importértékeket mutatja, mivel az értékekre vonatkozoan

frissebb adatok allnak rendelkezésre, mint a

AT. abra: A folyd fizetési mérleg és a mennyiségeket illetéen, de mindkét adatsor alaku-
kiilkereskedelmi mérleg az eurodvezetben L, , . . .. R
lasanak hasonlonak kell lenni. A foldrajzi bontast
(millidrd eurd; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) tekintve a masodik negyedéV elsé két hénapjérél
afolyo fizetési mérleg egyenlege rendelke'zesre all6 adatokbol az allapithatd meg,
(12 havi kumulalt adatok; bal skala) hogy az import fellendiilésének jelentGs részét ké-
««ee+ kiilkereskedelmi mérl . N . (g
(fz R :Jaigk; bal skila) pezi az eurddvezet ndvekvd behozatala Azsiabol
= = = aruk és szolgéltatasok exportja (jobb skala) és az 1’1]' EU-tagéllamokb(’)l.
aruk és szolgaltatasok importja (jobb skéla)
350 135 , e .
A fent emlitett folyamatokat tiikrozi, hogy az im-
300 ,.-|130  port erdteljesebb novekedése miatt az eurovezet
b bo v aru- és szolgaltatastobblete 2005 masodik ne-
250 v, 4 %2 125 r 7 ” Ja 1102
T / gyedévében (az elsé negyedévi 30,5 milliard
200 i s /1120 eurordl 23,1 milliard eurora) csokkent. Ezt rész-
4 ’ 7 e J4 Jon r
150 SR ' //\/—/ s ben mutatta az eurddvezet folyd fizetésimérleg-
_.-""""':-:.f. RS A tobblete is, amely 3 millidrd eurdrol egyensuly
° O . e . . ro . r . 4
100 |- 110 kozeli pozicidba keriilt a masodik negyedévben.
osszabb idGszakot vizsgalva, a avi kumu-
o Ll |||II||m||||LIIm - ’

— [ & & [ & 5

lalt arutobblet az egy évvel korabbihoz képest

2002 2003 2004 2005 e . . "
2005 juniusaban 45,6 milliard eurdval esett, f6-
Lo 58 1102} ként az import megndvekedett értéke miatt,
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(indexek: 2004. januar = 100; szezonalisan kiigazitva; haromhavi
mozgoatlag)

— aruk dsszesen

----- tokejavak

= = = félkész termékek

—— fogyasztasi cikkek

120 120

95

Yo7 M M S

— i
2003 2004 2005

————

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A legutolso megfigyelések 2005 jiniusara vonatkoz-
nak.

(milliard eurd; 12 havi kumulalt adatok)

mmmm  Nett6 egyittes kozvetlen és portfoliobefektetések
----- nett6 kdzvetlen befektetések
= = = nett6 portfolidbefektetések

250 250
200
150
100

50

-50

-100 f—i———

———r——r————————
2003 2004 2005

Forréas: EKB.
Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurdovezetbe (eurd-
Gvezetbdl) torténd netto bearamlast (kidramlast) jeldlik.

amely részben a megemelkedett olajarak kovetkezménye. Az arutdbblet csokkenését csak részben
kompenzalta a jovedelemszamla hidnyanak mérséklddése (13,3 milliard eurd) — vagyis a jovairasok
nagyobb mértékben novekedtek, mint a terhelések —, mikdzben a szolgaltatasok és folyo transzferek
kumulalt egyenlege nagyjabol valtozatlan maradt (a szolgaltatastobblet alig, mindossze 3,2 milliard
euroval, a folyo transzferek hianya pedig 2,6 milliard eurdval nétt). Ezek a folyamatok azt eredmé-
nyezték, hogy az eurddvezet 12 havi kumulalt folyofizetésimérleg-tobblete az egy évvel korabbi 47,3
milliard eurdrol 15,5 milliard eurdra esett, ami koriilbeliil a GDP 0,2%-anak felel meg.

A PENZOGYI MERLEG

Az el6z6 két negyedévvel ellentétben, 2005 masodik negyedévében az eurddvezet igen jelentds, 106
millidrd eurot kitevd nettd bedramlast regisztralt a kozvetlentbke- és portfoliobefektetések egyiittes
egyenlegében (lasd 9. tablazat). Ez annak az eredménye, hogy hirtelen megndtt a portféliobefek-
tetések nettd bearamlasa: az el6z6 negyedévhez képest egyenléen novekedtek a (nettd) befektetések
mind a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokba, mind az addssaginstrumentumokba (57 milliard
eurd) — lényegében kotvényekbe. A nem rezidensek jelentds mértékii, eurddvezeti tulajdonjogot meg-
testesitd nettd értékpapir-vasarlasai (126 milliard eur6) 2005 jiniusaban jelentésen befolyasoltak a
portfoliobefektetések masodik negyedévi alakulasat. Ekozben az eur6ovezetben tovabbra is a kozvet-
len befektetések netto kiaramlasat regisztraltak, bar itt az év eleje Ota enyhe lassulas figyelheté meg.
Az eur6ovezeti vallalatok ndvekvd profitja (kiilondsen 2005 masodik negyedévében) vonzhatta a kiil-
foldi befektetéseket az eurddvezeti tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokba, és elGsegithette az
eur6dvezet kozvetlen befektetéseit kiilfoldon.

Hasonl6 kép tarul elénk, ha megvizsgaljuk az eurdovezet egyiittes kozvetlentSke- és portfoliobefek-
tetéseit a 2005 jiniusdig terjedd 12 honapos idészakban. A 2005 masodik negyedévi erdteljes nettd
portfoliobefektetés-bearamlas nagyban hozzajarult a tékedramldsok iranyanak megvaltozasahoz:
2004 juniusaban 73 millidrd euré kumulalt nettd kiaramlast regisztraltak, szemben az egy évvel ké-
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s6bbi 76 milliard eurd nettd bearamlassal (1asd 49. abra és 9. tablazat). Ez a véltozas nagy részben an-
nak tulajdonithatd, hogy ebben a hosszabb iddszakban erésen ndvekedtek a nem rezidensek
eurodvezeti tulajdonjogot megtestesitd nettd értékpapir-vasarlasai. Ugyanakkor a kozvetlentdke-be-
fektetések terén nettd kidramlast regisztraltak, ami csak részben ellensulyozta a portfolidbefektetések
alakulasat. A kozvetlen befektetések terén megfigyelt nettd kiaramlas mogott a f6 tényez6 tovabbra is
az eurddvezeti rezidensek részvénytdke formajaban torténd kozvetlen kiilfoldi befektetése volt.
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