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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2007. marcius 8-i
ilésén 25 bazisponttal 3,75%-ra emelte az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miivele-
teinek minimalis ajanlati kamatlabat. Az aktiv ol-
dali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
szintén 25 bazisponttal, 4,75%-ra, illetve 2,75%-
ra modositotta. A dontések 2007. marcius 14-én,
az 1j tartalékolasi periddus kezdetével 1éptek ha-
talyba.

A kamatdontés azoknak az arstabilitast kozépta-
von 0vez0, felfelé hatd kockazatoknak a fényében
sziiletett, amelyeket a Kormanyzotanacs rendsze-
res kozgazdasagi és monetaris elemzése egyarant
feltart. A dontés hozzajarul annak biztositasahoz,
hogy az eurodvezeti kdzép- és hosszabb tavu inf-
lacios varakozasok tovabbra is szilardan az arsta-
bilitasnak megfeleld szinten legyenek rogzitve,
ami el6feltétele annak, hogy a monetaris politika
folyamatosan el6 tudja segiteni az euroovezetben
a fenntarthaté gazdasagi novekedést és a munka-
helyteremtést. A kamatemelést kovetden, kedve-
76 gazdasagi feltételek mellett, az EKB moneta-
ris politikaja tovabbra is lazanak tekinthetd, mi-
vel az EKB irdanyado kamatai mérsékelt szinten
allnak, a pénzmennyiség ¢és a hitelallomany erd-
teljesen boviil, és az 6sszes mérvadd mutatd lik-
viditasbdséget jelez az eurodvezetben. Eldrete-
kintve tehat a kozéptavu arstabilitas biztositasa
megkivanja a hatdrozott és gyors cselekvést.
A Kormanyzdtanacs megkiilonboztetett figye-
lemmel kiséri az dsszes folyamatot, hogy az ar-
stabilitast kozéptavon fenyeget6 kockazatok ne
realizalddjanak.

Els6ként a kozgazdasagi elemzést attekintve, az
Eurostat elsé becslése szerint az eurodvezeti real-
GDP negyedéves novekedési iiteme 0,9% volt
2006 negyedik negyedévében, ami magasabb a
korabban vart értéknél. A Kormanyzotanacs jelen-
legi megitélése szerint a real-GDP negyedéves no-
vekedési palyaja az eredetileg becsiiltnél valame-
lyest egyenletesebben alakulhat az eurodvezet
egyik nagy tagorszagaban végbement kozvetett-
addé-emelés miatt. A negyedik negyedév erételjes
real-GDP-bdviilése tehat folyamatos dinamikus
novekedésre enged kovetkeztetni az eurodve-
zetben. Mind a belfoldi kereslet, mind az export
jelentésen hozzajarult a real-GDP novekedéséhez,

ami megerdsiti, hogy a jelenlegi fellendiilés tartos
és széles alapokon nyugszik. A kiilénboz6 bizalmi
felmérésekbdl és mutatokon alapuld becslésekbdl
szarmazo6 konjunkturalis adatok alatamasztjak az
értékelést, miszerint 2007-ben is folytatodott a
gazdasag dinamikus béviilése.

A gazdasag jovebeli kilatasai tovabbra is kedve-
z6ek, igy adottak a feltételei az eurodvezet erd-
teljes gazdasagi novekedésének. Ami a vilaggaz-
dasagi helyzetet illeti, a globalis ndvekedés ki-
egyensulyozottabba valt az egyes régiok kozott,
¢s, bar némileg mérséklddott, tovabbra is dinami-
kus, amit részben az alacsonyabb olajarak is ta-
mogatnak. A kiilgazdasagi feltételek tehat kedve-
z6en hatnak az eurodvezet exporttevékenységére.
Varhatoan szintén megmarad az 6vezeten beliili
kereslet viszonylag lendiiletes dinamikaja. A be-
ruhazasok tovabbra is élénk litemben bdviilnek,
ami a mar hosszabb ideje igen kedvezd finanszi-
rozasi feltételeknek, a vallalati mérlegek konszo-
lidacidjanak, a mar felhalmozddott és gyorsan
novekvd vallalati jovedelmezdségnek, valamint a
vallalati hatékonysag javulasanak koszonhetd.
A fogyasztas is idével varhatoan tovabb gyorsul,
Osszhangban a rendelkezésre allo realjovedelem
alakulasaval, ahogy a foglalkoztatasi feltételek
tovabb javulnak.

Ezeket a kilatasokat tiikrozi az EKB szakértdinek
legfrissebb makrogazdasagi prognodzisa is. A
progndzisban 2007-re 2,1% és 2,9%, 2008-ra
1,9% és 2,9% kozotti éves atlagos real-GDP-
novekedés szerepel. Az eurorendszer szakértdi-
nek decemberi prognozisaval dsszehasonlitva a
2007-re és 2008-ra prognosztizalt real-GDP-
novekedési savok felfelé modosultak, ami nagy-
részt 2006 masodik felének erételjes GDP-nove-
kedését, valamint az alacsonyabb energiaarakat
tiikr6zi. Utobbi, amennyiben tartosnak bizonyul,
pozitivan befolyasolhatja a rendelkezésre allo
realjovedelem alakulasat.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint a kedvezd
novekedési palyat 0vezd kockazatok rovidebb ta-
von nagyjabol kiegyenstlyozottak, hosszabb ta-
von viszont inkdbb a lassulds iranyaba mutatnak.
A fébb kockazatok az olajarak esetleges ujboli
emelkedésével, a nagyobb protekcionista nyo-
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mastol valod félelemmel, valamint azokkal az ag-
godalmakkal kapcsolatosak, hogy a globalis
egyensulyi problémak miatt bizonyos folyamatok
turbulenssé valhatnak.

Az arak alakulasara attérve, az Eurostat eldzetes
becslése szerint az éves HICP-inflacid iiteme
2007 februarjaban 1,8% volt, vagyis a 2007. ja-
nuari értékhez képest nem valtozott. A CPI-infla-
ci6 2006 nyara 6ta tapasztalt csokkenése elsésor-
ban az alacsonyabb energiadraknak volt betudha-
t6. Ami a jovoét illeti, az energiadrak mult év végi
ingadozasa jelentds bazishatdsokat eredményez
majd, ami befolyasolja az idei éves inflacios pa-
lyat. Az olajarak jelenlegi szintjébdl, valamint a
t6zsdei hataridds olajarakbol arra lehet kovetkez-
tetni, hogy az éves inflacids ratak valoszinileg
csokkenni fognak a tavasz és a nyar folyaman, az
év végére a rata ujboli emelkedése valdszindsit-
hetd, azutan pedig minden valdszinliség szerint
ujra 2% koril ingadozik majd.

Az EKB szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi
progndzisa szerint az éves HICP-inflacié atlago-
san 1,5% és 2,1% kozott alakul 2007-ben, illetve
1,4% és 2,6% kozott 2008-ban. Az eurorendszer
szakértdinek 2006. decemberi prognozisaval
6sszehasonlitva, a 2007-re prognosztizalt inflacios
sav fels6 széle némileg lefelé modosult, ami jo-
részt az olajarcsokkenésnek tudhato be. A 2008-ra
prognosztizalt inflacios sav ezzel szemben vala-
mivel magasabb. Ennek hatterében elsésorban az
erdteljesebb becsiilt novekedés all, ami intenzi-
vebb nyomast gyakorolhat a tényezdékihasznalt-
sagra és a tényezdkoltségekre. Ezzel dsszefiiggés-
ben nem szabad elfelejteni, hogy a progndzisok
feltételes jelleglick, azaz, hogy tobb technikai fel-
tevésen alapulnak: tobbek kozott a jovébeli rovid,
illetve hosszu lejaratt kamatokra, valamint az
olaj-, illetve energian kiviili nyersanyagarakra vo-
natkozo piaci varakozasokon.

A monetaris politika szempontjabol relevans ko-
zéptava horizonton az éarak, a Kormanyzotanacs
meglatasa szerint, tovabbra is a magasabb infla-
cid iranyaba mutaté kockazatoknak vannak kité-
ve. E kockazatok kozott szerepel az olajarak is-
mételt emelkedése, tovabba a szabalyozott arak-
nak és a kozvetett adoknak a mar bejelentett és
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eldontott mértéket meghaladd tovabbi emelése.
Még lényegesebb, hogy a béreknek a jelenleg
vartnal erdteljesebb ndvekedése jelentds felfelé
mutatd arstabilitasi kockazatot jelentene, mar
csak a real-GDP-novekedés el6z6 negyedévek-
ben megfigyelt kedvezd lendiiletének fényében
is. Eppen ezért rendkiviil fontos, hogy a szocialis
partnerek tovabbra is felel6s magatartast tanusit-
sanak. Nevezetesen a bérmegallapodasokban fi-
gyelembe kell venniiik az arversenyképesség te-
rén elért pozicidkat, a szamos orszagban még
mindig magas munkanélkiiliséget és a termelé-
kenység alakulasat. A Kormanyzotanacs igen
gondosan nyomon fogja kdvetni az eurodvezet-
ben most kezd6dd bértargyalasokat.

A monetaris elemzés is igazolja, hogy az arstabi-
litast kozép-, illetve hosszabb tavon a magasabb
arndvekedés iranyaba mutatd kockazatok dvezik.
Az M3 éves novekedési iiteme valtozatlanul
9,8% volt januarban, vagyis tovabbra is az euro
bevezetése ota mért eddigi legmagasabb szinten
maradt.

A maganszektornak nyujtott hitelek januari
10,6%-0s éves novekedése szintén valtozatlanul
erételjes. A gyors iitem arra utal, hogy még min-
dig fennall a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvé-
telének 2004 kozepe ota megfigyelheté emelkedd
trendje. Id6kozben azzal Gsszefiiggésben, hogy a
jelzalogkamatok eurodvezet-szerte emelkednek,
tovabba, hogy néhéany térségben lassul az ingat-
lanar-emelkedés, a haztartasok hitelfelvétele az
utdobbi hénapokban tovabbi mérséklddés jeleit
mutatta, bar a novekedés még igy is gyors.

Amennyiben a pénzmennyiség- ¢és a hitelkidram-
las tendenciajat a megfeleld kozép-, illetve
hosszabb tava perspektivabdl vizsgaljuk, a leg-
utobbi folyamatok is igazoljak, hogy tovabbra is
a tartosan emelkedd alaptrend a jellemzd. A
pénzmennyiség évek oOta tartdo dinamikus béviilé-
sét kovetben az Osszes mérvadd mutatd szerint
bdséges a likviditas az dvezetben.

A dinamikus pénzmennyiség- és hitelbdviilés a
monetaris politika hosszabb ideje tartd laza
iranyvonalat, valamint az eurodvezeti gazdasag
erésodéseét tiikrozi. A likviditasboséggel parosul-



va mindez kozép-, illetve hosszabb tavon a maga-
sabb inflacio iranyaba hato arstabilitasi kockaza-
tokra utal. A monetaris folyamatokat ezért to-
vabbra is rendkiviil gondosan nyomon kell kovet-
ni, kiilondsen a dinamikus ndvekedés és az
eurodvezet szamos pontjan tartdsnak bizonyuld
erételjes ingatlanpiaci aktivitas fényében.

Osszefoglalva: az 4ralakulasi tendenciak értéke-
Iése soran fontos, hogy a rovid tava volatilitdson
tuli folyamatokra tekintsiink, a monetaris politika
relevans id6horizontja ugyanis a kdzéptav. A ko-
zéptavu arstabilitasi palyat ovez6 kockazatok to-
vabbra is felfelé mutatnak, ami elsésorban a je-
lenleg vartnal erételjesebb béralakulassal hozha-
to Osszefiiggésbe, a foglalkoztatas és a gazdasag
folyamatos, dinamikus béviilése mellett. A fenn-
allo likviditasb6ség melletti dinamikus pénz-
mennyiség-névekedésbdl és hitelkiaramlasbol ki-
indulva, a kdzgazdasagi és a monetaris elemzés
Osszevetése is azt a helyzetértékelést tdmasztja
ala, hogy kozép- és hosszabb tavon a magasabb
inflacid iranyaba mutato arstabilitasi kockazatok
vannak tlsulyban. A Kormanyzdtanacs tovabbra
is megkiilonboztetett figyelemmel kiséri az
Osszes folyamatot, hogy az arstabilitast kozépta-
von fenyegetd kockazatok ne realizalodjanak. Ez
elé fogja segiteni, hogy a kozép-, illetve hosz-
szabb tavu inflacios varakozasok szilardan az ar-
stabilitasnak megfelel6 szinten rogziiljenek. E16-
retekintve tehat a kdzéptava arstabilitas biztosita-
sa tovabbra is megkivéanja a hatarozott és jol id6-
zitett cselekvést.

A fiskalis politikai fejleményeket tekintve, egyre
hatarozottabb megerdsitést nyer, hogy a kedvezd
konjunkturalis folyamatoknak ko&szonhetéen a
vartnal jobban alakultak a 2006-os koltségvetési
eredmények az eurodvezet szamos orszagaban ¢és
az Ovezet egészében egyarant. Az aktualizalt stabi-
litasi programokban azonban csak visszafogott az
eldrelépés a fiskalis konszolidacio iranyaba a ko-
vetkez6 években. Egyes orszagok konszolidacios
célkitlizései a jelek szerint nem elégitik ki a mddo-
sitott Stabilitasi és ndvekedési paktum kovetelmé-
nyeit. A kockéazatok forrasa elsésorban az, hogy hi-
anyoznak a jol koriilhatarolt, hiteles intézkedések,
kiilondsen a koltségvetés kiadasi oldalan.

A jelenlegi kedvezd gazdasagi helyzetben a Kor-
manyzotanacs rendkiviil [ényegesnek tartja, hogy
az eurodvezeti orszagok elkeriiljék a prociklikus
gazdasagpolitikat, illetve, hogy a koltségvetési
egyensulyi problémakkal, illetve magas allam-
adossaggal rendelkez6 orszagok kellen ambicio-
zus eréfeszitéseket tegyenek a fiskalis konszoli-
dacio iranyaba. Meg kell ragadni az alkalmat, és
valamennyi eurodvezeti orszdgnak rendeznie kell
allamhaztartasi helyzetét a program idékorlatain
beliil, de legkésébb 2010-ig. Egy kozéptavu, hi-
teles és kiadasvezérelt reformstratégia keretében
végrehajtott fiskalis konszolidacio tamogatnd a
kibocsatas és a foglalkoztatas hosszabb tava no-
vekedését, és segitene felkésziilni a népesség el-
oregedésének fiskalis hatasaira.

Ami a strukturalis reformokat illeti, az Eurdpai
Tanacs marcius 8-9-i iilésén megvitatta a lissza-
boni stratégia jelenlegi és jovébeli megvalodsita-
sat. Kedvezd fejlemény, hogy a reformoknak és a
munkaerdkdltségek visszafogott novekedésének
kovetkeztében nétt a foglalkoztatas és csdkkent a
munkanélkiiliség az elmult években, bar az EU-
tagallamok kozott az elérelépés tekintetében vol-
tak eltérések. A Kormanyzotanacs olyan 6szton-
z0k ¢és strukturak létrehozasara buzdit, amelyek
elésegitik a munkaerépiacra vald beilleszkedést
valamennyi csoport szamara, beleértve azokat is,
amelyek korében a foglalkoztatdsi rata a multban
relative alacsony volt. Az ado- és jarulékrendsze-
rek reformja tovabb 6sztonozheti a munkavalla-
last és a munkahelyteremtést. A munkaltatok
adoterheinek (beleértve a tarsadalombiztositési
hozzéjarulast), és ezen keresztiil a munkaerdkolt-
ségeknek a csokkentése segitené a foglalkozta-
tast, a minimalbér ¢és a termelékenység kozotti
Osszhang hianya ellenben csokkenti a kevésbé
szakképzett munkaerd munkavallalasi esélyeit.
A Kormanyzotanacs maradéktalanul tamogatja
az oktatas fejlesztésére iranyuld szakpolitikakat
¢és a miiszaki innovaciok meghonositasat, amely a
termelékenység novekedését szolgdlja. Azon
kezdeményezésekkel egyiitt, amelyek a vallalko-
zasok szamara kedvez$ kornyezet kialakitasara
iranyulnak, az ilyen szakpolitikdk mindenki sza-
mara novelnék az élénkebb novekedési folyamat-
ban vald részvétel lehetdségét.
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GAZDASAGI ES MONETARIS
FOLYAMATOK

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag tovabbra is dinamikus iitemben boviil, mikézben az arak alakulasat globalis szinten to-
vabbra is dontéen befolyasolja az energiaarak valtozasa. A kockazatok a nagyobb protekcionista nyo-
mastol valo félelemmel, az olajarak esetleges ujboli emelkedésével, valamint azokkal az aggodalmakkal
kapcsolatosak, hogy a globalis egyensulyi problémak miatt bizonyos folyamatok turbulenssé valhatnak.

I.1 VILAGGAZIDASAGI FOLYAMATOK . abra: Az drak alakulisa az
OECD-orszagokban

A vilaggazdasag Osszességében tovabbra is erd- (éves viltozas, szizalék; havi adatok)

teljes titemben boviil. A felmérések eredményei ——  fogyasztoi drak (6sszes komponens)
¢és a rendelkezésre allo GDP-adatok arra enged- -+~ fogyaszt6i drak (8sszes komponens élelmiszerek
nek kovetkeztetni, hogy a ndvekedés 2006 elsd R fj;f;‘ﬁ‘g;;i“{gfdolgozéipar)
negyedévét kovetden megfigyelt lassulasa sza- 60 6.0
mos orszag esetében nem nyult at 2006 utolso ne- 4n
gyedévére. A vildggazdasagi novekedés a kozel- 50 " H 2l 5o
multban némileg kiegyensulyozottabba valt az S 3 i
egyes szektorok kozott. A szolgaltatdsi szektor 20— AR o Il 'l 40
béviilése — amely az elmtlt hénapokban a néve- Af‘;,V\{A .: :‘:".,"-' !
kedés f6 motorjanak szamitott — februarban kissé 0N ) \ e ' \ Al 30
alabbhagyott, a feldolgozdiparban viszont a las- : o7 V'\‘ W\,‘/\N '
sulds iddszakat kovetéen némi fellendiilés volt 2,0 [ g0 .";._ 5y i 2,0
tapasztalhato. : Wl S

10 |+ ol L . 10
Az arak vilaggazdasagi szintl alakulasat tovabb- ; Iy
ra is dontden befolyasolja az energiaarak valtoza- 00 L " :.:' 0,0
sa. Az OECD-orszagokban a fogyasztoi arak éves i

inflacidja a 2006 végi ndvekedést kovetden janu-
arban ismét csokkent, ami jorészt az olajarak 1j-
boli esésének volt betudhatd. Az élelmiszerek €s  Forras: OECD.
energia nélkiili éves CPI-inflacid ellenben vi-

szonylag stabil maradt az elmult honapokban.

-1,0 - - - - - s - - H -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

EGYESULT ALLAMOK

A Nemzeti Gazdasagkutato Hivatal (National Bureau of Economic Research) hivatalos konjuk-
taraidzitése szerint az Egyesiilt Allamok az egymast kovetd 6todik novekedési évet zarta. 2006 egé-
szét tekintve a real-GDP 3,3%-kal boviilt, a negyedéves novekedési palyak pedig a kovetkez8képpen
alakultak: az elsé negyedévben kivételesen erdteljes volt real-GDP ndvekedése (5,6%-kal évesitett
negyedéves alapon), amit a rata erdteljes visszaesése kovetett az ezt kovetd harom negyedévben
(rendre 2,6%, 2,0%, ¢s 2,2%). A novekedés ilyetén alakulasa arra enged kovetkeztetni, hogy az USA
gazdasaga a gyors novekedésrdl a visszafogottabb boviilés iranyaba mozdult el.

Az amerikai konjunktira mérséklédése a kedvezdtlen ingatlanpiaci fejleményeket tiikrozi, amelyek a
lakascélu ingatlanbefektetések komoly visszaeséséhez vezettek 2006 nagy részében. Az épitbipar las-
sulasanak novekedés-visszafogd hatdsat némileg enyhitette a maganfogyasztas lendiilete — amely
részben a kedvezd foglalkoztatasi €s jovedelmi feltételeket tiikrozi — és a vallalati beruhdzasok erd-
teljes dinamikaja.

Ami az arak alakuldsat illeti, az elmult negyedévekben a CPI-inflacié jelentdsen visszaesett a 2006
kozepén publikalt 4% folotti értékrdl, ami jorészt az olajarcsokkenésnek tudhatd be (1asd a 2. abrat).
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Ekozben az élelmiszerarakat és energiat nem tar- | cllis F°ibb E;zdasigi folyamatok a fejlett
talmazo CPI éves dragulasi iiteme csak fokozato- ipari orszdgokban
san esett vissza. 2007 januarjaban 2,7% volt, ami

. Lo ; , w1s 1 = curodvezet = = = Japan
az inflacidés nyomas lasst enyhiilésére utal. ... Egyesillt Allamok Egyesillt Kirslység
Ami a jovébeli kilatasokat illeti, az Egyesiilt Alla- A kibocsitis novekedése! )
. . (negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)
mok gazdasaga tovabb novekszik, jollehet szeré- 20 20
nyebb mértékben, mint az elmalt néhany évben, ’ '
az inflaciéos nyomas pedig fokozatosan enyhiil. 15 1.5
Ezek a kedvezd kilatasok olvashatok ki a Szovet-
ségi Nyiltpiaci Bizottsdg tagjai altal meghataro- 1,0 10
zott eldrejelzési savbol is, amelyet a 2007. februa-
ri monetaris politikai jelentés keretében terjesztet- e o
tek a kongresszus elé. Az eldrejelzések alaptrend- 0.0 0.0
je szerint a real-GDP-novekedés 2007-ben atlago-
san 2% és 3%, 2008-ban 2%% és 3% kozott -0,5 0,5
valészin(isithet§. Az éves maginflaciot (amelyet
az élelmiszertd] és energiatdl megtisztitott magan- -0 =g
fogyasztasi kiadasok deflatoranak éves valtozasi s RN R N N e
titemeként mérnek) 2007-ben 2% és 2Y%, 2008- ’ 2000 2002 2004 2006
ban 1%% és 2% kozé prognosztizaljak. o A
(fogyasztoi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)
2007. januar 31-én a Szdvetségi Nyiltpiaci Bi- 5 5
zottsag 5,25%-on hagyta a Fed iranyad¢ kamat- A
labara vonatkozd célkitlizést, amely igy immar 4 Rpir| 4
2006 juniusa 6ta nem valtozott. i B HRE
3 : : - 3
JAPAN e W\ il
A japan gazdasagban folytatodott az egyenletes N e % ke
fellendiilés, mig az inflacié tovabbra is visszafo- LI ,W/v\\vr.:":',\/ M |
gott volt. A kibocsatast az erételjes exporttevé- I \ g ,?‘.
kenység és a valtozatlanul élénk belfoldi kereslet 0 it PR L A Y S
hajtotta, utobbit kiilondsen az elmilt negyedévek " ool :‘-" A n," " e !
vallalati beruhdzasai tamogattak. A Kabinethiva- -1 Y v t -1
tal altal kiadott els6 el6zetes adatok szerint 2006 v
negyedik negyedévében a real-GDP 1,2%-kal je-  * “1999 2000 “2001 " 2002 2003 2004 2005 “2006 "
lentésen ngvekedett az el6z6 negyedtheZ ké- Forréas: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.
pest, amikor is a novekedési rata 0,1% volt. A re- 1) Az eurobvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Furostat

1o - ’ e S R adatait, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adato-
al-GDP novekedése mOgOtt a nem lakascéld in kat. A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

gatlanbefektetések és a nettd export folyamatos 2) HICP az curodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
ORI . ; . Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

erételjes iiteme, valamint a maganfogyasztas fel-

lendiilése allt, utobbi 1,1%-kal boviilt az el6zd

negyedévi 1,1%-os csokkenéshez képest.

Ami az édrak alakulasat illeti, a fogyasztoiar-inflacié Japanban visszafogott maradt. 2007 janudrjaban
mind a teljes éves CPI-inflacid, mind a friss élelmiszereket nem tartalmazé éves CPI-inflacié nulla volt,
miutan az el6z6 két honapban rendre 0,3%-o0s, illetve 0,1%-0s arndvekedést regisztraltak. Az éves CPI-
inflaci6 ennek megfelelden tovabb csokkent, ami nagyrészt az olajarcsokkenést tiirkozte. Az éves ter-
meldiar-index szintén tovabb csdkkent, a 2006. decemberi 2,5%-r6l januarban 2,2%-ra esett vissza.
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A japan gazdasag jovobeli kilatasai tovabbra is kedvezdek. A ndvekedés varhatoan folytatodik, a kon-
junktura mozgatorugoja a valtozatlanul ¢lénk belfoldi kereslet és exporttevékenység, és mindehhez a
versenyképesség kedvezd alakulasa szolgal hattériil.

A Bank of Japan februar 20-21-i iilésén ugy dontott, hogy 25 bazisponttal 0,5%-ra emeli az iranyado
kamatlabat, vagyis az egynapos fedezetlen bankkdzi kamatlabat. Ezzel az iranyado kamatlab immar
masodik alkalommal valtozik azdta, hogy a bank 2006 marciusaban felhagyott mennyiségi konnyité-
si politikajaval.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga erdteljesen és stabilan bviilt az elmult negyedévekben, a negyed-
éves GDP-novekedési adatok a hosszll tavi 0,7%-os atlagon, illetve afelett alakultak. 2006 negyedik
negyedévében a real-GDP 0,8%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, ami kissé magasabb
volt az el6z6 négy negyedévben megfigyelt értéknél. A kibocsatasndvekedést elsdsorban a belfoldi
kereslet vezérelte, mivel mind a maganfogyasztas, mind a brutt6 alloeszkdz-beruhazas jelentésen no-
vekedett az el6z6 negyedévvel dsszehasonlitva. 2006 egészét tekintve a real-GDP 2,7%-kal béviilt.
A novekedés lendiilete rovid tdvon varhatéoan nagyjabdl valtozatlan marad, a felmérések ugyanis fo-
lyamatosan erételjes beruhazasi hajlanddsagrol, jollehet kissé visszafogottabb exporttevékenységrol
tudositanak.

Az elmult hénapok soran a HICP-inflacié emelkedett, 2006 decemberében 3,0%-os értéken volt, majd
2007 januarjaban 2,7%-ra esett vissza. Az inflacio trendjét elsGsorban a szallitas, az energia és az élel-
miszerarak hatdroztdk meg, bar a maginflacioban is emelkedés volt tapasztalhatd. 2006 masodik fe-
Iében a prémium nélkiili atlagbérek stabilak, torténelmi dsszehasonlitasban visszafogottak maradtak.
2007-ben a HICP-inflacio varhatéan fokozatosan visszatér a 2%-os inflacios célhoz. A British Gas al-
tal a kozelmultban bejelentett gaz- és villamosaramdij-csokkentés rovid tavon hozzajarulhat a CPI-
inflacio csokkenéséhez.

A Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga 2007. marcius 8-i iilésén ugy dontott, hogy 5,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja a kereskedelmi banki tartalékok utan fizetendd hivatalos repokamatlabat.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A legtobb eurodvezeten kiviili egyéb EU-tagdllamban a kibocsatas novekedése dinamikus maradt az
elmult negyedévek soran. A novekedés legfdbb mozgatorugoja a belfoldi kereslet volt. A legtobb or-
szagban az éves HICP-inflacio az utobbi idében vagy stabil volt, vagy emelkedett.

Daéniaban és Svédorszagban a negyedéves real-GDP-novekedés lelassult az elmult negyedévekben.
Mindkét orszag ndvekedését a belfoldi kereslet hatarozta meg (Svédorszagban a kiilfoldi kereslet is
szerepet jatszott benne). A jovét illetden, a ndvekedési mutatok arra utalnak, hogy a bdviilés liteme
mindkét orszagban valdszintleg stabil marad. A HICP-inflacio az elmult honapokban stabil volt, 2007
januarjaban Déaniaban 1,8%-ot, Svédorszagban 1,6%-ot mértek. Mindkét orszag HICP-inflacidja var-
hatoan valtozatlan marad, vagy kissé csokken az elkdvetkezd honapokban.

A négy legnagyobb kdzép-eurdpai gazdasagban (Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Roma-
nia), dinamikus maradt a negyedéves kibocsatasnovekedés az elmult negyedévekben. Csehorszag,
Lengyelorszag és Romania esetében a real-GDP novekedését elsdsorban a belfoldi kereslet, mig Ma-
gyarorszagét a nettd export vezérelte. A konjunktaramutatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a no-
vekedés erételjes marad Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romanidban, mig Magyarorszag ese-
tében jelentds lassulasra lehet szamitani a most zajlo fiskalis stabilizacié belfoldi keresletre gyakorolt
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hatdsa miatt. Az éves HICP-inflacio a kozelmultban &sszességében felfelé iveld tendenciat mutatott
Csehorszagban, Magyarorszagon és Lengyelorszagban, 2007 januarjaban rendre 1,4%-os, 8,4%-0s és
1,7%-o0s arndvekedést regisztraltak. A HICP altalanossagban els6sorban az energia nélkiili inflacio
novekedése miatt, konkrétabban a szabalyozott arak eredményeként alakult igy. Romaniaban ezzel
szemben tovabb csdkkent az inflacié az elmilt honapokban, 2007 januarjaban 4,1% volt.

A kisebb eurodvezeten kiviili EU-tagallamok real-GDP-ndvekedése erételjes volt az elmult negyed-
években, ez elsdsorban a balti allamokrol, Szlovakiarol és Bulgéariarol mondhato el. A novekedést el-
sOsorban az ¢lénk belfoldi kereslet, valamint a hitelfelvételek és a rendelkezésre 4ll6 jovedelem gyors
emelkedése tamogatta. A konjunkturamutatok a legtobb orszag esetében folyamatosan erdteljes ndve-
kedési dinamikarol tantiskodnak. Kiilondsen a leggyorsabban ndvekvd gazdasagokban emelkedett az
inflacid az elmult honapokban.

A 2006 negyedik negyedévében kozolt orosz GDP-adatok megerdsitették, hogy a novekedés tovabbra
is dinamikus (6,7%) maradt az ¢lénk belf6ldi kereslet miatt. Noha a rubel nominalis felértékelddésé-
nek kdvetkeztében némileg visszaesett a CPI-inflacio — amely igy éves szinten januarban 8,2% volt —,
a fiskalis politika fellazulasa ujabb inflacios nyomas kialakulasédhoz jarulhat hozza 2007-ben.

FELTOREKVO AISIAI ORSZAGOK

A feltorekvd azsiai orszagok gazdasaga valtozatlanul viszonylag gyors iitemben bdviilt 2006 utolsod
negyedévében. 2006 folyaman a ndvekedés Osszességében atlagosan erdteljesebb volt, mint 2005-
ben, bar néhany nagyobb gazdasagban az év masodik felében kis mértéki visszaesés volt érzékelhe-
t6. Az inflacidés nyomadst tobbé-kevésbé sikeriilt kordaban tartani, bar Indidban kissé emelkedett az
inflacio.

Kina gazdasaga tovabbra is dinamikusan ndvekedett az elmult honapokban, 2006 utolsé negyed-
évében a boviilés éves liteme elérte 10,4%-ot. 2006 egészét tekintve 10,7% volt a real-GDP ndveke-
dése. A belfoldi kereslet jobbara stabilan novekedett az év masodik felében, a gyengébb beruhazasi
teljesitményt némileg ellensulyozta az erdteljesebb maganfogyasztas, ugyanakkor tovabb novekedett
a kiilgazdasagi szektor ndvekedésben jatszott szerepe. A kereskedelmi tobblet 2006-ban tovabb ndve-
kedett, s6t Gjabb rekordmagassagot ért el. Az éves CPI-inflacio januarban 2,2%-ra esett vissza a de-
cemberi 2,8%-10l. A People’s Bank of China 2007. februar elején ugy dontott, hogy 50 bazisponttal
10%-ra emeli a betételfogado pénziigyi intézményekre vonatkozo kételezd tartalékratat, amit a banki
hitelalloméany dinamikus novekedésével indokolt. 2006 juliusa 6ta ez volt az 6todik alapkamat-eme-
1és. A kinai részvénypiacon a 2006-os rendkiviili felfutast kovetéen februar vége felé és marcius ele-
jén jelentds ingadozas volt tapasztalhato.

Korea gazdasagi névekedése 2006 negyedik negyedévében tovabb lassult, a GDP éves szinten 4%-kal
novekedett, mig az év elsd felében a rata 5,3% volt. A lassulas elsésorban a fogyasztas és az export
novekedésének lassulasaval hozhato Gsszefiiggésbe. 2006 egészét tekintve a CPI-inflacid a 2005-6s
2,8%-1061 2,2%-ra csokkent.

A 1égio jovibeli gazdasagi kilatasai valtozatlanul kedvezéek. A 2006-os rendkiviili teljesitményt ko-
vetden varhatdoan némileg alabbhagy a ndvekedés 2007-ben, ami részben a beruhazasok tovabbi kis-
meértéki lassuldsaval hozhat6 dsszefiiggésbe Kina esetében, és az exportndvekedés némi visszaesésé-
vel egyes régiobeli orszagokban.
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LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a gazdasagi névekedés tovabbra is kiegyenstilyozott, bar a legnagyobb gazdasagok
teljesitménye kozott még mindig némi aszimmetria fedezhetd fel. A brazil real-GDP 2006 negyedik
negyedévében 3,8%-kal ndvekedett, 2007-re pedig tovabbi gyorsulas valoszinisithet. Mexiko és Ar-
gentina esetében az eldzetes mutatok a novekedés tovabbra is dinamikus iitem melletti visszaesésére
utalnak, dsszhangban a 2006 masodik fele ota tartd trenddel. Az el6zetes mexikoi GDP-adatok sze-
rint 2006 negyedik negyedévében a gazdasag 4,3%-kal boviilt az egy évvel korabbihoz képest, szem-
ben az el6z6 negyedévi 4,5%-kal. Argentina esetében a 2007 elejérdl szarmazé mutatok a novekedés
lassulasanak kezdetét vetitik elére, mivel az ipari termelés a decemberi 9%-r6l janudrra 6,1%-ra esett
vissza az egy évvel korabbihoz képest.

Latin-Amerika kilatasai sszességében tovabbra is kedvezdek, a fébb gazdasagokban varhatdan a bel-
foldi kereslet marad a ndvekedés motorja. A legtobb orszagban (Argentinat kivéve) az inflacids nyo-
mast varhatéan sikeriil korlatok kozott tartani. A kedvezd kilatasokat szintén alatdmasztja a kedvezd
kiilgazdasagi kornyezet, beleértve az elényds pénziigyi feltételeket és a torténelmi dsszehasonlitasban
folyamatosan magas nyersanyagarakat.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az olajéarak év eleji zuhanasat kovetden janudr végén és februar elején tjabb emelkedés kovetkezett,
miutan az északi féltekén hosszabb hideg id6szak kdszontott be, és ennek megfelelden megnovekedett
a kereslet. Az OPEC kitermelésének csdkkenése — a szervezet megkezdte a korabban bejelentett csok-
kentés végrehajtasat — és a megnovekedett geopolitikai aggodalmak szintén hozzajarultak az arakra
nehezedd felfelé iranyuld nyomashoz. A februar eleji kismértekii enyhiilés ellenére a honap vége felé
az arak megemelkedtek, igy a Brent-nyersolaj hordonkénti ara marcius 7-én 61,0 USA-dollar volt
(kissé magasabb, mint az év eleji arszint). A Nemzetkdzi Energiaiigynokségnek az olajpiaci helyzet-
re vonatkozo legfrissebb értékelésébdl az deriil ki, hogy varhatéan még torékenyebb lesz a kinalat és
a kereslet egyensulya, mivel a szervezet felfelé
modositotta a kdolaj iranti keresletnévekedésre
a nyersanyagpiacokon vonatkozé 2007-es progndzisat, mikdzben az
OPEC-en kiviili ellatasra vonatkozd eldrejelzé-
—— Brent-nyersolsj (USD/hord; bal skil) sek tovabbra is alacsonyabbak a kordbban virt
----- nyersanyagok olaj nélkiil értékeknél. Mindez arra utal, hogy alacsonyabb

(USD; index: 2000 = 100; jobb skil) OPEC-kitermelés mellett fog ndvekedni az

3. abra: F&bb gazdasagi folyamatok

85 2| *'®  OPEC-olaj iranti kereslet. Ami a kilatasokat ille-
80 o .‘_‘" 200 ti, mivel a szabad kapacitasok valtozatlanul kor-
75 3 | \, _..s""-.,‘_-'"'."':-f. ) 00 latozottak, a varhato kereslet viszont élénk, az
fﬂi A ":__;' a olajarak valoszinilileg magasak maradnak, illetve
70 £ W 180 érzékenyek a keresleti-kinalati egyensuly, tovab-
65 [+ 170 ba a geopolitikai helyzet varatlan valtozasaira.
o ¢ w 1o llyen koriilmények kozott a piaci szerepldk arra
r szamitanak, hogy az olajarak kozéptavon meg-
» P emelkedett szinten maradnak: 2009. decemberi
50 140 Jejaratra hatdridés olajiigyleteket jelenleg
45 130 67 USA-dollar koriili arfolyamon kotnek.
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A nem energiajellegli nyersanyagok ara februar

nagy részében emelkedett, amit az ipari nyers-
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anyagok ¢és az ¢élelmiszerek aranak novekedése tamogatott. A nem energiajellegli nyersanyagarak
(USA-dollarban denominalt) indexe a honap vége felé Gjabb csticsot dontott, azaz hozzavetdleg 25%-
kal volt magasabb az egy évvel korabbinal.

1.3 NEMZETKOZI GAIDASAGI KILATASOK

A vilaggazdasag kilatasai, igy az eurodvezet arui és szolgaltatasai iranti kiils6 keresleti kilatasai
Osszességében tovabbra is kedvezdek. 2006 negyedik negyedévében az OECD &sszesitett indexének
(CLI) hat honapos valtozasi iiteme az év korabbi részének csokkenését kovetden kismértékben Gjra
emelkedett. Néhany nagyobb feltorekvé gazdasag osszesitett eldidejli indikatorai is javultak a kozel-
multban, ami arra utal, hogy dsszességében viszonylag korlatozott maradhat a vilaggazdasagi ndve-
kedés 2006 soran tapasztalt visszaesése.

A kockazatok a nagyobb protekcionista nyomastol valo félelemmel, az olajarak esetleges jboli emel-
kedésével, valamint azokkal az aggodalmakkal kapcsolatosak, hogy a globalis egyensilyi problémak
miatt bizonyos folyamatok turbulensé valhatnak.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1. A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZOGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

2006 negyedik negyedéveben az M3 éves novekedesi iiteme tovabb fokozodott, és 2007 januarjaban a 2006
decemberében tapasztalt magas szinten maradt. A jelenlegi erdteljes monetaris novekedes, amelyet a hite-
lek irant az Osszes szektor részérél megnyilvanulo jelentés igény is elbsegitett, tovabb erdsitette az
euroovezet mar addig is komoly likviditasi feltételeit. Az utobbi idok monetaris adatai kevés jelét mutatjak
annak, hogy az azok alapjat képezo, 2004 kozepe ota tapasztalt monetaris novekedési iitem emelkedo ten-
denciaja megallna, még kevésbé, hogy ellenkezo iranyba fordulna. Ugyanakkor a legutolso adatok azt a vé-
leményt tamasztjak ald, hogy az iranyado EKB-kamatlabak mostani emelkedése befolydssal van a moneta-
ris valtozasokra, bar foképpen abban a formaban, hogy az M3 likvidebb dOsszetevoit, példaul az egynapos
betéteket kevésbé likvid, de magasabb hozamot biztosité dsszetevékkel valtjdk fel. Osszességében a mone-
taris és hitelnovekedes a boséges likviditassal Osszefiiggésben kozép- és hosszu tavon az arstabilitasra néz-
ve tovabbra is névekvo kockazatot mutat, kiilondsen a javulo gazdasagi szemlélet és aktivitas mellett.

A STELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2006 negyedik negyedévében az M3 éves novekedési liteme 9,0% volt, mely iitem utoljara 1990 ma-
sodik negyedévében volt tapasztalhatd (6sszefoglald eurodvezeti adatok alapjan). Ez a negyedéves
adat elfedi a negyedév teljes idészakaban bekovetkezett erésodést, vagyis azt, hogy az M3 éves no-
vekedési iiteme a november 9,3%-kal, illetve az oktober 8,5%-kal szemben decemberben 9,8%-ot ért
el. 2007 januarjaban az éves novekedési titem valtozatlanul 9,8% volt. Az M3 ndvekedésének ereje
példaul az aggregatum hathavi évesitett novekedési iiteme altal mért rovid tava dinamikaban is
tapasztalhato, amely 11,1%-ra emelkedett januarban (1asd a 4. abra).

A legutobbi monetaris adatok azt a nézetet ta- | C8 R ER DVELCUEA AL
masztjak ala, hogy az M3 magas éves novekedé-
si liteme az eurodvezeti alacsony kamatszintek-
bél, és — amint az az igen erételjes hitelndveke- —— M3 (az ves novekedési item 3 honapos,

désbdl is lathatdé — a gazdasagi aktivitas fokozo- kozépre igazitott mozgbatlaga)

dasabol szarmazik. A novemberi és decemberi . m EZZZZﬁ;ﬁ?ﬁSjﬁ;ﬂféﬂlm {item)

néhany év végi hatas ellenére, amelyek atmeneti- referenciaérték (4,5 szézalék)

leg fokoztak az egynapos betétek iranti keresle- 12 12
tet, a negyedik negyedév egészére vonatkoz6 mo-
netdris adatok tovabbi bizonyitékat szolgaltatjak
annak, hogy a kamatlabak 2005 vége ota tapasz- In
talt novekedése befolyassal volt a monetaris fo-
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lyamatokra, bar f6képpen az M3-on beliili valta- 8 . \ﬂ,"_'j 3 RAYL 8
sok hatasainak formajaban. Az MPI-mérleg for- . :'/_ J "\ : ;’[ 1
rasoldalan ez jelenleg elsésorban az M3 leglik- chm |8 3 '-‘\ v P
videbb OsszetevSinek csokkenésében tikrozodik, A 5 / » B
és nem maganak az M3-nak a lassulo novekedé- L
sében. Az M3 dinamizmusat jelenleg a pénz iran- £ | / £
ti viszonylag erds spekulacios kereslet segiti, i
amely az M3 részét képezd piacképes papirok 5 " )
erdteljes novekedésében mutatkozik meg. Az
MPI-mérleg eszkozoldalan a kamatldbak noveke-
désének hatasa leginkabb a haztartasok hitelfel- 0 995 2000 2001 20022003 " 2004 2005 2006

vételének mérséklddésében jelentkezik, amely
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(szazalékos valtozas; szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)

Lo P ” Forras: EKB.
azonban még igy is jelentds marad.




Tekintettel arra, hogy a portfoliovaltozasok
visszarendezddésére utald legutobbi jelzések 2005
masodik felére nyulnak vissza, a hivatalos M3
idGsorok és a portfolidatrendezddések becsiilt ha-
tasaval kiigazitott M3 sorok hasonlé példat kovet-
tek a 2006. év folyaman (lasd az 5. abrat).

AZ M3 FO GSSZETEVOI

A negyedév atlagaban szemlélve az M1 éves no-
vekedési liteme 2006 tavasza ota mérséklddott.
A 2006 negyedik negyedévi 6,7%-os, illetve har-
madik negyedévi 7,6%-os atlagos ndvekedését
kovetden 2007 januarjaban 6,5%-kon allt (lasd az
1. tablazatot).

Tekintettel az M1 &sszetevéiben bekdvetkezett
valtozasokra, a forgalomban 1év6 pénznem éves
novekedési iteme a 2006 negyedik negyedévi
11,1%-kal és a harmadik negyedévi 11,3%-kal
szemben 2007 januarjaban 10,4%-ra csokkent.
Az egynapos betétek éves novekedése a negyedik
negyedévi 5,9%-r6l és a harmadik negyedévi
7,0%-16l januarra 5,8%-ra ment vissza.

Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarata beté-
tek éves novekedése az utolsdé negyedév folya-
man erdsddott, és a negyedik negyedévi 11,2%-
ot, illetve a harmadik negyedévi 9,5%-ot kovetd-

5. abra: Az M3 és a portfolioatrendezgdések

becsiilt hatdsdval kiigazitott M3

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott éves valtozas szazalékban)

hivatalos M3

a portfolidatrendez3dések becsiilt hatasaval
kiigazitott M3 1

referenciaérték (4,5 szazalék)

1999 "2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: EKB.

1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
z0 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd ,,Monetary
analysis in real time” (Valos idejli monetéris elemzés) cimii irds
4. bekezdése fejt ki.

I. tablazat: A monetaris valtozdk dsszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatdsokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme
Zaroallomany 2006. 2006. 2006.  2006. 2006. 2007.
az M3 szazalékaban” | Lnév  ILnév  IIL név IV.n.év dec. jan.
M1 47,1 10,3 9,8 7,6 6,7 US 6,5
Forgalomban 1év8 pénzmennyiség 7,5 13,4 11,9 11,3 11,1 11,1 10,4
Egynapos betétek 39,7 9,8 9,5 7,0 5,9 6,9 5,8
M2-MI1 (= egyéb rovid lejarati betétek) 38,4 6,8 8,4 9,5 11,2 11,8 12,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 18,6 9,7 15,2 19,8 253 27,3 29,2
Harom honapos vagy annal rovidebb lejarata,
felmondasos betétek 19,8 4,6 3,7 2.4 1,2 0,7 -0,4
M2 85,5 8,6 9,1 8,4 8,7 9,4 8,9
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 14,5 3,3 5,7 6,4 11,1 12,4 15,7
M3 100,0 7,8 8,6 8,1 9,0 9,8 9,8
Az euroovezet rezidenseinek nyujtott hitelek 8,8 9,5 9,3 8,8 8,2 8,0
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 2,4 1,0 -0,9 -3,1 4.8 -5,0
Az allamhaztartasnak nyqjtott hitelek 0,8 0,3 -0,6 -0,3 -1,7 -1,6
A maganszféraval szembeni kovetelések 10,5 11,8 11,9 11,9 11,5 11,3
A maganszféranak nyujtott hitelek 10,1 11,2 11,2 11,2 10,7 10,6
Hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 8,7 8,8 8,6 9,1 9.8 9.8

Forras: EKB.

1) A rendelkezésre alld legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.
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6. abra: Az M3 f6 dsszetevéi en 2007 januarjaban 12,0%-ot ért el (1asd a 6. ab-
rat). Ez a valtozas a rovid futamidével lekotott
betétek (azaz a maximum két évre megallapitott

(éves szazalékos valtozas, szezondlis és naptari hatasokkal

kiigazitva) futamidejt betétek) erételjes ndvekedését tiikro-
—_— Ml zi, amelyek volumene éves szinten januarban
""" egyéb rovid lejarata betétek 29,2%-kal nétt, amely az M3 ezen Osszetevije

= = = piacképes instrumentumok , . P
esetében messze a legnagyobb novekedési iitem a

0 E ' GMU harmadik szakaszénak kezdete 6ta. A taka-

14 |14 rékbetétek (azaz a maximum harom honapos fel-

b mondassal visszavalthatd betétek) volumenének

12 PN S [12 &ves novekedési iiteme ezzel szemben az utobbi
10 V\ L/ \A\ . -Z' 0 honapokban tovabb mérséklddott.

AN A\

8 .' \ s 8 Alekotott és az egynapos betétek hozama kozot-

, ) ’ Wl w\ ti szélesedd kiilonbség — tekintettel arra, hogy a

6 or o Jo J 5 6 lekotstt betétek hozama szorosan kovette a pénz-

0 RSy oh ol ,  biaci mertékeket, mig az egynapos betéteké ki-

FeR N LA '-I 2 sebb mértékben reagalt ezekre — legalabbis rész-

2j . 2 ben magyarazatot ad az M3 ezen OsszetevGinek

U ! utdbbi idékbeli eltéré dinamizmusara. Ugy tiinik,

Or 004 ! 2005 ! 2006 -0 e elésegitette az egynapos betétek felvaltasat le-

— kotott betétekkel, ezzel csokkentve az M1 nove-

kedését, de kevéssé korlatozva az M3 altalanos

novekedését. Ezzel parhuzamosan a lekotott be-
tétek és a takarékbetétek hozama kozotti kiilonbozet 2005 negyedik negyedéve ota emelkedett, elése-
gitve e két betétfajta kozotti atrendezddéseket.

2007 januarjaban volt tapasztalhatd a piacképes papirok legnagyobb mértékil vasarlasa a GMU har-
madik szakaszanak kezdete 6ta. A piacképes papirok éves novekedési liteme a negyedik negyedévi
11,1%-ot, illetve a harmadik negyedévi 6,4%-ot kovetGen 2007 januarjaban erdteljesen, 15,7%-ra
nétt. Ez az Gsszes alosszetevd erdsodését tikrozi.

A legfeljebb kétéves futamideji, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok iranti kereslet — 2006 negye-
dik negyedévi 51,2%-os, illetve a harmadik negyedévi 36,9%-o0s emelkedést kovetden — igen nagy
mértékben, 58,7%-kal nétt éves szinten 2007 januarjaban. Ezen alosszetevé megemelkedett ndvekedé-
si iteme a rovid tavi kamatlabak utobbi idében bekdvetkezett emelkedéséhez és a pénziigyi meguju-
lashoz kothetd. Tekintettel arra, hogy a rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok gyakran
kiilonboz6 hozamokat eredményeznek, az ezen papirokba iranyulo befektetés a befektet6k szamara le-
hetévé teszi, hogy részesiiljenek az értékpapir lejarata el6tt realizalodd kamatemelkedésekbdl. A jelen-
legi kortilmények kozott tehat a pénz iranti spekulacios keresletet lathatoan az M3 ndvekedése segiti
el6. Hasonlo érvek érvényesiilhetnek azon pénzpiaci alapok esetén, amelyek — derivativ termékek al-
kalmazasaval — hitelkockazatot jelentd papirokba (példaul eszkozalapt értékpapirokba) fektetnek. Az
ilyen alapok vonzo befektetést jelenthetnek egy olyan idészakban, amikor a hozamgodrbe viszonylag la-
pos. Ez részben magyarazatot adhat a pénzpiaci alapok részvényei/befektetési jegyei iranti kereslet leg-
utdbbi negyedévben bekovetkezett erdsddésére. A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyei-
nek éves novekedési iiteme a negyedik negyedéves 3,4%-kal, illetve a harmadik negyedéves —0,6%-kal
szemben 2007 januarjaban 8,0%-ra erdsodott. A visszavasarlasi megallapodas éves novekedési iiteme,
amely rovidebb tavon sokszor kiilondsen valtozékony képet mutat, a 2006 negyedik negyedévi 9,7%-
os, illetve a harmadik negyedévi 5,8%-os névekedést kovetden januarban 10,1%-ra emelkedett.
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A monetaris ndvekedés szektorok szerinti felosztasanak elemzése rovid lejarata betétekre és vissza-
vasarlasi megallapodasokra (a tovabbiakban M3 betétekre), azaz az M3 azon &sszetevdire vonatkozo
adatokon alapszik, amelyekre szektorjellegli adatok rendelkezésre allnak. Az M3 betétek éves ndve-
kedési iiteme Osszességében csdkkent januarban, mivel — amint arr6l fentebb széltunk — a pénztarta-
sok az ilyen betétek iranyabol a visszavasarlasi megallapodasoktol eltérd piacképes papirokba vando-
roltak. A M3 betétek novekedésének Osszesitett csdkkenése a biztositotarsasagokon és nyugdijala-
pokon (EPK-kon) kiviili nem monetaris pénziigyi intézmények birtokaban 1évé M3 betétek éves no-
vekedési litemének (a decemberi 20,9%-16l januarban 19,8%-ra torténd) csokkenésében, valamint a
nem pénziigyi vallalatok birtokdban 1év6 M3 betétek (el6z6 havi 12,1%-kal szemben janudrban
10,6%-ra torténd) csdkkenésében tiikroz6dott. Az M3 betétek novekedési litemének csokkenése a
2006 novemberében és decemberében felhalmozodott pénzek jelentds év végi hatasok eredményeként
bekdvetkezett kiaramlasat tiikrozte. A haztartasi betétallomany éves ndvekedési liteme a december
6,2%-hoz képes januarban kismértékben, 6,0%-ra csokkent. A negyedik negyedév dsszességében, mi-
kozben az EPK szektor maradt a legdinamikusabb szektor az M3 betétek novekedési liteme tekinte-
tében, tovabbra is a haztartasi agazat jarul hozza a legnagyobb mértékben a még mindig erds altala-
nos novekedeési iitemhez.

AZ M3 FOBB ELLENPAR]AI

Ellenpari részrdl az eurodvezet rezidenseinek nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési titeme a 2006 ne-
gyedik, illetve harmadik negyedévében tapasztalt 8,8%-os, illetve 9,3%-o0s névekedést kovetden 2007
januarjaban 8,0%-ra csokkent. Ez a csdkkenés a kozponti kormany részére nyujtott hitelek éves no-
vekedési iitemének tovabbi csokkenésébdl szarmazott, mikozben a maganszektornak nyujtott hitelek
novekedése — a 2006. decemberi és 2007. januari kismértékii csokkenés ellenére — az utdbbi negyed-
évek soran erés maradt (lasd az 1. tablazatot).

Pontosabban: a kdzponti kormanyzati szektor részére nyujtott hitelek éves csokkenési iiteme a 2006
negyedik negyedévi 3,1%-r6l, illetve a harmadik negyedévi 0,9%-r6l januarban 5,0%-ra er6sodott,
mely elsésorban a kormanyzat altal kibocsatott értékpapirok netto értékesitésének fokozodasat tiikroz-
te. Ugyanakkor a maganszektornak nyujtott hitelek éves névekedési titeme a 2006 negyedik és harma-
dik negyedévi egyforman 11,9%-hoz képest januarban 11,3%-ra mérsékldott, de még mindig magas
szinten maradt. Ez az er6teljes novekedési litem tobbek kozott a maganszektor altal kibocsatott, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok vasarlasat tiikkrozte. Tovabbra is az MPI-kdlesondk jarulnak legin-
kébb hozza a maganszektornak nyujtott hitelek erdteljes ndvekedéséhez, melynek éves tliteme janudar-
ban 10,6% volt (a 2006 negyedik és harmadik negyedévi 11,3%-ot kdvetden). Mig a haztartdsoknak
nyujtott kolesondk éves ndvekedési iiteme tovabb csokkent, bar jelentés mértékii maradt, a nem pénz-
igyi vallalatoknak nyujtott hitelek novekedése a targyiddszakban folytatta emelkedd tendencigjat (a
maganszektornak nyujtott kdlesondk szektorok szerinti alakulasat a 2.6 és 2.7 fejezet mutatja be).

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokaban tartott hosszabb lejarata pénziigyi ko-
telezettségek (t6ke €s tartalékok nélkiil) dinamizmusa maradt tovabbra is erételjes az elmult néhany
hénapban (lasd a 7. abrat). E papirok éves novekedési liteme a 2006 negyedik negyedévi 9,1%-rol, il-
letve a harmadik negyedévi 8,6%-r61 januarban 9,8%-ra erésddott.

Az MPI-k nett6 kiilfoldi kovetelésallomanyanak éves novekedése a 2006. decemberi 195 milliard
eurds forgalmat kovetden 2007 januarjaban 181 millidrd eurdt tett ki. A 2006. novemberben és decem-
berben bekdvetkezett jelentds emelkedést kdvetden az MPI-k nettd kiilfoldi kovetelésallomanyanak
novekedése 2007 januarjaban valamelyest csokkent. Ez a csdkkenés a 2006 végén kialakitott &tmene-
ti poziciok mérsékelt megfordulasat tiikrozik, bar az ellenkez6 iranyu folyamat viszonylag kismérté-
kii a t6kebearamlasok mult év végén tapasztalt nagy mértékéhez viszonyitva (1asd a 8. abrat).
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1. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejarati 8. abra: Az M3 ellenparjai
pénziigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok
nélkiil
(éves szazalékos valtozas; szezonalis és naptari hatassal kiigazitva) (éves pénzaramlas; milliard euro; szezonalis és naptari hatassal
kiigazitva)
— M3 mmmm  maginszektornak nyujtott hitelek (1)
---- hosszabb lejaratu pénziigyi kételezettségek wm 4llamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
(t6ke és tartalékok nélkiil) === kiils6 netto eszkozok (3)
12 12 mmmmm hosszabb tava pénziigyi kotelezettségek
(t6ke és tartalékok nélkiil) (4)
memow  egyéh ellenparok (t6kével és tartalékokkal egyiitt) (5)
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Forras: EKB. Forrds: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). A hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségeket
(t6ke és tartalékok nélkiil) ellenkezd elGjellel tiintettiik fel, mivel
azok az MPI-szektor kitelezettségei.

Osszefoglalva, a pénzmennyiség és a hitelek novekedése tovabbra is erds maradt, elsGsorban az
eurodvezetben érvényesiild kamatlabak még mindig alacsony szintjének, valamint a gazdasagi aktivi-
tas er6sodésénck eredményeként. Az M3 erds ndévekedéséhez tovabbra is a hitelek jarultak hozza leg-
erdsebben, nagyobb mértékben, mint a hosszu lejaratt pénziigyi kotelezettségek irant erdteljes keres-
lettel Osszefiiggd fékezd hatas kiegyenlitd hatasa. Az MPI-k nettd kiilfoldi kovetelésallomanyanak
erételjes novekedése, amelyet a kiilfo1drdl torténd jelentds monetaris pénzbearamlasok okoztak 2006
novemberében és decemberében, az M3 éves novekedéséhez jelentds kiilfoldi hozzajarulast implikalt
2006 novembere és 2007 januarja kozott. Az M3 novekedését az utobbi negyedévekben Gsszességé-
ben a pénz iranti spekulacios kereslet segitette eld, amely ellenstlyozta az M3 leglikvidebb dsszete-
véire esd kamatlabak emelkedésének mérsékld hatasat.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az M3 2006 végi és 2007. januari erds dinamizmusa a likviditas tovabbi felhalmozodasahoz vezetett.
Mivel a 2005 negyedik negyedévi atmeneti visszarendezddési kezdeményeket kovetéen nem voltak a
multbéli portfoliovaltozasok tovabbi visszarendezddésére utalo jelek, 2006 elsé negyedévében a kétféle
pénzndvekedési rés nagysaga 2006 negyedik negyedévében tovabbra is egymassal parhuzamosan moz-
gott. A kétféle rés nagyon eltérd szinten maradt, mivel az M3 kiigazitott idésorai alapjan szamitott pénz-
novekedési rés 1ényegesen alacsonyabb (lasd a 9. abrat).

A real pénznovekedési rések figyelembe veszik, hogy a felhalmozodott likviditas egy részét felsziv-
tak a magasabb arak, amely az inflacionak az arstabilitds EKB szerinti meghatarozasatol valé novek-
v6 eltéréseit tiikrozi. Az M3 hivatalos idGsorai, valamint a portfolidatrendezddések hatasaval kiigazi-
tott M3 mértéke alapjan szamitott real pénznovekedési rések egyarant alacsonyabbak, mint a megfe-
lelé névleges pénzndvekedési rések mértékei (lasd a 9. és 10. abrat).
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9. dbra: Becslések a nominalis

pénznovekedési résre’

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

= nominalis pénznovekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«+«+« nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjédn?)
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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
bazisidGszak) Ota allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett el-
érhetett volna.

2) Az M3-ba atcsoportosulo portfoliok nagysagrendjére vonatko-
76 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamban olvashaté ,,Monetary analy-
sis in real time” (Valos idejli monetaris elemzés) cimii irds 4. be-
kezdése fejt ki.

10. dbra: Becslések a redl pénznovekedési

résre”

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

= redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan
«++e+ real pénzndvekedési rés a portfolivatrendezédések
becsiilt hatésaval kiigazitott M3 alapjéan?)
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Forras: EKB.

1) A real pénzndvekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és a kozott a szint kozotti eltérés, amit 1998 decembere
(azaz a bazisidészak) ota az EKB arstabilitasra adott meghataro-
zasaval 6sszhangban allando 4,5%-os referenciandvekedés mellett
elért volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatko-
70 becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,,Monetary
analysis in real time” (Valos idejli monetéris elemzés) cimii irds
4. bekezdése fejt ki.

Ezek a mechanikus mérések csak a likviditasi helyzet nem tokéletes becslései, ezért ezeket dvatossag-
gal kell kezelni. Ezt a bizonytalansagot mutatja példaul a fent bemutatott négy mérésbdl szarmazo
becslések széles kore. Az ezen intézkedésekkel lefestett altalanos kép, és kiilondsen a széles kord mo-
netaris elemzés alapjan kapott, az M3 novekedés alapjanak megallapitasara szolgalo kép azt mutatja,
hogy az eurodvezetben bdségesen rendelkezésre allnak likviditasi feltételek. A bdséges likviditassal
Osszefiiggésben az erételjes pénz- és hitelndvekedés az arstabilitas kdzéptdl hosszl tavra sz616 novek-
v kockazataira utal, kiilondsen a javuld gazdasagi aktivitas mellett.
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2.2 A NEM PENZOGYI SIEKTOR ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY!I BEFEKTETESEI

2006 harmadik negyedévében a nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedesi iite-
me kismértékben emelkedett, tiikrézve mind a rovid, mind a hosszu tavu befektetések magasabb néve-
kedesi titemét. Az intézményi befektetékkel kapcsolatos legujabb adatok megerdsitik, hogy a biztosi-
totarsasagok és nyugdijalapok a kélcsonds alapok f6 befektetéi, mig a nem pénziigyi jellegii magan-
szektor tovabb novelte biztositdsi- és nyugdijtermék-dallomanyat.

NEM PENZUGYI SZEKTOR

2006 harmadik negyedévében (a legutolsé olyan negyedévben, amelyre vonatkozoan negyedéves
pénziigyi kimutatasi adatok rendelkezésre allnak) az eurodvezet nem pénziigyi szektora altal végzett
Osszes befektetés éves novekedési iiteme a 2006 masodik negyedévi 4,8%-rol kismértékben, 5,1%-ra
emelkedett (lasd a 2. tablazatot). Ez a novekedés elsdsorban a rovid tavi pénziigyi befektetések ma-
gasabb éves ndvekedési litemeit tiikrozi. A rovid tava pénziigyi befektetések és a hossza tava pénz-
igyi befektetések novekedési iiteme kozotti rés tovabb szélesedett, és 2003 masodik negyedéve ota
legmagasabb szintjét érte el, amely azon erételjes pénziigyi bizonytalansag korszakanak végét jelen-
tette, amely a likviditas kivételes preferalasat és a rovid tava befektetések nagymérték(i novekedését
eredményezte (lasd a 11. abrat).

A hosszu tava pénziigyi befektetések novekedési titemének 2006 harmadik negyedévi minimalis 3,8%-
ra torténd emelkedése a masodik negyedévi 3,6%-r6l a papirok kozotti eltérd valtozast takar.
A befektetések kivonasa a kdlesonds alapok részvényeibdl (kivéve a pénzpiaci alapok részvényeit/befek-
tetési jegyeit), valamint a biztositasi és nyugdijtermékek vasarlasanak minimalisan alacsonyabb noveke-
dései (amit a haztartasoknak az életbiztositasi tartalékokon és nyugdijalap-tartalékokon beliili netto ré-

o

szesedése tiikroz) nagyobb mértéki volt, mint a hosszu lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok-

2. tablazat: Az eurodvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Eves novekedés iiteme

Fennillé allomany
a pénziigyi eszkozok | 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006.
szazalékaban® | IL n.év IIL n.év IV.név L név IL név IIL név IV.név L n.év IL név IIL név

Pénziigyi befektetés 100 4,8 4,8 4,8 4,8 4,6 4,5 51 4,9 4,8 51
Készpénz és betétek 36 53 5,8 5,9 5,7 5,8 5.4 6,0 6,2 6,0 6,8
Hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok 11 1,3 2,2 4,0 4,1 3,5 2,6 23 4.4 4.8 7.4
ebbdl: rovid lejarata 1 251 29,5 353 173 8,8 76 29 12,0 9,9 13,1
ebbdl: hosszu lejarata 0 -07 -02 0,9 2,6 2,8 1,9 3,1 3,4 4,1 6,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 11 3,4 2,4 1,8 2,0 2,3 3,6 42 3,0 2,1 -0,1

ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei

a pénzpiaci alapok nélkiil 9 3,9 3,1 2,7 34 3,8 5,1 52 3,9 2,8 -0,2
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2 1,7 0,1 -1,5 -3,3 33 -1,8 0,1 -05 -09 0,2
T8zsdén jegyzett részvények 16 3,9 2,9 1,0 1,0 -0,9 -6 09 -12 -02 0,8
Biztositastechnikai tartalékok 26 6,7 6,6 6,9 6,9 7,2 7,4 7,6 7,5 7,1 6,7
M3? 53 6,0 6,6 6,5 7,6 83 73 8,5 8,4 8,5
A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak éves arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 42 34 2,4 2,7 4.4 8,0 6,8 9,5 5,7 4.4

Forras: EKB.

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

1) A rendelkezésiinkre all6 utolso negyedév végén. A kerekités miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjék ki a végosszeget.

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

¢és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
EKB
Havi jelentés
2007. marcius




ba torténd befektetések erésebb novekedése révén I1. 4bra: A nem pénziigyi szektor pénziigyi
torténd ellensily és a tézsdén jegyzett részvények  FLULILLET

vasarlasa megtériilésének pozitiv iranyu ndoveke-
désre valtasa — két negyedévnyi csdkkenés utan. A
rovid tavh pénziigyi befektetések magasabb, 7,4%-
os éves novekedési iteme 2006 harmadik negyed-

(éves valtozas, szazalék)

= rovid lejarata pénziigyi befektetés!)
s+ hosszl lejarat pénziigyi befektetés 2

9 9
évében az ¢l6z6 negyedévi 6,7%-o0s novekedési
iitemet kovetden elsésorban a rovid lejarata beté- ’ ’
tek gyorsabb novekedését tikrozi. T /|7
.. I~
LN \\ NAATT |
Osszességében a rovid lejarati betétek és a bizto- 5|4 3 s
sitasi és nyugdijtermékek — két olyan eszkdzcso-
port, amelyek jellegzetesen a befektetési tav el-  * E S T b L E TR .
lentétes oldalan allnak — szamitanak tovabbra is a 3 LT 3
nem pénziigyi szektor pénziigyi befektet(?sek le- P
nyegének, amelyek egyiittesen 3,9%-kal jarultak 1 1
hozzéa a 2006 harmadik negyedévi 5,1%-os éves
néVekedéSheZ. 0 I N L L e 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
INTEZMENYI BEFEKTETGK Forrds: ERB.
. L. L. . . 1) Készpénz, rovid lejarata betétek, rovid lejaratd, hitelviszonyt
Az eurodvezet befektetési alapjal teljes eszkozal- megtestesité értékpapirok, pénzpiaci alapok befektetési je-

lomanva értékének éves novekedési iliteme az gyei/egységei és biztositasi dijak atmend aktivai és tartalékok
y fennallo kovetelésekre.

el6z6 negyedévi 19, 1%-161 tovabb csdkkent 2) Hosszabb lejaratt betétek, hossza lejaratua, hitelviszonyt meg-

o . - testesitd értékpapirok, jegyzett részvények, kolesonds befekteté-
15’6 Yo-ra 2006 harmadik negyedeveben. Az esz- si jegyek; a pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei, életbiz-
kozéllomény ezen értékvaltozasa lényegében va- tositas-technikai tartalék és nyugdijbiztositasi tartalék nélkiil.

lamennyi alaptipuson alapult, bar a novekedés

lassulésa kifejezettebb volt a részvényalapok és

az ,,egyéb alap” kategoridk esetében. A teljes eszkdzallomany értékének véltozasai magukban foglal-
jak az eszkozarak valtozasainak értékelési hatésait, ezért tehat nem biztos, hogy teljes képet adnak az
intézményi befektetSk befektetési magatartasaval kapcsolatban. Ebben a tekintetben az EFAMA' al-
tal szolgaltatott adatok azt mutatjak, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélkiili, éves nettd
értékesitése az el6z6 negyedévinél alacsonyabb volt 2006 harmadik negyedévében. Valamennyi alap-
tipus hozzajarult a befektetési alapok értékesitése éves forgalmanak 2006 harmadik negyedévi csok-
kenéséhez. Azonban mig a részvényalapok és a kiegyenstlyozott befektetési alapok esetén az éves
netto értékesitési fogalom erdteljesen pozitiv maradt, a kotvényalapok éves nettd kidramlast mutattak,
a pénzpiaci alapokba torténd éves nettd bearamlds alacsony szintli maradt.

Az eurodvezet biztositotarsasagai és nyugdijalapjai dsszes pénziigyi befektetésének novekedési fite-
me 2006 harmadik negyedévében kismértékben 6,7%-ra mérséklédott az el6z6 negyedévi 7,1%-kal
szemben (lasd a 13. abrat). Ez a valtozas elfedi a betétekbe tortént befektetések magasabb hozzajaru-
lasat, amely azonban nagyobb mértékii volt, mint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba és tézs-
dei részvényekbe tortént befektetések hozzajarulasa csokkenésével tortént kiegyenlités. A kolcsonos
alapok részvényeibe iranyulo befektetések éves novekedési titeme 1ényegében valtozatlan maradt egy
olyan szinten, amely az el6z6 évekhez viszonyitva magasnak tekinthetd.

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége Németorszag, Gorog-
orszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos kibocsatasu nyilt végl rész-
vény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérdl (illetve az alapokba dramlo netto befektetésekrdl) szolgaltat adatokat. Tovabbi informaciokat
a Havi jelentés 2004. jliniusi szimaban az ,,Eurodvezet részvény- és kdtvényalapjaiba aramlo netté befektetések legujabb fejleményei” cimii
keretes irasban olvashatnak.
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12. dbra: A befektetési alapokba évente 13. dbra: A biztositdk és nyugdijalapok
befektetett netto pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)
(millard euro) (éves valtozas szazalékban, Gsszetevok szazalékpontban)
mmmm  befektetési jegyek
= pénzpiaci alapok e tGzsdei részvények
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA egyes orszagokra vonatkozo 1) Hitelek, betétek és biztositastechnikai tartalékok.

adatai alapjan késziiltek.

A legutobbi adatok osszességiikben a pénziigyi befektetések 2006 elsd felében tapasztalt mintajat erd-
sitik: a nem pénziigyi szektor tovabbra is erételjesen fektetett be a biztositasi €s nyugdijalapok termé-
keibe, amelyek viszont tovabbra is ezen eszk6zok sokkal nagyobb hanyadat fektették be kdlcsonds
alapokba (pénzpiaci alapok kivételével), mint az el6z6 években.

2.3 PENIPIACI KAMATLABAK

2006. december eleje és 2007. marcius eleje kozott a pénzpiaci kamatok az dsszes futamidotavon emel-
kedtek. A kiilonbozo futamidejii kamatok novekedése hasonlo nagysagrendii volt, amely tehat lényege-
ben valtozatlanul hagyta a pénzpiaci hozamgorbe dolésszogét a harom honapos idoszak egészében.

A pénzpiaci kamatok 2006. december eleje és 2007. marcius eleje kozott emelkedtek. 2006 decembe-
re folyaman a legmarkansabb novekedés a pénzpiaci futamidéspektrum hosszabb végén volt megfi-
gyelhetd, amely 2007-re az EKB-kamatlabak tovabbi emelkedésével kapcsolatos piaci varakozasok
er@sodését tiikrozi. A 2006. december végétdl 2007. februar elejéig terjedd id6szakban az egy honapos
futamidejli pénzpiaci kamatok valamelyest csokkentek, mig a hosszabb tavra sz6l6 kamatok tovabb
emelkedtek. Februar kozepén az egy honapos kamatok ugyancsak jelentés emelkedésnek indultak a pi-
ac EKB-kamatlabak marcius 8-ra vart emelkedésének hatasara. A megfigyelési idGszak tovabbi részé-
ben, februar vége és marcius eleje felé a pénzpiaci zavarok elkezdték csokkenteni az EKB-kamatlabak
2007-re vonatkoz6 piaci varakozasait. Ennek eredményeként mind a hat honapos, mind a tizenkét ho-
napos kamatok csokkentek valamelyest. Marcius 7-én az egy honapos kamat 3,81%-on, a harom ho-
napos 3,87%-on, a hat honapos 3,96%-on, mig a tizenkét honapos kamat 4,05%-on allt, vagyis koriil-
beliil 20 bazisponttal magasabban a 2006. december elején tapasztalt szinteknél.
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14. dbra: Pénzpiaci kamatlabak I5. abra: Hirom hénapos kamatldbak és

hatiridés kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok) (éves adat, szazalék; napi adatok)
gy honapos EURIBOR (bal skala)
----- harom honapos EURIBOR (bal skala)
= = = tizenkét honapos EURIBOR (bal skala) = hirom hénapos EURIBOR
szoras a tizenkét és egy honapos EURIBOR oo hatéridés kamatlabak 2006. mérc. 7-én
kozott (jobb skala) = = = hatarid6s kamatlabak 2006. dec. 6-an
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Forras: EKB és Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridds szerzédések a folyo és a
kovetkez6é harom negyedévre a Liffe szerint.

Ezen folyamatokat tiikrozve a pénzpiaci gorbe, amely december és januar folyaman meredekebbé
valt, februarban ismét laposodott. A tizenkét honapos és egy honapos EURIBOR kamatlabak kozotti
kiillonbozet 2007. marcius 7-én 24 bazisponton allt a 2006. december 6-i 23 bazisponttal szemben
(lasd a 14. abrat).

A piaci résztvevék 2007. és 2008. évi rovid tava kamatokkal kapcsolatos magasabbra helyezett piaci
varakozasai tiikrozédtek a 2007 juniusaban, 2007 szeptemberében, 2007 decemberében és 2008 mar-
ciusaban lejaré harom honapos EURIBOR hataridds kontraktusok altal implikalt kamatlabakban is,
amelyek 2007. marcius 7-én 4,00%-on, 4,03%-on, 4,02%-on, illetve 3,97%-on, vagyis 17, 22, 25, il-
letve 25 bazisponttal magasabban alltak, mint a 2005 eleji megfeleld szintek (1asd a 15. abrat).

A harom honapos hataridés EURIBOR kontraktusokra vonatkozé opciokbol képzett, implikalt volati-
litas december ¢és februar kdzott tovabb csokkent, de februar 27. utan ismét emelkedett, a pénziigyi
piacokon érvényesiil6 bizonyos nyugtalansagot tiikrozve. A marcius elején tapasztalt implikalt volati-
litasi szintek azonban torténelmi 1éptékkel mérve még mindig alacsonyak, de valamivel alacsonyab-
bak a 2006 december elején tapasztal szinteknél (lasd a 16. abrat).

Az EKB-kamatlabak 25 bazisponttal torténd emelésérdl szol6 december 7-1 dontést kdvetden a pénz-
piaci hozamgorbe eladasi oldalan 2006 decemberében emelkedtek a kamatok (lasd a 17. abrat). A
2006. december elejétdl 2007. februdr végéig terjedd iddszak legnagyobb részére vonatkozodan a pénz-
piaci kamatfeltételek viszonylag stabilak voltak. A pénzpiac zavartalan likviditasi feltételeinek tovab-
bi 6sztonzése érdekében az EKB az elmult harom honap soran tovabbra is azt a politikat kovette, hogy
az Eurosystem iranyado¢ refinanszirozasi miveleteinek (IRM-ek) referenciadsszegénél valamivel ma-
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16. dbra: A 2007. szeptemberben lejaré harom I7. abra: Az EKB kamatldbai és az egynapos
hénapos EURIBOR hatiridés Ggyletekre kamatlab
vonatkozé opcidkbdl szamitott implikalt volatilitas
(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)
— ¢ves szazalék (bal skala) = minimalis ajanlati kamatlab a f§ refinanszirozasi
e+« bazispont (jobb skala) miveletekben

«+e+o aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
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Forras: A Bloomberg, Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispont mértékét az implikalt volatilitas szdza- 0,5 ——r——r———————| 0,5
1¢kos értékének és a megfelel kamatlabnak a szorzatabol kapjuk jan. febr. marc. dpr. maj. jun. jal. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. mérc.
meg (lasd még az ,,Implikélt volatilitds mértéke, rovid tava hatar- 2006 2007
id6s kamatlaba opcidkbol” c. keretes részt a Havi jelentés 2002.
maéjusi szamaban). Forras: EKB és Reuters.

gasabb Osszeget allokal. 2006 decemberében emelkedtek az IRM-ek marginalis és stilyozott atlagos
kamatai, és a 20006. év utolso iranyado refinanszirozasi miiveletében 3,58%-os, illetve 3,68%-0s csu-
csot értek el, mivel az év végi hatasok eredményeként szélesedett a kiilonbozet a nagyon rovid tava
kamatok ¢és az IRM minimalis ajanlati kamatlaba kozott. Januartol kezdve a marginalis és stlyozott
atlagos kamatok ismét csdkkentek, mivel a kiilonbségek normalizalodtak, és a tender arverések tobb-
ségében 3,55%-on, illetve 3,56%-on alltak. A legutobbi harom tartalékolasi idészakra vonatkozo ro-
vid tavi kamatokkal és likviditasi feltételekkel kapcsolatban tovabbi informaciokat az 1. keretes iras
tartalmaz.

Az eurorenszer 2006. december 20-an lebonyolitott hosszabb tavu refinanszirozasi miivelete soran a
marginalis, illetve a stilyozott atlagos kamatlabak 3,66%-on, illetve 3,67%-on alltak. A 2007. januar
31-én lebonyolitott miivelet soran, amely az elsé magasabb, 50 milliard euro allokalasu miivelet volt,
a marginalis kamatok 3,72%-on, a sulyozott atlagos kamatok pedig 3,74%-on alltak. A februar 28-an
lebonyolitott miivelet soran a marginalis kamatok 3,80%-on, illetve 3,81%-on alltak. A marginalis ka-
matok a harom miivelet soran 5, 6, illetve 5 bazisponttal voltak alacsonyabbak az adott napokon ér-
vényben 1év6 harom hénapos EURIBOR-kamatoknal.
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LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MGVELETEK 2006. NOVEMBER 8.
ES 2007. FEBRUAR 13. KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2006. december 12-én, 2007. januar 16-
an és 2007. februar 13-an végz6d6 harom tartalékolasi idGszakban.

A bankrendszer likviditasi sziikségletei A) dbra: A bankrendszer likviditdsi kereslete

és likviditdsi kindlat

A vizsgalt idészakban a bankok likviditasi igé-

, . . i p { atlaok a telies iddszak stelek
nye a szokasos erés szezonalis Jelleget mutatta (milliard eurdban, napi atlagok a teljes iddszakra az egyes tétele

mellett lathatok)

[lasd az A) abrat], aminek elsédleges oka a for- m— 5 refinanszirozési miiveletek:
galomban [évé bankjegyek szamanak ndveke- 312,80 milliérd euro ,

, , , , . wmmn hosszabb tava refinanszirozasi miveletek:
dése volt az év vége felé. A bankjegyforgalom, 121,33 milliérd euro

====jelenlegi szamlaallomany: 174,88 milliard euro

amely a legnagyobb likviditasfelszivé autoném wvees tartalékkbvetelmény-szint:

dnvezd. torténelmi m A melk A (Tartalékkovetelmények: 174,07 milliard euro;

SETERS, WD 'agassagba e‘ ,e, edett,’es tobblettartalék: 0,81 millidrd euro)

2006. december 28-an 629,2 milliard euroéra e autondm tényezSk: 259,28 milliard euro

nétt. 480 : 480
420 v 420 Likviditas-
360 360 kindlat

. 13 1 I3 7 3 I3 _ 300 300
A vizsgalt idGszak egészében az autondom ténye o S0

z08k atlagosan 259,3 millidrd eurdval jarultak 180 180

2 q e e 120
hozza az eurorendszer likviditasi hianyahoz. A 60
kotelezd tartalékok allomanya, amely likviditasi _68
sziikségletek masik legfontosabb forrasa, ugyan- ~ —120
ezen id6szakban 174,1 milliard eurdt tett ki.' 240
-300
-360 360, Y
o s /. . , . ” —420 F4| 150 lkv1dllta:-
A napi atlagos tultartalékolas (azaz a 'kotelezo a0l ' ‘ By =
tartalékot meghaladd pénzforgalmiszamla- 2006. 2006. 2007. 2007.
. . ., , e, nov. 8. dec. 13. jan. 17. febr. 13.
allomany napi atlaga) atlagosan 0,68 milliard
eurdval novelte az eurorendszer likviditasi hid- ~ Forrés: EKB.

nyat a december 12-én végz4do tartalékolasi id6-

szakban, és 0,79 milliard eurdval a februar 13-4n

veégz6do tartalékolasi iddszakban.. Valamivel magasabb, 0,96 millidrd euros atlagos szintet regisztral-
tak a januar 16-an végzddo tartalékolasi idészakban, amely a karacsonyi és ujévi iinnepi idészak kor-
nyékén szokasos likviditasi mennyiségek iranti magasabb keresletet tiikrozte [lasd a B) abrat].

Likviditaskinalat és kamatok

A likviditasi kereslet csucsidészakaval egyidejlileg a nyilt piaci miiveletek volumene az év vége
felé nétt, miel6tt a bankjegyek iranti szezonalis kereslet csokkenésével egyiitt ujra alacsonyabb
szintre ment volna [lasd az A) abrat]. Az iranyado refinanszirozasi miiveleteken (IRM-ek) keresz-
tiil biztositott likviditas atlagosan 312,8 milliard eurdt tett ki. A szembenalld felek altal benyujtott
ajanlatok és a teljesitett ajanlatok kozotti arany (az ajanlat/teljesitési arany) 1,14-1,37 kozott val-
takozott, mig az atlagos ajanlat/teljesitési arany az egész idészakra 1,25 volt.
1 Szlovénia 2007. januar 1-jei belépésével az eurodvezetbe a napi tartalékképzési kovetelmények 0,3 milliard euréval néttek, az
autondém tényez6kbol szarmazo likviditasi igények pedig 2007. januar I-je és februar 13-a kozott atlagosan 1,7 milliard eurdval

csokkentek. Ez utobbi Osszeg tartalmazta a Banka Slovenija altal 2007. januar 1-je el6tt elvégzett és az ezen id6pont utan még mindig
esedékes monetaris politikai miiveleteket.
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A Kormanyzotanacs azon hatarozataval Ossz-
hangban, hogy hosszll tava refinananszirozasi
miveletekre (HTRM) szant dsszeget 40 milli-
ard eur6r6l 50 milliard eurdra emeli, a HTMR-
ek altal biztositott likviditas a vizsgalt id6szak-
ban 120 millidrd eur6rol 130 milliard euréra
emelkedett.

A december 12-én zarulo tartalékolasi
idoszak

Az EKB | milliard eurét allokalt a referencia-
Osszeg felett a jelen tartalékolasi id6szak vala-
mennyi IKR-je soran.

Az id6szak elsé két hetében 3,31%-0s margina-
lis, illetve 3,32%-o0s sulyozott atlagos IRM-ka-

B) dbra: Tobblettartalékok "

(milliard euréban: atlagos szint az egyes karbantartasi iddszakok-
ban)
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Forras: EKB.

1) A bankok tartalékkovetelményt meghalado folydszamla-tulaj-
dona.

matok alakultak ki, az EONIA (euro egynapos indexatlag) pedig 3,33%-r6l 3,32%-ra csokkent. Az
ezt kovetd tender soran a marginalis és a sulyozott atlagos IRM-kamatok 3,30%-ra, illetve 3,31%-
ra mérséklddtek. November 30. kivételével, amikor a szokasos ho végi hatasok kovetkeztében
3,34%-on allt, az EONIA a tartalékolasi id6szak utols6 hetéig 3,32%-o0s szinten maradt. Ezen a hé-
ten eldszor december 7-én lecsokkent 3,28%-ra, de a varatlanul magas autondém tényezdk kovet-
keztében ismét emelkedni kezdett. A tartalékolasi iddszak utols6 napjan az EKB 5,5 milliard euro
Osszegti likviditast biztositott finomhangolasi miivelet révén. A tartalékolasi idészak a 0,5 milliard
Osszegli minimalis hitelkeret nettd igénybevételével zarult, az EONIA pedig 3,36%-on, vagyis 11
bazisponttal a minimalis ajanlati kamat felett zart. Az EONIA és az EKB minimalis ajanlati kama-
ta kozotti kiilonbozet a tartalékolasi iddszakban 7 bazispontot tett ki.

A janudr 16-4n zaruld tartalékolasi idészak

December 7-én az EKB Kormanyzdtanacsa Ggy
hatarozott, hogy az EKB iranyad6 kamatat (a
minimalis ajanlati kamatot, valamint a betétek és
rendelkezésre allo hitelkeret kamatat) 25 bazis-
ponttal 3,50%-ra, 2,50%-ra, illetve 4,50%-ra
emeli. A valtozas december 13-an, azaz a kovet-
kezd tartalékolasi idészak elsd napjan lépett ha-
talyba.

A referenciaértéknél magasabb &sszeg alloka-
ciojanak el6z6 tartalékolasi iddszakban kovetett
politikaja fokozatosan er6sodott a vizsgalt id6-
szakban annak érdekében, hogy zavartalan lik-
viditasi feltételeket teremtsenek a pénzpiacon
karacsony kornyékén és az év vége felé. A tar-
talékolasi id6szak els¢ harom IRM-je sordn az
EKB 2 milliard eurot, 4 milliard eurdét, illetve 5
milliard eurdt allokalt a referenciaérték felett.

C) abra: Az EONIA és az EKB-kamatlabak

(napi kamatlabak szazalékban)

*  MRO marginélis kamatldb
----- MRO minimélis ajanlati kamatlab
= = = EONIA
a marginalis hitelezési és betéti tigyletekre a
kamatlabakkal meghatarozott folyosod
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Forras: EKB.
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Annak ellenére, hogy az elsé és masodik IRM soran a referenciaérték feletti allokacio tortént, az
EONIA december 21-én 3,67%-ra emelkedett, és december 27-én még magasabb szazalékos érté-
ket ért el, valoszintileg a karacsony és az év vége koriili likviditas iranti potlolagos igényt is tiik-
rozve, amely valamivel erdsebbnek tlint, mint az el6z6 ¢vben. Miutan az EKB 2006 utolsé IRM-
je soran 65 milliard eurdt allokalt a referenciaérték felett, az EONIA 3,67%-ra csokkent, miel6tt
december 29-én, az év utolsd kereskedési napjan ismét 3,69%-ra emelkedett. Az EONIA és a mi-
nimalis ajanlati kamatlab kozotti év végi 19 bazispontos kiilonbozet dsszhangban allt az ¢l6z6
években megfigyelt kiilonbségekkel. 2007 elején az EKB 2 millidrd euréra csokkentette a referen-
ciaértek felett allokalt 0sszeget a tartalékolasi idészak utolso el6tt IRM-je sordn, az utolsé IRM so-
ran pedig még tovabb csokkentette. Valdszintileg ugyancsak a bdséges likviditasi feltételekkel
Osszefiiggésben, a vartnal alacsonyabb autoném tényezdk kovetkeztében az EONIA az uj év kez-
detével csokkent. Januar 9-én 3,56%-ot ért el, és a tartalékolasi iddszak utolso hetében tovabb
gyengiilt, az autonom tényezdk eldrejelzésének likviditast felszivo hibai ellenére. A tartalékolasi
id6szak a 0,9 milliard euro &sszegi hitelkeret netto igénybevételével zarult, mig az EONIA 3,50%-
on zart. Az EONIA ¢és az EKB minimalis ajanlati kamata kozotti kiilonbozet a tartalékolasi id6-
szakban 11 bazispontot tett ki, valamivel magasabb értéket, mint az egy évvel korabbi hasonl6 id6-
szakban.

Mig az IRM marginalis és stlyozott atlagos kamatai az els6 €s az utolso tartalékolasi idészakban
3,55%-on, illetve 3,56%-on alltak, a masik harom IRM alatt 3,57% és 3,58% kozotti, illetve 3,58%
¢és 3,068% kozotti tartomanyban helyezkedtek el.

A februar 13-an zarulé tartalékolasi idoszak

Az EKB ezen tartalékolasi idészak valamennyi IRM-je soran folytatta a referenciaérték feletti
1 milliard eurds allokaciojat. Az idGszak elsé két hetében 3,55%-o0s marginalis, illetve 3,56%-0s
stlyozott atlagos IRM-kamatok érvényesiiltek, az EONIA pedig 3,57%-ot ért el, azaz 7 bazispont-
tal magasabb értéket, mint a minimalis ajanlati kamat. Januar 31-én az EONIA a szokasos ho végi
hatasok kovetkeztében 3,59%-ra emelkedett. Mivel a marginalis IRM-kamat az id6szak harmadik
hetében 3,56%-ra emelkedett, az EONIA csokkenni kezdett, és februar 7-én 3,53%-ot ért el. E fo-
lyamattal 6sszhangban a marginalis és stlyozott atlagos IRM-kamatok az id6szak utolsdo IRM-je
soran 3,54%-ra, illetve 3,55%-ra csokkentek. Az EONIA az idGszak utolsé hetében az autondém té-
nyezdk eldrejelzéseinek likviditasfelszivasi hibai kovetkeztében februar 12-én 3,55%-ra emelke-
dett. Februar 13-4n, a tartalékolasi id6szak utols6 napjan az EKB 2 milliard euro 6sszegt likvidi-
tast biztositott finomhangolasi miivelet révén. A tartalékolasi idészak a 0,4 milliard 6sszegli mini-
malis hitelkeret nettd igénybevételével zarult, az EONIA pedig 3,71%-on , vagyis 21 bazisponttal
a minimalis ajanlati kamat felett zart. Az EONIA és az EKB minimalis ajanlati kamata k6zotti kii-
16nbozet ezen idészakban 7 bazispontot tett ki.
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2.4 KOTVENYPIACOK

A hosszu lejaratu allamkotvények hozamai az eurodvezetben emelkedtek az elmult harom honap so-
ran, mig a legjelentésebb piacokon mindent egybevetve lényegében valtozatlanok maradtak. Az
euroovezeten beliili hozamnévekedést elsésorban a hosszu lejaratu kétvények redlhozamainak emel-
kedése valtotta ki, amely feltehetéleg a piaci résztvevok kedvezobb gazdasagi kilatasokkal kapcsola-
tos érzetének és a magasabb kockdzati feldrak egyiittes hatasat tiikrozi, mig az Egyesiilt Allamokban
a hosszii lejaratu kotvények realhozama csokkent. Ugyanakkor a hosszabb tavi kiegyenlitd inflacios
ratak az euroovezetben kismértékben csokkentek.

A hosszu lejarati kamatok az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban Iényegében hasonlé savok
mentén alakultak az elmtlt néhany honapban. Decemberben és januarban a névleges hosszi lejarata
kotvényhozamok mindkét gazdasagi teriileten jelentdsen emelkedtek annak kovetkeztében, hogy a
piaci szerepldk kedvez6bb gazdasagi kilatasokkal szamoltak. Februar eleje 6ta azonban a hosszu le-
jarat hozamok — kiilsndsen az Egyesiilt Allamokban — csokkentek, azon piaci hangulat alapjan, mely
szerint az Egyesiilt Allamok gazdasdga hosszabbra nytilo gazdasagi lassuléssal nézhet szembe, mint
azt korabban eldre jelezték (lasd a 18. abrat). A csokkend globalis részvénypiaci tendencia nyoman
februar utolsé néhany napjat a kétvényhozamok jelentds esése jellemezte, mivel az allamkotvények
,.biztonsagi menedékként” szolgalnak azon befektetdk szdmdra, akik portfolidikat atcsoportositottak.
Osszességében az eurodvezet tizéves allamkétvényhozamai koriilbeliil 20 bazisponttal emelkedtek
2006. november vége és 2007. marcius 7-e kozott, és ez utobbi napon 4,0% koriil allt. Ugyanakkor az
Egyesiilt Allamokban a tizéves allamkétvényhozamok lényegében valtozatlan szinten maradtak, és a

18. abra: Hosszi lejaratu 19. abra: Kotvények redalhozama

dllamkatvényhozamok

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

— curodvezet — 2010

= curodvezet (bal skala) eurodvezet — 2015

----- Egyesiilt Allamok (bal skala) —— Egyesiilt Allamok —-2010
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Forras: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszu lejarati kotvényeken tizéves vagy ehhez )
legkozelebbi lejarati kitvények értenddk. Forrds: Reuters ¢s az EKB szamitdsai.
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vizsgalt idészak 4,5% koriil zarul. Ennek eredményeként az amerikai és az eurodvezeti tizéves allam-
kotvényhozamok kozotti kiilonbség kortilbelill 55 bazispontra sziikiilt marcius 7-én. Japanban a tiz-
éves allamkotvényhozamok a megfigyelési idészak folyaman szinte valtozatlanok maradtak. Ugy tii-
nik, a piaci szerepl6k bizonytalansaga a hosszl lejaratu kotvényhozamok rovid tavra szolo kilatasait
illetden alapvetGen valtozatlan maradt a legjelentGsebb piacokon, amit az implikalt kdtvénypiaci
volatilitas alakuldsa is mutat.

Amint azt az indexalapt kétvények alakulasa igazolja, az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejaratu al-
lamkdtvényhozamok — elsésorban az alacsony realkamatoknak koszonhetGen — 9sszességiikben nem
valtoztak (lasd a 19. abrat). A vizsgalt idészak elején a névleges kotvényhozamok emelkedését a re-
alhozamok markans emelkedése kisérte, kiilonosen 2006 decemberében. Ezt kovetden a realhozamok
Osszességében csokkentek, a névleges hozamok valtozasai az elmtlt harom honap egészében megle-
hetésen mérsékeltek voltak. A redlkamatok kezdeti emelkedése 2006 végén ezzel szemben nemcsak a
piaci szerepl6k altal érzékelt kedvez6bb gazdasagi kilatasokat tiikrozte, hanem valosziniileg az emel-
kedd kockazati felarakat is, amelyek el6z6leg torténelmi léptékkel mért alacsony szinteket értek el a
béséges likviditas koriilményei kdzott. Januar legnagyobb részében a hosszabb lejarati kotvényhoza-
mokat altalaban ugyancsak segitették a korabban vartnal szigorabb monetaris politika lehetdségeivel
kapcsolatos piaci varakozasok az er8sebb inflacios kockazatok érzékelésével osszefiiggésben. A Szo-
vetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) januar 30-31-¢én hozott azon dontése fényében azonban, hogy
szovetségi alapjainak célkamatat valtozatlanul tartjak, a piaci szerepl6k jelentGs mértékben lefelé mo-
dositottak a hivatalos kamatlabak jovébeni palyajaval kapcsolatos varakozasaikat. Februar utols6 né-
hany napjan a részvénypiaci zavarok ugyancsak leszoritd hatast gyakoroltak a névleges hozamokra,
mivel a ,biztonsdgba menekiilés” a befektet8k részérdl hangsulyossa valt.

20. abra: Az eurodvezet egynapos implikalt 21. abra: Kamatszelvény nélkiili kotvények
hataridds iigyleteinek kamatlabai azonnali és hataridds kiegyenlitd inflacios
ratai
(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves szazalékadatok; napi adatok dtnapos mozgoatlagai)
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Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe — amelyet a 2004 2005 2006 2007

piaci kamatok lejarati struktirajabol szamithatunk ki — a rovid ta-
vi kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiik-
rozi. Az implikalt hatarid6s hozamgorbe kiszamitasi modjat a Ha-
vi jelentés 1999. januari szamanak 4. szamu keretes irdsaban is-
mertettiik. A becsléshez hasznalt adatokat kamatszelvény nélkiili
swapkontraktusokbol szarmaztattuk. Forras: Reuters és az EKB szamitasai.
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Az eurodvezetben a hosszu lejaratu allamkdtvényhozamok hasonloképpen jelentds mértékd, fokoza-
tos felfelé iranyulo elmozdulast tapasztaltak, szemben a piaci szerepl6k azon varakozasanak gyengii-
lésével, amely a gazdasagi aktivitas javulasara szamitott a megfigyelési id6szak korabbi részében.
Késdbb, a 2006 negyedik negyedévében nyilvanossagra hozott, a vartnal er6sebb real GDP-adatok
ugyancsak hozzajarultak mind a névleges, mind a redlhozamok javulasahoz. A februar végi tézsdei
zavarokat kdvetSen azonban a kockazatkeriilés kifejezett ndvekedése a befekteték kdrében a ,,bizton-
sdgba menekiilés” hullamat idézte el8 az dllamkdtvények iranti keresletben, amely a kdtvényhozamo-
kat erdteljesen lefelé szoritotta. Az eurodvezetben az erdsebb gazdasagi ndovekedésre szamitd befek-
tet6k véleménye 6sszhangban all az indexhez kotott kotvények hozamainak mintegy 30 bazispontos
novekedésével minden hosszt tava futamidd esetén az elmult harom honapban (1dsd a 19. abrat). Az
eurodvezeti novekedéssel kapcsolatos varakozasok ezen erételjes nyomatékaval dsszefiiggésben a
vallalati kdtvénypiac tizenetei ugyancsak meglehetdsen optimistak voltak. 2006 novembere 6ta a val-
lalati kotvénykiilonbségek az alacsony BBB besorolasu befektetdk szamara tobb mint 10 bazispont-
tal tovabb sziikiiltek, az eurodvezeti vallalatok szamara kedvezd gazdasagi kilatasokat tiikrozve.
A vallalati kotvénykiilonbségek azonban bizonyos mértékig visszaalltak a globalis pénziigyi piacok
kockazatokkal kapcsolatok magatartasanak valtozasaval dsszefiiggésben.

Mivel a rovid és hosszu lejaratl ktvények hozama valamivel kisebb mértékben nétt, mint a hossza le-
jarat kotvényeké az elmult harom honap soran, az eurodvezeti hozamgorbe tizéves allamkotvény-ho-
zam ¢€s a haromhavi kamatlab kiillonbségével mért d61ésszoge marcius elejére kissé¢ meredekebbé valt.

A vizsgalt idszak egészében az eurodvezetre vonatkozo implikalt napon beliili hataridés kamatgor-
be hasonldé mértékben emelkedett minden tavon (lasd a 20. abrat). Mig ez a befektetéknek az EKB
iranyad6 kamatlabak rovidtdl hosszl tavra sz0l6 palyajaval kapcsolatos kissé mddosult varakozasait
latszott tiikrozni, a hozamgdrbe hosszabb tavu felének felfelé iranyuldé mozgasa minden valosziniség-
gel ugyancsak a kockazati felarak emelkedését tiikrozte.

Az 6t évre el6re szamitott 6téves hataridés kiegyenlitd inflacios rata — a piaci szereplk kizarolag
hosszl tavi inflacios varakozasainak és a veliik kapcsolatos kockazati felarak mértéke — szinte valto-
zatlan maradt 2006. november vége és 2007. marcius 7-e¢ kozott, és az iddszak végén 2,1%-on allt
(lasd a 21. abrat). Az 6téves azonnali inflacios rata ezzel egyiitt jard minimalis csokkenése 6sszhang-
ban all mind az utdbbi idében viszonylag alacsonyra tartott HICP inflacios elemzésekkel, mind a ro-
vid tavu inflaciés varakozasokrol szolo felmérések eredményeivel.

Az eurodvezeti s az egyesiilt allamokbeli implikalt kdtvénypiaci volatilitas szinte valtozatlan maradt,
azt mutatva, hogy a piaci szerepl6knek a hosszl lejaratti kotvényhozamok rovid tava alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansaga torténelmi mértékkel mérve meglehetésen mérsékelt maradt.

AZ ALLAMKOTVENY-HOZAMGORBEK KOZOTTI NEMZETKOZ!I OSSZEFUGGESEK ALAKULASA
AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

A novekve gazdasagi globalizacié abban nyilvanul meg, hogy az aru- és pénziigyi piacok nemzet-
kozi szinten altaldban egyre mélyebben integralddnak. Rendes koriilmények kozott a mélyebb
nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi integracio emeli az érintett orszagok kozotti gazdasagi egymas-
rautaltsag mértékét. Ennek viszont elkeriilhetetlen hatasai vannak a gazdasagpolitikara, mivel a
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A) abra: A belféldi hozam szintjének

B) dbra: A belfoldi hozam meredekségének
szazalékos valtozasa, a nemzetkdzi
tényez6vel magyardzva

szazalékos valtozasa, a nemzetkozi
tényez8vel magyardzva

EKB
Hav
200

(havi adatok az els6 eltérésekben; szazalék hatéves id6szakon-
ként; hatéves gorditett szamitasok; 1986. januar—2006. majus)

(havi adatok az elsé eltérésekben; szazalék hatéves idGszakon-
ként; hatéves gorditett szamitasok; 1986. januar-2006. majus)
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Forras: BIS és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: A belfoldi (szint) tényez6k szamitasahoz felhasz-
nalt modszert Diebold és Li (2006) ismerteti. A nemzetkozi (szint)
tényezd a belfoldi (szint) tényezdk elsé fo dsszetevdje. A belfoldi
(szint) tényezOk felbontasa mutatja a szazalékos valtozast a bel-
foldi (szint) tényezében, a nemzetkozi (szint) tényezével magya-
razva. A fenti paraméterek gordité becslése (hatéves ablak) adja
meg az adatpontokat az A) abrahoz.

Forras: BIS és EKB-szamitasok.

Megjegyzések: A belfoldi (szint) tényez6k szamitasahoz felhasz-
nalt médszert Diebold és Li (2006) ismerteti. A nemzetkézi (szint)
tényez6 a belfoldi (szint) tényezdk elsé f6 6sszetevdje. A belfoldi
(szint) tényezOk felbontasa mutatja a szazalékos valtozast a bel-
foldi (szint) tényezében, a nemzetkozi (szint) tényezével magya-
razva. A fenti paraméterek gordité becslése (hatéves ablak) adja
meg az adatpontokat az B) abrahoz.

gazdasagi valtozok esetleg kevésbé befolyasolhatok belfoldi okokkal, és ezért kevésbé fogékonyak
a hazai politikakra.

A fentieket el6revetve ez a keretes irds az allamkotvény-hozamgorbék kozotti nemzetkdzi dssze-
fiiggéseket vizsgilja az eurodvezetben (melyet Németorszag képvisel) és az Egyesiilt Allamokban.
Annak mértéke, hogy a belfoldi kdtvényhozamok mennyire fiiggenek a kiilfoldi fejleményektdl,
érinti a monetaris politika atviteli folyamatat, ezért kiilonos jelentéséggel birnak a kézponti ban-
kok szamara. Az (egy ¢és tiz év kozotti futamidds) allamkotvényhozamok hatarid-struktirai ko-
z0tti nemzetkozi 6sszefliggéseket meghatarozott k6zos tényezdk alapjan mérik, amelyeket kétlé-
péses eljaras soran nyernek ki. El8szor harom nem észlelt belf6ldi tényez6t nyernek ki minden
egyes hataridg-struktirabol, melynél az egyes orszagok hozamgorbéjének szintjét, d6lésszogét és
gorbiiletét regisztraljak.! Masodszor a nemzetkozi szintre, d§lésszogre és gorbiiletre vonatkozo ko-
z06s (nemzetkdzi) tényezdket nyerik ki a megfeleld hazai tényezdkbdl.”

A nemzetkozi tényez6k idévariacios jelentdségét a belfoldi hozamgorbe alakulasanak elmagyara-
zasaban az A) és B) abra mutatja. Mindkét abra szazalékosan mutatja be, milyen mértékben jarul
hozza a nemzetkdzi tényez6 a belfoldi szint és délésszog tényezdk valtozasahoz egy mozgd hat-
éves ablakon keresztiil. A belfoldi gorbiileti tényezével kapcsolatos eredményekrél nem szamol-
nak be, mivel ez viszonylag kevés magyarazatot ad a belf6ldi hozamgorbe valtozasara. Az abrak-

Nelson ¢és Siegel egy harom komponensbdél allo polimonialis funkciot javasolt a hozamgorbe megkozelitéseként. Diebold és Li azt ajanl-
ja, hogy ez a funkcionalis forma legyen rugalmas és képes legyen tobb stilizalt tényezé befogadasara a kamatok hatarid6-struktardjaval és
annak dinamizmuséval kapcsolatban. Kiilonosen Nelson és Siegel modelljénck paraméterei értelmezhet6k a hozamgorbe szintjével,
délésszogeével és gorbiiletével kapesolatos latens dinamikai tényezékként. A becslések egyes idobeli pontok esetén torténé megismétlése
idosorokat biztosit mindhdrom tényezéhdz. Lasd Nelson, C. R., Siegel, A. F., ,,A hozamgérbe gazdasigos modellezése”, Journal of
Business, 437-489. oldal, valamint Diebold, F. X. és Li, C., ,,Az allamkdtvényhozamok hataridg-struktarajanak prognézisa”, Journal of
Econometrics, 337-364. oldal.

A nemzetkdzi hozamgorbék modellezése ezen megkozelitésének altalanos elgondolasa Diebold F. X., Li C. és Yue V. ,,Global Yield Curve
Dynamics and Interactions: A Generalized Nelson-Siegel Approach” cimii kéziratat kdveti. Department of Economics, University of
Pennsylvania, 2006.
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bol arra lehet kovetkeztetni, hogy a nemzetkozi tényezdk a teljes megfigyelési idészak soran (1986
januarjatol 2006 majusaig) egyre nagyobb szerepet jatszottak a kdtvényhozamgorbek alakulasaban
és szintjében mind Németorszagban, mind az Egyesiilt Allamokban.

Osszességében ugy tiinik, hogy a kotvényhozamok valtozasai ebben a két orszagban egyre tobb
kozos befolyas (megrazkodtatas) targyat képezték. Tanulsdgos azonban a szint- és d6lésszog té-
nyezOk viselkedése mogotti hajtoer6k meghatarozasa. A belfoldi hozamgorbe szintje példaul tgy
tlinik, szoros kapcsolatban all az egyes orszagok monetaris politikai szinvonalaval. A dominansabb
nemzetkozi tényezd ezért bizonyos mértékig nagyobb homogenitdst tiikroz a monetaris politikak-
ban — kiilondsen az arstabilitasi cél tekintetében — Németorszagban, azaz az eurodvezetben és az
Egyesiilt Allamokban az elmult két évtized soran. Tovabba tgy tiinik, a belfoldi hozamgérbe d6-
1ésszdgére nagymértékben hat az tizleti ciklus helyzete. A nagyobb jelent§ségli nemzetkdzi délés-
sz0g tényezd ezért a két orszagban az iizleti ciklus nagyobb 6sszhangjara utal. Emellett a kotvény-
piaci hozamfelar lathatéan 6sszehangoltabba valik a legjelentdsebb piacokon. Valojaban bizonyi-
tott, hogy a hataridds felarak jelentds csokkenése kiilondsen a hosszabb futamidék esetén jarult
nagymeértékben hozza a hozamgorbék délésszogének komoly ellaposodasahoz az eurodvezetben és
az Egyesiilt Allamokban egyarant, kiilonosen az elmilt harom évben.’ A hataridés felarak tekinte-
tében er6sebb nemzetkdzi tényezd johetett 1étre azon befektetdi hangulat eredményeként, hogy az
eurodvezeti és amerikai allamkotvények jobban tudjak egymast helyettesiteni. Ez az érzékelés vi-
valamint ennek megfelelden kisebb szerepét tiikrozi a belfoldi és devizakockazatok tekintetében a
kotvények bedrazasanal.

A szolgaltatott empirikus bizonyiték altalanossagban azt sugallja, hogy olyan er6teljes nemzetkd-
zi tényez6 gyakorol hatést a hozamgorbékre az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban, amely
az idék folyaman nagyobb jelentdségre tett szert, és valosziniileg a gazdasagi és pénziigyi piaci in-
tegracio emelkedd szintjeit tiikr6zi a nemzeti hatarok keretén belil. A mért nemzetkdzi kamatla-
bak kozotti osszefliggések mértéke ugyancsak erésodhetett annak eredményeként példaul, hogy
mindkét gazdasag szimmetrikusan reagal a kiilsé globalis megrazkodtatasok, mint az olajarak
utobbi idébeli alakulasa.

3 Lasd ,,Az eurodvezeti hozamgdrbe utobbi idében bekdvetkezett laposodésa: milyen szerepet jtszottak a kockézati felarak?” cimii keretes
irast a Havi jelentés 2006. decemberi szamaban.

2.5 RESIVENYPIACOK

Az elmult harom honapos idoszakot tekintve a legfontosabb piacokon a részvényarfolyamok kezdetben
tovabb emelkedtek uj ciklikus magassagokba, amelyet a vallalati nyereségek folyamatos gyors noveke-
dése is segitett, de ezt kovetéen februar végéen meredeken csékkentek. Az idészak vege felé a globalis
részvényarfolyamok erdételjes korrekciojat a kinai piac valtozasai, valamint az egyesiilt allamokbeli
gazdasagi névekedése rovid tavu kilatasaival kapcsolatos piaci bizonytalansag latszott erésiteni a fo-
kozott kockadzatkeriiles és a globdlis befektetok korében fennallo bizonytalansag kozepette.
A befektetok korében fennallo sokkal nagyobb bizonytalansag jeleként az implikalt volatilitas a legna-
gyobb piacokon jelentosen nétt a vizsgalt idoszakban.

Az elmult harom hénap soran a részvényarfolyamok — a nagymértékli ingadozasok ellenére — valame-
lyest emelkedtek dsszességiikben, vagy alapvetden valtozatlanok maradtak a legjelentdsebb piacokon
a vizsgalt idészak vége felé (lasd a 22. abrat). Az eurodvezet részvényarfolyamai — a Dow Jones
EURO STOXX index mérése szerint — 3%-kal emelkedtek 2006. november vége és 2007. marcius 7.
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23. abra: Implikélt részvénypiaci volatilitas

2. abra: Részvényindexek

(index: 2006. marcius 1. = 100, napi adatok) (éves szazalékadatok, napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
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Megjegyzés: Az implikalt volatilitas a részvényarfolyamok széza-

Forras: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
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 adata-
it hasznaltuk.

I¢kos hozamanak a kovetkezd, legfeljebb harom honapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arakbol
szarmaztathatd. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-

panban pedig a Nikkei 225 indexre.

kozott. Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamok — a Standard and Poor’s 500 index mérése
szerint — ugyanebben az idGszakban 1ényegében valtozatlanok maradtak. Japanban a részvényarfo-
lyamok a Nikkei 225 index mérése szerint markansan, szamszertien tobb mint 3%-kal emelkedtek.

A vizsgalt idGszak nagy részében a részvényarfolyamok a legjelentdsebb piacokon tobbé-kevésbé par-
huzamosan felfelé mozdultak el. Ennek eredményeként az eurodvezet és az USA részvényarfolyamai
februar elején a valaha létezett legnagyobb, a 2000-es évek elején elért szintjiiket egészen megkoze-
lit6 magassagokba kapaszkodtak fel. Februar vége felé azonban a globalis részvénypiacok erdteljes
kiigazitas szintereivé valtak a kinai piac altal kivaltott részvénypiaci zavarok nyoman. A zavarok
szemmel lathatolag a globalis befektetdk kockazatkeriilésének és a részvényarfolyamok jovébeni ala-
kulasaval kapcsolatos bizonytalansaganak erdteljes fokozodasahoz vezettek Ezt a részvényopciokbol
nyert implikalt volatilitdis meredek emelkedése jelezte a vizsgalt id6szak végén (lasd a 23. abrat).
Marcius 7-re a Dow Jones EURO STOXX 50 indexére, illetve a Standard & Poor’s 500 indexére vo-
natkozo implikalt volatilitas mintegy 4 szazalékponttal magasabb lett, mint a mult év novemberének
végén.

Az Egyesiilt Allamokban a februar végi részvénypiaci korrekcié a Standard & Poor’s 500 indexét a
2006. november végi szintekre allitotta vissza. Mindent egybevetve tehat az USA részvénypiaca ke-
vésbeé jol teljesitett az elmult harom hénapban, mint az eurodvezet részvénypiaca, az eurodvezeti
hosszt tava kamatlabak emelkedése ellenére. Az USA piacanak ezen alulteljesitése — legalabbis bizo-
nyos mértékig — felteheten a befektetdknek az USA gazdasaga rovid tavra szolo kilatasaival kapcso-
latos novekvd aggodalmaibol szarmazhatott, amelyet részben a gazdasagi aktivitasrol sz616 néhany, a
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vartnal gyengébb adatok kibocsatasa erdsitett a
vizsgalt idészak vége felé. Ez a vélemény 6ssz-
hangban all azzal a ténnyel is, hogy az elemzdk
még alacsonyabbra modositottak az USA piaca-
nak jovedelemndvekedésével kapcsolatos vara-
kozasaikat. A maganszektorbol szarmazd infor-
maciok szerint az elemzdknek a kovetkezd tizen-
két honapra a Standard & Poor’s 500 indexbe tar-
tozo vallalatok egy részvényre esé jovedelme no-
vekedésével kapcsolatos varakozasai a 2006 juli-
usaban elkezdddott csokkend tendencia folytato-
dasat jelezték, amely februarra 7,4%-ot ért el és
amely koriilbeliil 2 szazalékponttal alacsonyabb
mint 2006 novemberében volt (lasd a 24. abrat).
Ennek ellenére az egy részvényre esd jovedelmek
ugyanezen vallalati szegmens esetében még min-
dig jelent6s mértékben, 14,5%-kal novekedtek a
2007 februarjaig tartd 12 honap soran.

Az eurodvezetben a részvényarfolyamok — a feb-
rudr vége felé tapasztalt zavarok ellenére — szem-
bettinden emelkedtek az elmult harom honap fo-
lyaman. A részvények értéke az eurodvezetben
még mindig részesiilt a vallalati jovedelmek igen
nagy mértékli novekedésének — mind tényleges,
mind varhaté — hasznabol, valamint az euro-

24. dbra: A villalati részvényenként varhato

hozam ndovekedése az Egyesilt Allamokban és
az eurodvezetben

(éves adatok, szazalék; havi adatok)
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Forras: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, mig az Egyesiilt Allamok esetében az S&P 500 index var-
hat6 hozamnovekedését vettiik figyelembe.

1) Rovid lejaraton az elemzdk altal a 12 honapra elérevetitett ho-
zamnovekedést értjiik (éves novekedési litem).

2) Hosszu lejaraton az elemzdk altal a 3-5 évre el6revetitett ho-
zamnovekedést értjiik (éves novekedési titem).
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ovezettel kapcsolatos gazdasagi kilatasok folyta-

todd optimizmusabol. A maganszektor adatszolgaltatoi szerint a Dow Jones EURO STOXX index ala
tartozo vallalatok egy részvényre esé tényleges jovedelmei februarban éves viszonylatban 16,5%-kal
novekedtek, szemben a 2006. novemberi 20,8%-kal. Lehetséges, hogy a jovedelmeknek ez a folya-
matosan erételjes novekedési eredménye tulszarnyalta a befektet6k varakozasait, és ezaltal hozzaja-
rult a részvényarfolyamok altalanos emelkedéséhez a vizsgalt idészakban. Ugyanakkor az elemzdk-
nek az egy részvényre esé jovedelemnovekedéssel kapcsolatos, elkovetkezd 12 honapra vonatkozd
varakozasai szinte valtozatlan, 9%-os szinten maradtak 2006 novemberében és 2007 februdrjaban.
Ezzel parhuzamosan az elemzdk hossza tavra (haromtol 6t évig) szol6 jovedelememelkedéssel kap-
csolatos varakozasai ugyancsak 1ényegében valtozatlanok maradtak az elmult harom hoénapban. Az
elemzdk jovedelemndvekedési szamitasainak stabilitasa Gigy tlinik, 6sszhangban all az eurodvezetben
a piaci szerepl6k korében a gazdasagi aktivitasra vonatkozoan meglévd optimista nézetekkel. A rész-
vénypiaci zavarok nyoman a Dow Jones EURO STOXX index mintegy 6%-ot veszitett értekébdl feb-
ruar 26. és marcius 7. kozott. Ugy tiinik, ez az arfolyam-kiigazitis elsGsorban a részvények kockaza-
ti felarat tiikrozi, amelyet a globalis befektet6k nagymértékli kockazatkertilése és bizonytalansaga val-
tott ki, és amely erGsitette a portfolidatrendezédéseket a részvénypiacokrol — kiillondsen — az allam-
kotvénypiacok felé (1asd a 2.4 alfejezetet).

Szektoronként tekintve a részvényarfolyamok emelkedése a piac egészében meglehetdsen széles ki-
terjedésti, mivel csak két szektor teljesitette alul a széles alapokon all6 Dow Jones EURO STOXX in-
dexet az elmult harom honapban (lasd a 3. tablazatot). Az olaj- és gazszektor alulteljesitése bizonyos
mértékig az olajarak vizsgalt idészakban regisztralt csokkenésének tulajdonithato. Az egészségligyi
agazat alulteljesitése arra utal, hogy a befektet6k valamelyest kisebb hajlanddsagot mutathatnak a
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3. tablazat: Arfolyamvaltozasok és miltbéli volatilitas a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi

szektor indexeiben

(az arvaltozasok az id6szak végén érvényes arak szazalékaban vannak megadva)

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

A szektor részesedése
a piac tGkésitésében 6,1 6,7 11,2 6,4 353 3,0 11,4 4,7 6,2 9,0  100,0
(az idészak végén érvényes adatok)

Arfolyamvaltozasok

(az idészak végén érvényes adatok)

2005. IV. n.év 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 4,1 5,7 4,5
2006. I. n.év 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006. II. n.év -1,2 -3,0 -15 -39 7,1 -2,1 5.4 -9,7 5,8 2.4 5,6
2006. I11. n.év 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 2,2 44 0,4 6,0 11,9 7.4
2006. IV. n.év 12,4 4,7 73 7,8 6,1 0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
januar 3,6 2,4 2,7 —4,2 3,1 -1,6 5,2 0,4 1.5 —0,4 2,0
februar -0,9 0,5 -0,1 2.4 2.4 2,7 -1.4 -1,0 -1,6 -1,8 -1,6
november végétsl marcius 7-ig 9,0 6,7 5,7 -5,8 2,9 0,0 8,2 -0,3 -0,7 1,5 3,2

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.

részvényekbe valo befektetésre, amelyet altalanossagban kevésbé érintett az iizleti ciklus aktualis
helyzete és viszonylag kevéssé befolyasoltak a kockazatvallalasi hajlandosag valtozésai. Ezt erdsiti
azon szektorok — mint példaul az alapanyagipar — jobb teljesitménye, amelyek erdsebben fliggnek az
iizleti ciklustol. Ugyanakkor a pénziigyi vallalkozasok részvényarfolyamai, amelyek hajlamosak er6-
sen reagalni a kockazatvallalas ingadozasaira, azok kozé tartoztak, amelyek az altalanos indexet alul-
teljesitettek.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezet nem pénziigyi vallalati szektoranak finanszirozasi feltételei 2006 negyedik negyed-
évében valtozatlanok maradtak. Az alacsony és stabil kiilsé finanszirozasi realkoltségek koriilményei
kozétt a nem pénziigyi vallalatok nagyobb mértékben vették igénybe az adossdagfinanszirozast, elso-
sorban a hitelnévekedés gyorsuldsa formajaban. Ennek eredményekent az agazat GDP-ardanyos ados-
saga tovabb nott az idoszak folyaman.

FINANSZIROZASI KOLTSEGEK

A nem pénziigyi vallalatok eurodvezeten beliili kiils6 finanszirozasu realkéltsége, amelyet a kiilonfeé-
le finanszirozasi forrasok stlyozasaval szamitunk ki (az értékelési hatasokkal kiigazitott) vonatkozo
kinnlevéségeik alapjan, 2006 negyedik negyedévében altalaban stabil maradt (lasd a 25. abrat).> Mi-
kozben az bankkolesondk realkoltsége valamelyest nétt, a tézsdei részvények realkoltsége ¢s — kisebb
mértékben — a piaci adossagok realkoltsége ugyanezen idészak alatt csokkent.

Az el6z6 negyedévek tendencidjanak folytatasaként a banki kolesonok realkdltsége 2006 negyedik ne-
gyedévében tovabb emelkedett. A banki kamatlabak emelkedése 1ényegében dsszhangban volt a megfe-
lel6 kamatrogzitési iddszakok piaci kamatainak mozgasaval (lasd még a 2.4. alfejezetet). Ennek eredmé-
nyeként a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott (valtozod kamatozast, legfeljebb egy évre rogzitett indu-
16 kamatu) rovid lejarati MPI-hitelek kamata 2006 szeptembere és decembere kdzott 35-50 bazispont-

2 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasa realkoltségeinek mérésérdl szolo részletes leiras a Havi jelentés 2005. marciusi
kiadasanak 4. keretes irdsaban olvashato.
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tal nétt, amely megkdzelitette az ugyanezen id6-
szakban érvényesiilé pénzpiaci kamatok emelke-
dését (lasd a 4. tablazatot). 2005 szeptembere ota,
amikor a pénzpiaci kamatok eldszor kezdtek el
emelkedni, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
rovid lejarata hitelek kamatai korilbeliil 125-150
bazisponttal emelkedtek, tehat majdnem azonosan
a megfeleld harom honapos piaci kamatok 155 ba-
zispontos emelkedésével. 2006 negyedik negyed-
évében a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott
hosszu lejarata hitelkamatok kortilbeliil 5-15 ba-
zisponttal emelkedtek, mig a megfeleld hosszu le-
jaratu piaci kamatok mintegy 15 bazisponttal lettek
magasabbak. 2005 szeptembere és 2006 decembe-
re kozott a nem pénziigyi vallalatok részére nyuj-
tott, 6t évnél hosszabb id6re rogzitett induld kama-
tozasi MPI-hitelek kamata mintegy 60—75 bazis-
ponttal emelkedett a megfeleld piaci kamatok
125-150 bazispontos emelkedésével szemben.
Mindent egybevetve, a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek kozotti killonbségek 2006
negyedik negyedévében valamelyest tovabb szli-
kiiltek, és december végén a 2000-ben tapasztalt
szintet megkdzelitd alacsony szinten alltak. Az
emelkedé kamatok iddszakaban nehéz megbizo-
nyosodni arr6l, milyen mértékben tudhaté be a kii-

25. abra: Az eurodvezet nem pénziigyi

vallalatainak kilsé finanszirozasi
reilkoltségei

(éves adatok, szazalék)

— finanszirozas 6sszkoltsége

eseee 1Ovid lejarati MPI-hitelek redlkamatlabai
= = = hosszi lejaratt MPI-hitelek realkamatlabai
piac alapu adossag realkoltsége

---------- Jjegyzett részvények realkoltsége
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Forras: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és a
Consensus Economics eldrejelzése.

Megjegyzés: A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozasanak
realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesit6 érték-
papirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok kinnlévd
allomanyai alapjan szamitott, inflacids varakozasokkal deflalt
koltségeének sulyozott atlaga adja (lasd a Havi jelentés 2005. mar-
ciusi szamanak 4. keretes irasat). Az MPI-k harmonizalt hitelka-
matainak 2003. év eleji bevezetése toréshez vezetett az adatsor-
ban.

4. tabldzat: A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott aj hitelekre vonatkozé MPl-kamatok

(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott")

Viltozas bazispontban
2006. decemberig”

2005. 2006. 2006. 2006. 2006.2006.| 2006. 2006. 2006.

IV.név  Lnév ILnév ML név nov. dec.| jin.  szept. nov.
MPI-K hitelkamatai
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 5,14 530 546 5,69 582 5,82 37 13 0
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro dsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozd kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,99 423 447 4,74 5,00 5,07 61 33 7
5 éven tuli eredeti lejarata 4,10 4,19 4,40 4,59 4,65 4,65 25 6 0
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro sszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozé kamatozasi, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,24 350 3,74 4,02 430 4,50 76 48 19
5 éven tuli eredeti lejarata 398 422 426 448 4,57 4,62 35 14 4
Tajékoztaté adatok
Harom hénapos pénzpiaci kamatlabak 2,47 272 299 3,34 3,60 3,68 70 35 9
Kétéves allamkotvények hozamai 2,80 3,22 347 3,62 3,71 3,79 32 17 8

Otéves allamkotvények hozamai

3,07 3,47 3,78 3,70 3,73 3,83 5 13 10

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdddGen a stlyozott MPI-kamatldbak az egyes orszagokra stilyozva szamitandok, a sulyokat az 0ij szerz8dések vo-
lumenének 12 havi mozgo6 atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003 januarjatél novemberéig a sulyozott MPI-kamatlabak az uj
szerzGdések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus stlyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi szama kozol az ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése eurodvezeti szinten) cimii keretes

irasban.

2) A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
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lonbsegek sziikiilése annak, hogy a piaci kamatval-  [SIEEATEE [ TP et TR
tozasok nem tokéletesen realizalodnak a banki kol- kitvényeinek hoza m%e lirai

csonkamatokban, vagy annak, hogy jobban fel tud-
jak mérni a hitelkockazatokat. Térténelmi tavlatbol
szemlélve a banki kamatok valtozdsa a monetaris

(bazispont, havi atlag)

= curoban denominalt nem pénziigyi AA (bal skala)
'''' euroban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)

politika szigorodaisénak jelenlegi idGszakaban = = = curdban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)
nagyjabol hasonlénak tiinik a korabbi idszakok- g‘gﬁ;’f*;‘;;};;“’mmé" magas hozamii kdtvényck

ban tapasztaltakhoz. Ugyanakkor a vallalatoknak 55, 1600
nyujtott kdlcson- ¢és hitelkeretekre vonatkozo

bankhitelszabalyok 2006 negyedik negyedévében 5, 1400
— a banki hitelekkel kapcsolatos 2007. januari fel-

mérés eredményérdl szolo jelentés szerint —az el- 5, 1200
mult években tapasztalt enyhiilést kovetden Iénye- V | W;

gében valtozatlan maradt. 200 E'.I L 1000
A nem pénziigyi véllalatok piaci alapt adossagfi- s A .: Ihs 800
nanszirozasanak realkoltsége — egyrészt a hosszl N 1 \

tavl kockazatmentes kamatok, masrészt a vallala- 100 e 2l i 600
tiktvény-kiilonbségek tovabbi sziikiilése kovet- T FLSL L [T 4
keztében — egy mar alacsony szintr6l tovabb csok- Pty I\ Vo -Ah s bl | 400
kent a negyedik negyedében (lasd a 26. abrat). Kii- "\:C:‘:{J ';_')-'\:;
16ndsen az eurodvezet BBB besoroldsu és magas 0 ] "l 200

N R R e
hozamu kétvényeinek kiilonbsége sziikiilt tovabb oo 2A00R200TR2 002082 00 4200220052006

az utobbi hénaPOkban, a b('iséges likviditas és a Forrasok: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.

kismeértékii kalkulalt és tényleges hiényosség elle- Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
X . ; i b allamkotvények hozamaihoz képest szamitjuk.

nére. Legljabban, 2007. februar vége felé és a

pénziigyi piacok zavaraival parhuzamosan a valla-

latikotvény-kiilonbségek valamelyest szélesedtek.

A nem pénziigyi vallalatok részvényeinek realkdltsége 2006 negyedik negyedévében valamelyest
csokkent, alapvetGen a tézsdei arfolyamoknak az idészak folyaman bekovetkezett jelent6s novekedé-
sét tiikrozve. Igy, bar a részvények realkoltsége jelentGsen felette volt a hitelfinanszirozas realkolt-
ségeinek, a kettd kozotti rés ezen iddszak alatt szlikiilt.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

Ami a belsé finanszirozasi forrasokat illeti, az eurodvezet nem pénziigyi vallalatainak jovedelmezd-
sége — az arbevételhez viszonyitott nettd jovedelmeik figyelembevételével — az eurodvezet t6zsdén
jegyzett nem pénziigyi vallalatainak dsszesitett pénziigyi kimutatasa alapjan 2006 harmadik negyed-
évében magas maradt. Ami az el6z6 negyedéveket illeti, a nyereségaranyok nagymértékben néttek a
kozlekedési és tavkozlési szektorban, mig a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi szektorok nyeresé-
gei az utobbi években regisztralt novekedések ellenére sem érték el a teljes nem pénziigyi vallalati
szektor atlagat (lasd a 27. abrat).

A tézsdei alapu jovedelmezdség mérései azt mutatjak, hogy a t6zsdén jegyzett nagyvallalatok nyere-
ségességének novekedése varhatoan jelentds marad a kovetkezd 12 honapban (lasd a 24. abrat).’ A
realizalt jovedelmek ndvekedése valamelyest mérséklddott az utdbbi honapok intézkedései kovetkez-

3 A Dow Jones EURO STOXX indexe alapjan a vallalati jovedelmek mérése a nem pénziigyi vallalatok mellett a pénziigyi vallalatokra is ki-
terjed.
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2]. dbra: T6zsdén jegyzett nem pénziigyi 28. dbra: A nem pénziigyi villalatok
vallalatok nyereségratai finanszirozasanak éves realnovekedése
(nettd bevétel és netto eladas aranya, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas)
— (5sszes nem pénziigyi vallalat (bal skéla)
----- feldolgozoipar (bal skala)
= = = nagy- és kiskereskedelem (bal skala) m— t3zsdei részvények
épitSipar (bal skala) wwwn - hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
---------- szallitas és hirkozlés (jobb skala) === MPI-hitelek
12 20 6,0 6,0
10 5,0
4,0
A
~ '( [ N T 3.0
$2g . Vo4
o D tale “
Cam?® ’ - =20 2’0
-30 1’0
0.0
4 y —40
6 _50 -1.0 - ——————r———————r————r———
o0n 0 2004 2005 " 2006 2001 © 2002~ 2003 2004 © 2005 2006
Forras: Thomson’s Datastream és az EKB szamitasai. Forras: EKB.
Megjegyzés: A legutolsé adatok 2006 harmadik negyedévére vo- Megegyzés: Az éves realndvekedés a tényleges éves novekedés és
natkoznak. a GDP-deflator kozotti killonbség.

tében, de még igy is magas szinten maradt. Hosszu tavon a jovedelmek novekedése varhatéan csok-
kenni fog, ami az utdbbi években regisztralt kiilondsen jo szinvonalu teljesitést koveten bizonyos fo-
ka normalizalodasra utalhat.

A bbségesen rendelkezésre allo belsé forrasok igénybevétele mellett 2006 negyedik negyedévében a
nem pénziigyi vallalatok tovabbra is nagymértékben veszik igénybe a kiils6 finanszirozast (lasd a 28.
abrat). A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak éves real ndvekedési titeme 2006 negye-
dik negyedévében 4,5% maradt. Ezt a folyamatot elsdsorban az MPI-kdlesondk tovabbi ndvekedése
Osztondzte, mig a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
és tézsderészvények hozzajaruldsa mérsékelt maradt.

2006 negyedik negyedévének végén a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott MPI-k6lesondk éves no-
vekedési liteme a harmadik negyedévi 12,7%-161 13,0%-ra emelkedett (lasd az 5. tablazatot), és janu-
arban tovabb nétt 13,2%-ra. A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott kolcsénok tovabbi novekedé-
se minden futamidd esetén erds ndvekedési litemre utalt. A hosszl lejarata (6t évnél hosszabb futam-
idejli) MPI-kdlesondk éves ndvekedési titeme tehat 2006 decemberében tobb mint 12%-ra emelkedett
tovabb (2007 januarjaban 12,7% lett), mig az egy és 6t év kozotti futamidejl kolesonok novekedési
iiteme is folytatta dinamikus fejlédését, és 2006 decemberében 21,1%-ot ért el (2007 januarjaban
20,8%-ra csokkent). Ugyanakkor a rovid lejaratu hitelek éves ndvekedési iiteme kismértékben csok-
ken 2006 negyedik negyedévében (az el6z6 negyedévhez viszonyitva, és 2006 decemberében 9,4%-
ot ért el (2007 januarjaban 9,8% lett).

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves ndvekedési
titeme mérsékeltebb maradt, mint a hiteleké, és az el6z6 negyedévi 4,1%-kal szemben 2006 decembe-

rében 4,1% lett. Ezt a ndvekedést tiikrozi egyrészt a hosszua lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pirok tovabbi nagy mennyiségli kibocsatasa, amely 2006 negyedik negyedévében 6,1%-0s éves nove-
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5. tablazat: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa

ZAréallomany a Eves novekedési iitem
rendelkezésre allo (valtozas szazalékban; negyedév vége)
utolsé negyedév 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.  2007.
végén (milliard euro) IV.név L név ILnév IIL név IV.név januar

MPI-hitelek 3847 8,3 10,5 11,3 12,7 13,0 13,2
legfeljebb egyéves 1126 5,8 7,7 8,0 10,3 9,4 9,8
1-5 év kozotti 712 9,9 14,9 17,4 20,4 21,1 20,8
5 éven tuali 2009 9,3 10,7 11,4 11,6 12,4 12,7
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 643 3,7 2,8 4.4 4,1 5,7 -
rovid lejarata 94 -0,3 -7,2 4.4 -3,2 3,6 -
hosszu lejarata, amelybél" 549 4.4 49 6,2 5,5 6,1 -
fix kamatozasa 419 0,4 0,3 1,1 1,3 2,8 -
valtozé kamatozasu 117 233 24,9 30,7 27,8 24,7 -
Kibocsatott tozsdei részvények 4449 1,0 0,7 1,0 1,0 0,6 -
Téjékoztaté adatok?
Osszes finanszirozas 9278 43 5,4 6,2 7,0 6% -
Nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek 4330 58 7,7 9,7 10,8 12% -
Nem pénziigyi véllalatok nyugdijalap-tartalékai 320 4,5 4,2 4.4 4,2 4% -

Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepld adatok (a tajékoztatd adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatéasi
statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések féként az értékelési modszer eltéréseibdl fakadnak.
1) A fix és valtozd kamatozasa értékpapirok Gsszege esetleg nem adja ki a hosszt lejarati hitelt megtestesitd értékpapirok értékét, mivel az
atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszt lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat a tablazat kiilon nem tiinteti fel.

2) Az itt szerepld adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak a hitelek,
a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények és a nyugdijalap-tartalékok. A nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a pénzpiaci és banki sta-
tisztikakbol, valamint az értékpapir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

kedést ért el (az el6z6 negyedévi 5,5%-16l), valamint a rovid lejarath értékpapirok megélénkiilése, ame-
lyek 2006 negyedik negyedévében éves viszonylatban 3,6%-kal néttek (szemben az el6z6 negyedév
-3,2%-aval). A bruttdé pénzmozgasok tekintetében az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kibocsatasi
aktivitasa tovabbra sem csokkent, és 2006 decemberében 106 milliard eurot tett ki. A Thomson One
Bankert6l szarmaz6 adatok szerint az alacsony besorolast kibocsatok (példaul a BBB besorolast és ma-
gas hozamu kotvények kibocsatoinak) kibocsatasi forgalma kiilondsen erés volt. igy a BBB besorolast
¢s magas hozamu kotvények kibocsatoinak részaranya a vallalati kétvények bruttd kibocsatasan beliil
2006-ban 52% volt az 1990 6ta elért atlag 25%-kal szemben. Ugy tiinik, az eurodvezet magas hozamu
(vagy nagyon kockézatos) kotvénypiacat az utobbi években elsésorban a fuzids és felvasarlasi (F&F)
tevékenység, ¢és kiilonosen a t6keattételes kivasarlasok (TAK-ok) finanszirozasa 6sztonozte. Ugyanak-
kor a nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok — ide-
értve a kiilonleges célra kibocsatott papirokat is (KCP-k) — ndvekedési titeme tovabbra is erdteljes ma-
rad, és 2006 decemberében mintegy 27%-ot ért el. Az ilyen mértékd kibocsatasi aktivitas egy része a
kozvetleniil a nem pénziigyi vallalatok altal teremtett pénziigyi eszkdzokhoz kothets. Legnagyobb ré-
sze azonban nagy valoszinliséggel a bankok és maganrészvényalapok hitelnyujtas helyetti értékpapir-
kibocsatasi (szekuritizacios) tevékenységével van Osszefliggésben. A szekuritizacios miiveletek erdtel-
jes boviilésének, amely a valosagban értékesitett szekuritizacid esetén a hiteleket kiiktatja az MPI-k
mérlegébdl, mar onmagaban mérsékld hatasa van az MPI-kdlesondk ndvekedési adataira, de hozzaja-
rulhat a maganszektor részére nyujtott hitelek altalanos kinalatanak béviiléséhez is.*

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tézsdei részvények éves novekedési iteme 2006 negye-
dik negyedévének végén stabilan 1% alatt maradt. A tézsdei részvények szerény mértékd novekedé-
se részben a részvény-visszavasarlasi programok folyamatos népszeriiségével és a magantulajdonu

4 Lasd ,,Az MPI-kdlcsonok szekuritizdciojanak hatdsa a pénziigyi elemzésekre az eurodvezetben” cimi 1. szamu keretes irast a 2005 szeptem-
berében megjelent Havi jelentésben.
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29. dbra: Hitelek ndvekedése és a nem pénziig 30. dbra: A nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A bruttdé miikddési tobblet a bruttd miikodési tobb-
letet és az egész gazdasag vegyes jovedelmét foglalja magaban.
Forras: EKB. Az addssagot a pénziigyi kimutatasok statisztikai alapjan jelentik

Megjegyzés: A nettd szazalékok az adott tényezot a hitelstandar-
dok megszoritasahoz, illetve az azok konnyitéséhez hozzajarulo-
nak megitéld bankok szazaléka kozotti kiilonbséget jelentik; lasd
a2007. januari banki hitelezési felmérést is.

¢és magéaban foglalja a hiteleket, a kibocsatott hitelviszonyt meg-
testesité ¢s a nyugdijalap-tartalékokat. Az utolsé negyedév adatai
a monetarismérleg-statisztikakon és értékpapir-kibocsatasi statisz-
tikakon alapul6 becslések.

cégek altal atvett, nyilvanosan kereskedett vallalatok nagy szamaval magyarazhato. Ugyanakkor a
bruttd kibocsatas a kdzelmult idészakban jelentds mértékben emelkedett, amelyet mind az elsédleges,
mind a masodlagos nyilvanos jegyzések alakulasa segitett el6, és részben az erdteljes F&F tevékeny-
ségeknek koszonhetd.

Az utobbi években a nyereségek kedvezd alakulasa és a hitelek novekedési iitemének felgyorsulasa
sok elkdlthet6 forrdst biztositott az eurodvezet vallalatainak. Osszességében bebizonyosodott, hogy
az utobbi negyedévekben az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai részben gazdasagi, részben pénziigyi
jellegli tevékenységekbe fektették be pénzeszkdzeiket.” Ezt igazoltdk a 2007 januarjaban végzett ban-
ki kolesonokkel kapcsolatos felmérés eredményei, amelynek sordn a bankok arrél szamoltak be, hogy
a vallalatoknak nyujtott kolesonok iranti érzékelhetd keresletet egyre inkabb az alloeszkoz-, termék-
¢és miikoddtoke-befektetések finanszirozasa iranti igény, valamint az F&R tevékenység valtotta ki (29.
abra). Emellett néhany tény azt igazolja, hogy a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek je-
lent6s hanyadat ingatlanvasarlasok finanszirozasara hasznaltak.

PENZOGY! HELYZET

Az agazat altalanos GDP-aranyos adossaga — a nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozasa éves
novekedésének tovabbi gyorsulasat tiikrozve — 2006 negyedik negyedévében 67%-ra nétt (lasd a 30.
abrat). Az el6z6 konszolidacios iddszakot kovetden a nem pénziigyi vallalatok adossaghanyada tehat
nagyobb lett, mint a 2003 kdzepén regisztralt el6z6 csucs mértéke volt, amely az 1990-es évek maso-
dik felének nagymértékli adossagnovekedése utan kovetkezett be. Az addssag bruttdé miikddési tobb-
lethez viszonyitott aranya ugyancsak nétt kismértékben 2006 negyedik negyedévében. Az addssagok

5 Lasd még ,,A nem pénziigyi véllalatok részére a hitelek nyujtasanak erdteljes felgyorsulasa alapjéul szolgald tényezdk” cimi 2. szamu kere-
tes irast a Havi jelentés januari szamaban.
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valtozasai a kamatlabvaltozasokkal egyiitt a nem pénziigyi vallalatok kamatterheinek jelentds ndve-
kedését eredményezték 2006-ban.

A nem pénziigyi vallalatok — kiilonsen az MPI-kdlcsondk — adossagfinanszirozasanak magas ndve-
kedési iiteme Gsszességében azt mutatja, hogy az eurodvezeti cégek készek beszallni a finanszirozas-
ba. A nem pénziigyi vallalatok helyzete — az adossaghanyadok és a nettd kamatfizetések utobbi id6-
ben bekovetkezett emelkedése ellenére, elsdsorban a még mindig alacsony finanszirozasi koltségek és
a nagyfoku nyereségesség kovetkeztében — kedvezd marad.

2.7 A LAKOSSAGI SZEKTOR FINANSZiROZASI ES PENZUGY!I HELYZETE

A haztartasok kolesonfelvétele 2006 negyedik negyedévében is nagymertékii volt, amelyet a még min-
dig kedvezé finanszirozasi és a fogyasztoi bizalom javulasa alapozott meg. A lakasvasarlasra felvett
MPI-kélcsondk novekedése — a 2006 tavasza ota bekiovetkezett mérsékelt csdkkenés ellenére — nagy-
meértékii maradt, és tovabbra is nagyrészt ez a magyardazata az dltalanos hitelndvekedés erésddésé-
nek. A tovabbra is erételjes kolcsonfelvételi ndvekedés eredményeként a lakossag GDP-aranyos ados-
saga 2006 negyedik negyedévében emelkedett.

FINANSZIROZASI FELTETELEK 31. dbra: A haztartasoknak lakasvésdrlas
Bar a kolcsonfelvétel koltségei az EKB iranyadd | i e e ARl B D ed e B
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alacsonyabb is volt, mint a valtozé kamatozast 1) 2003 decemberétdl kezdve a stlyozott MPI-kamatokat orszag-

: 4 P : 4 _ sulyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0j szerz6dések volu-

vagy a lggfeljebb cgy evre ro%m’tett induld kf“?a menénck 12 havi mozgodtlagdbol kapjuk. A korabbi, 2003.
tozasu hitelek kamata. Ugy tlinik, hogy a kiilon-  januar-november kozotti idészakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi 0j

6 Lasd ,,Az eurodvezettel kapcsolatban 2007 januarjaban végzett szerzGdések volumenéne}( atlagdbol kapunk. L{iSd még a Havi
Jelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest

bankhitelezési felmérés eredményei” cimi 2. szamu keretes frast a bt =
rates at the euro area level” c. keretes irast.

Havi jelentés 2007. februari szamaban.
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boz6 iddszakokra rogzitett induldé kamatozasu hitelek kolesonzési kamatainak konvergenciaja az 1j
tizletek aranyanak csokkenését implikalta a valtozo kamatozasi vagy a legfeljebb egy évre rogzitett
indulé kamatozasu hitelek esetén (lasd ,,A bankikdleson-kamatok valtozasai és Uj lakashitelek az
eurodvezetben” cimfi 3. keretes irést).

A fogyasztasi hitelek MPI-kélcsonkamatai esetében a folyamatok eltérden alakultak, mivel negyed-
éves atlag szintjén a kamatok 2006 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez viszonyitva vala-
melyest csokkentek. Ez a csokkenés a valtozo kamatozasu vagy a legfeljebb egy évre rogzitett indulod
kamatozast, valamint az egy év és 6t év kozotti iddszakra rogzitett induld kamatozast kolesondk ka-
matainak valtozasait tiikrozi, amelyek valamelyest (8, illetve 18 bazisponttal) mérséklddtek a negye-
dik negyedévben, mig a hosszu lejaratu hitelek kamatai valtozatlanok maradtak. A haztartasok részé-
re nyujtott lakasvasarlasi kolesondk és a hasonld piaci kamatozasu fogyasztasi hitelek kamatainak
Osszehasonlitasa azt mutatja, hogy a megfeleld kiilonbségek valamelyest sziikiiltek 2006 harmadik és
negyedik negyedéve kozott. Ez arra utal, hogy a bankok a piaci kamatok novekedésének egy részét
felszivtak azaltal, hogy csokkentették arréseiket, kiilondsen a fogyasztasi hitelek esetében, amely a
folyamatban 1év§ szerkezeti valtozasok hatasat tiikrozheti az adott piacon. Tiikrozheti tovabba a kii-
16nb6z6 hiteltipusok kozotti tovabbitasi késedelmek kiilonbségeit is.

A banki kolcsonokkel kapcsolatban 2007 januarjaban végzett felmérés eredményei atlagaban a haz-
tartasok részére mind lakasvasarlas céljara nyujtott hitelek, mind a fogyasztasi célu hitelek jovaha-
gyasara vonatkoz6 hitelszabalyok enyhitését mutatjak. A vizsgalt bankok véleménye szerint ez a
konnyités tovabbra is a tobbi bankok és banknak nem mindsiilé pénziigyi intézmények részérdl jelent-
kezd komoly versenyt, valamint az altalanos gazdasagi aktivitassal kapcsolatos varakozasokat tikro-
zi. A lakasvasarlasi piac kilatasainak romlasa, amelyrdl Gigy szamoltak be, mint ami a felmérés el6z6
kore folyaman hozzajarult a hitelfeltételek szigoritdsahoz, csak minimalis hatassal volt ebben az
iranyban a negyedik negyedévre vonatkozé eredmények alapjan.

A BANKIKOLCSON-KAMATOK VALTOZASAI ES U) LAKASHITELEK AZ EUROGVEZETBEN

A monetaris politika transzmisszioja magaban foglalja egyrészt a kdzponti banki kamatvaltozasok
atvitelét a banki hitelkamatokra, masrészt a banki hitelkamatok valtozasainak hatasat a hitelek
mennyiségére valamennyi futamidében. Azon elézmény figyelembevételével, hogy az EKB irdny-
ado6 kamatai 2005 vége ota emelkednek, ez a keretes irds azt elemzi, hogy a kiilonb6zd id6szakra
rogzitett kamatozasu banki lakasvasarlasi hitelek kamatainak valtozasa mennyire tiikr6zédik ezen
hiteleknek az eurodvezet dsszes Uj lakasvasarlasi hiteléhez viszonyitott részaranyaban. Ez az iras
az Uj kolcsondkre szamitott banki hitelkamatokrol, valamint a megfeleld hitelmennyiségekrdl (a
brutt6 forgalom tekintetében) sz616 eurodvezeti MPI-kamatstatisztikakban szerepld, a hitel célja és
a rogzitett induld kamat szerinti bontasban rendelkezésre allo informaciokat hasznalja fel.!

Az 1j lakasvasarlasi hitelek névleges kélcsonkamatai az iranyado EKB-kamatokkal és a piaci kamatok-
kal 6sszhangban 2005 6ta emelkedd tendenciat mutatnak az eurogvezetben, bar torténelmi tavlatban te-
kintve még mindig alacsony szinten maradtak. Kiilonosen a legalabb egy évre rogzitett induldé kamato-
zasu hitelek kamatainak emelkedése volt jelentGsebb, mint a hosszabb idGszakra rogzitett indulé kama-
tozast hitelek emelkedése. Ez a piaci kamatok hozamgorbéjének 2006. évben tapasztalt laposodasaval

1 A fenti adatsor leirasat lasd ,,Az MPI-kamatokra vonatkozo j EKB-statisztikak™ cimfi 2. keretes irast a Havi jelentés 2003. decemberi
szamaban.
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A) abra: Szérasok a lakasépitési kolcsonok B) dbra: Az ij lakasvdsarlasi hitelek induld

kamatlabaiban kamatrogzitesi iddszak hossza szerinti

EKB
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mmmm kamatlab 10 évnél hosszabb idészakra rogzitve

s kamatlab 5 és 10 év kozotti idGszakra rogzitve

=== kamatlab 1 és 5 év kozotti idGszakra rogzitve

mmmmviltozo vagy legfeljebb egy év idészakra rogzitett
kamatlab

= kamatlab 10 évnél hosszabb iddszakra rogzitve
eseee kamatldb 5 és 10 év kozotti idGszakra rogzitve
= = = kamatlab 1 és 5 év kozotti idGszakra rogzitve
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van 0sszhangban. Ennek eredményeként az 01 lakasvasarlasi hitelek kamatainak mindegyike gyakorla-
tilag ugyanahhoz a szinthez kozelit, fliggetleniil az indulé kamatrogzitési idészak hosszatol, azaz szinte
teljesen eltlint a kiilonboz6 hiteltipusok kamatai kozotti kiilonbség [lasd az A) abrat].
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: Az abra azt a szorast mutatja, amely a hosszabb tavra
52010, fix kamatozasu lakasépitési hitelek kamata és a valtozé kama-

tozas, illetve a rovid (1 éven beliili) lejarati, fix kamatozasi hitelek
kamata kozott all fenn.

A 2003 ota eltelt iddszakban, amelyre eurodvezeti kamatstatisztikak rendelkezésre allnak, a valtozo
kamatozast vagy a legfeljebb egy évre rogzitett kamatozasu lakasvasarlasi hitelek (valtozo kamato-
zasu hitelek) képezték a lakasvasarlasi hitelekre kotott 0j iizletek teljes mennyiségének legnagyobb
rész¢t. Részaranyuk azonban ezen idGszak alatt ingadozott [lasd a B) abrat]. 2003 harmadik negyed-
évében ezen hiteltipus volumene 40%-kal nétt és csticsat 2004 negyedik negyedévében érte el koriil-
beliil 60%-nal, majd ezt kovetSen fokozatosan visszament a jelenlegi koriilbeliil 50%-os szintre. Ugy
tlinik, hogy a valtozo kamatozast lakasvasarlasi hitelek részaranyanak ezen idészak alatt bekovetke-
zett novekedése egészen 2004 negyedik negyedévéig az ilyen tipusu lakasvasarlasi kolesondk hitel-
kamatai és a hosszabb tavu, rogzitett kamatozasu hitelek kamatai kozotti kiilonbség novekedését
kovette. Hasonloképpen a valtozé kamatozasu hitelek részaranyanak 2005 elsé negyedévétdl kezdve
bekovetkezett csokkenése esetén is elmondhato, hogy lathatdan ezen kiilonbségek folyamatos sziikii-
lésének, sot esetleges megsziinésének tendenciajat kovette.

A valtozo kamatozasu hitelek részaranyanak 2005 elsé negyedévétdl elkezd6dott csokkenése egy-
beesett a tiz évnél hosszabb iddre rogzitett induld kamatozast hitelek részaranyanak 2006 negye-
dik negyedévi mintegy 25%-ra torténd emelkedésével, mig a masik két kategoria (egytdl 6t évig
terjedd iddszakra rogzitett, valamint az 6tt6l tiz évig terjedd iddszakra rogzitett kamatozasu hite-
lek) részaranya Iényegében valtozatlan maradt. Ez a folyamat gy tlinik a megfeleld kiilonbségek
alakulasahoz is kapcsolddik, mivel a tiz évnél hosszabb idére rogzitett kamatozasu hitelek valtozo
kamatozast hitelekkel szembeni kiilonbsége még szélesebb lett, kiillondsen 2006-ban.

A véltoz6 kamatozasu hitelek alakulasa €s a hataridd-kiilonbség valtozasa kozotti szemmel lathatod
Osszefiiggés tobbféeleképpen értelmezhetd. Ez példaul arra engedhet kdvetkeztetni, hogy a haztar-
tasok valtozo kamatozasu és hosszabb idészakra rogzitett induld kamatozasu hitelek kozott valasz-
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tanak a kiilonbozd jelzalogalapu hiteltipusok induld koltségeitdl fiiggéen. Az a dontési folyamat,
amely rovid tavra sz6l6 szempontokra koncentral, nyilvanvaléan annak a lehetdségét vonja maga
utan, hogy a haztartasok hosszabb tavon kockazatoknak teszik ki magukat, amennyiben a kamatok
a futamidéspektrumok esetén emelkednek. Masik lehetdség, hogy a megfigyelt sszefiiggés azt a
lehetdséget tikkrozhette, hogy a haztartasok jovébeni kamatokkal kapcsolatos varakozasai nem es-
nek mindig egybe a pénziigyi piacok varakozasaival. A két magyarazat természetesen egymast ki-
egészitheti. Meg kell azonban jegyezni, hogy ez az elemzés csak a banki hitelkamatok valtozasa-
ra fokuszal, és nem tartalmaz mas olyan tényezdéket, amelyek hatdssal lehetnek a haztartasok don-
téseire, kiilondsen, ha olyan aktiv kockazatkezeléssel foglalkoznak, amely nemcsak a kamatkocka-
zatot veszi figyelembe, hanem a jovedelemkockazatot is.

Az utdbbi évekbeli gyors iitemii pénziigyi innovaciora vald tekintettel nem zarhato ki, hogy a valto-
z0 kamatozasu hitelek részaranya az 6sszes 0j jelzalogalapu hitelen beliil a kinalati oldal valtozasait
is tiikrozi.* Ezek az orszagok pénziigyi piacainak alapul szolgalo valtozasait is tartalmazzak, példaul
a fedezett kotvény és jelzaloggal fedezett értékpapirpiacok likviditasa és mélysége, valamint a fede-
zeti eszkozok rendelkezésre allasa és arazasa tekintetében. Annak kovetkeztében példaul, hogy a fe-
dezett kotvények ¢s a jelzaloggal fedezett értékpapirok egyre likvidebbé valnak, a bankok fokozottan
torekednek arra, hogy az ilyen hosszu lejarata pénziigyi piacokra torténd kibocsatasokkal finansziroz-
zak magukat és kevésbé a vonzo rovid lejarath betétekkel. Ennek eredményeként jelzaloggal torténd
finanszirozasra hosszabb iddszakra rogzitett kamatozasu hiteleket tudnak kindlni a haztartasoknak.

Osszefoglalva, gy tiinik, hogy a valtozé kamatozasu hitelek részaranyanak valtozdsa az dsszes
jelzalogalapt hitelen beliil 2006 6ta lathatoan a kiilonb6z6 idészakokra rogzitett kamatozast hite-
lek kozotti kamatkiilonbségek valtozasat koveti. Meg kell azonban jegyezni, hogy ez a gyakorlat
elfedi az egyes orszagok kozotti jelentds eltéréseket. Ezek az eltérések tobbek kdzdtt bizonyos he-
terogenitast tiikroznek mind a haztartasok preferenciai, mind az olyan kinalati oldali tényezdk te-
kintetében, mint egyes termékek altalanos rendelkezésre allasa és arazasa.

2 Lasd IMF (2004), ,,Valtoztathato vagy rogzitett kamatozasu jelzdlogok: Mi befolyésolja egy orszag valasztasat?”, Vilaggazdaséagi kitekin-
tés, szeptember, 2.2. keretes iras.

FINANSZIROZASI CELU PENIMOZGASOK

Az eurodvezeti haztartasi szektor részére az dsszes pénziigyi intézmény altal nyujtott hitelek dsszes-
ségének éves novekedési titeme 2006 harmadik negyedévében (a legutolsod idészakban, amelyre vo-
natkozoan adatok allnak rendelkezésre) valamelyest, a masodik negyedévi 9,5%-r6l 9,1%-ra tovabb
csokkent (lasd a 32. abrat), azonban tovabbra is torténelmi 1éptékkel mérve magas volt. Ez a mérsék-
16dés az eurodvezeti MPI-k altal nyujtott hitelek alacsonyabb szintli hozzajarulasat tiikkrozi, amelyek
az Osszes lakossagihitel-novekedés f6 hajtoerejét jelentik. Az egyéb pénziigyi kozvetitéket (EPK) és
a biztositasi tarsasagokat és nyugdijalapokat (BTNYA) magaban foglalo, nem monetaris pénziigyi in-
tézmények altal nyujtott hitelek novekedési iiteme — egy magas szintet mutatd idészak utan — az MPI-
hitelek névekedési liteméhez konvergalt 2006 elején, és azota atlagaban alacsonyabb lett. 2006 negye-
dik negyedévében a haztartasok részére nyujtott dsszes kdleson éves ndovekedése a becslések szerint
tovabbi kismértéki csokkenést mutatott.

A 2007 januarjaig rendelkezésre all6 MPI-adatok a 2006 tavasza ota tapasztalt csokkend tendencia
folytatddasara utalnak a haztartasok részére nyujtott kolesonok éves novekedésében, amely ennek el-
lenére viszonylag magas szinten maradt. Ez a folyamatos mérsékl6dés elsésorban a lakasvasarlasi hi-
telek novekedésének lassuldsa miatt kovetkezett be, amely mégis erdteljes maradt. Az éves noveke-
dés uteme a mult havi 9,5%-o0s és a 2006 negyedik negyedévi 10,3%-os, illetve a harmadik negyed-
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32. abra: A haztartasoknak nyujtott dsszes 33. abra: A haztartasok GDP-hez viszonyitott

hitel adossaga
(éves novekedés szazalékban; Gsszetevik szazalékpontban; (széazalék)
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: 2006 negyedik negyedévében az 6sszes hitel (MPI + Megjegyzés: Ezek az adatok azt mutatjak, hogy a haztartasoknak
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikikban jelentett igy- anegyedéves pénziigyi szamlak alapjan kiszamitott GDP-aranyos
leteken alapuld becslés. A ndvekedési ratak eltérd szamitasairol adossaga valamivel alacsonyabb, mint az éves pénziigyi szamlak
lasd a Technikai megjegyzések megfeleld részét. alapjan kiszamitott addssdga, elsGsorban azért, mert az euro-

6vezeten kiviili bankok kovetelései nem jelennek meg a negyed-
éves szamlakban. Az utolsé negyedév adatai részben becslések.

évi 11,3%-0s novekedés atlagat kdvetéen 2007 januarjaban 9,3% volt. A lakasvasarlasi k6lesondk
iranti kereslet mérséklédése feltehetéen a valamivel gyengébb lakaspiaci dinamizmust tiikrozi, leg-
alabbis az eurodvezet egyes orszagaiban. A banki hitelekkel kapcsolatban 2007 januarjaban végzett
felmérés 2006 negyedik negyedévében — elsé alkalommal azota, hogy ilyen felméréseket végeznek —
valoban a lakaspiaci kilatasok enyhén fékez6 hatasat jelezték a haztartasok lakasvasarlasi hitelek iran-
ti keresletére.

A fogyasztasi hitelek éves novekedési liteme 2007 janudrjaban az el6z6 havi 7,8%-r6l a 2006 negyedik
negyedévi 8,0%-os, illetve a harmadik negyedévi 8,5%-os novekedés atlagat kovetden kismértékben to-
vabb csokkent, 6,9%-ra. A haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek éves novekedési iiteme 2007 januarja-
ban minimalisan 2,8%-ra csdkkent, de kevéssel magasabb volt, mint a 2006 negyedik és harmadik ne-
gyedévi novekedési iitem. A banki hitelekkel kapcsolatban 2007 januarjaban végzett felmérés szerint a
bankok tovabbra is a fogyasztasi hitelek és a haztartasok részére nyujtott egyéb kolcsondk iranti pozitiv
nettd keresletr6l szamoltak be, bar kisebb mértéki keresletrél, mint az el6z6 negyedévben, amelyet még
mindig a komoly fogyasztoi bizalom, valamint a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa segitett eld.

PENZOGYI HELYZET

Mivel a kolesonfelvétel folytatta erés novekedését, a lakossag GDP-aranyos addssagallomanya az
eurodvezetben 2006 negyedik negyedévben tovabb nétt, a becslések szerint a GDP 58,5%-ara (lasd a
33. abrat). A lakossagi szektor addssagszolgalati terhe (azaz a kamatfizetés plusz az alaptdke vissza-
fizetése a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban) szamitasok szerint 2005-ben valamelyest nétt,
¢és — mivel a banki hitelek kamatainak emelkedését folytatddoan jelentds hitelndvekedés kisérte az
utdbbi negyedévekben — a becslések szerint 2006-ban mérsékelten tovabb emelkedett.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

A HICP-inflacio 2007 janudrjaban enyhe csékkenést mutatva 1,8%-ra esett, és a becslések szerint
februarban is ezen a szinten maradt. A teljes inflacio januari csékkenése fokent az energiaarak ked-
vezd bazishatasanak az eredmeénye, mig az energian kiviili arakra nagyrészt az afa janudarban torté-
noé németorszagi emelése némi felfelé iranyulo nyomdast gyakorolt. A termel6i arak alakulasara vonat-
kozo legutobbi adatok céges szinten tovabbra is az arakra hato folyamatos nyomast mutatnak. Noha
a bérmozgasok osszességében mérsékeltek maradtak, a munkabérkéltség oldalarol hato nyomadst fo-
lyamatosan figyelni kell. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio révid tavon a bazishatisok miatt
valdsziniileg némi volatilitast fog mutatni. Az eurorendszer szakeértéinek az euroovezetre vonatkozo
legutolso makrogazdasagi prognozisa szerint az éves dtlagos HICP-inflacio 2007-ben atlagosan
1,5%—2,1% kozott, 2008-ban pedig 1,4%—2,6% kozott varhato. Az infldacios kilatasokra kihatassal le-
vo kockazatok egyensulyaban felfelé iranyulo hatas tapasztalhato.

3.1 FOGYASITOI ARAK

GYORSBECSLES 2007 FEBRUARJARA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a teljes HICP-inflacio 2007 februarjaban valtozatlanul 1,8% maradt
(lasd a 6. tablazatot). A HICP-0sszetevSk februari részletes lebontdsa még nem all rendelkezésre. Is-
meretes azonban, hogy jelentGs bazishatas nem tortént.

HICP-INFLACIO 2007 JANUARJAIG

A teljes HICP-inflaci6 az olajaresés altal kivaltott erdteljes csokkenést kovetden, amelynek sordn mér-
téke a juniusi 2,5%-101 2006 oktoberére 1,6%-ra esett, novemberben — nagyrészt az energiadrak kedve-
zGtlen bazishatasat tiikrozve — ismét emelkedni kezdett és elérte a 1,9%-ot (lasd a 34. abrat). A decem-
beri stagnalast kovetden a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio 2007 januarjaban enyhe csokkenést
mutatva 1,8%-ra esett, ami a januar végén kozzétett Eurostat-gyorsbecslés szerinti értéknél 0,1 szaza-
lékponttal volt alacsonyabb. A legutobbi mozgas f6ként az energiaarak éves alakulasaban egy bazisha-
tas miatt bekdvetkezd markans csdkkenésnek az eredménye. Ezzel szemben a feldolgozatlan élelmi-
szert és energiat nem tartalmazo HICP éves alakulasa januarban a majdnem két évig 1,5% kortili érték-
161 1,8%-ra ndvekedett. Kovetkezésképpen a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio és a feldolgozat-
lan élelmiszert és energiat nem tartalmaz6d HICP-inflacio kozott jelenleg nincs eltérés.

6. tablazat: Az arak alakulasa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2004 2005 2006. 2006. 2006. 2006.  2007. 2007.
szept. okt. nov. dec. jan. febr.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 2,2 2,2 1,7 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8
Energia 10,1 7,7 1,5 0,5 2,1 2,9 0,9
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 4,6 42 4.4 3,7 3,7
Feldolgozott ¢lelmiszerek 2,0 2,1 1,8 23 22 2,1 2,2
Ipari cikkek energia nélkiil 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Szolgaltatasok 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,3
Egyéb arindexek
Ipari termelGi arak 4,1 5,1 4,6 4,0 43 4,1 2,9 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 44,6 52,9 50,3 47,6 46,7 474 422 449
Termékarak energia nélkiil 9,4 24,8 26,4 28,7 22,9 17,7 15,6 13,9

Forrasok: Eurostat, a HWWI és a Thomson Financial Datastream adatain alapulo EKB-szamitasok.
1) A HICP 2007. februari inflacidja az Eurostat elézetes becslésére vonatkozik.
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Az energiadrak valtozdsa 2007 januarjaban észre- L ERTTEEE W0 ATV FTT A d L 1))
vehetd csokkenést mutatva a 2006. decemberi | llCIl LIRS

2,9%-161 0,9%-ra esett, ami f6ként a 2006 elején
rogzitett olajar-emelkedés bazishatasat tiikrozte.
Az olajarak 2007. januar kdzepéig tartd esése az

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)
= teljes HICP (bal skala)

----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)

olajhoz szorosan kapcsolodo energiatételek, azaz = = = energia (jobb skala)

a folyékony tizemanyagok és benzin araban is je- 6 18
lentds csokkenést okozott. Mindazonaltal a teljes : 15
energiadrak az eurodvezetben 2006 decembere és 4 e LR 12
2007 januarja kozott emelkedtek, ami nagymér- MR A 9
tékben az afa év eleji németorszagi emelkedésé- 5 I\ ~\_- e —] \N'-\; o
nek a hatasat tiikr6zi. Az energiaarak oldalardl ta- ANERISRNS NI
pasztalhatdo nyomas csdkkenésével ellentétben a 0 "'.,""':‘ W o I O 3
feldolgozatlan élelmiszerek aranak éves alakula- W o ,
sa a 2006 utolsé negyedévében a kedvezoitlen '

nyari id6jarasi feltételek felfelé iranyulo hatasa- 2 2002 2003 2004 2005 2006 °

nak a mérséklddésével tapasztalt fokozatos csok-

kenést kdvetden 3 ,7%_011 stabilizalédott. = teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil

"""" feldolgozott élelmiszerek

= = = jipari nyersanyagok az energia nélkiil
A tobbi kevésbé volatilis sszetevé némelyiké- szolgiliatisok
nek alakulasa tovébbra is felfelé irdnyuld nyo-  ° 3
mast gyakorolt a teljes HICP-inflaciéra 2007 ja- 4 L 4
nuarjaban. Kiilondsen a szolgaltatasok araiban ST
bekdvetkezd éves inflacido novekedett erdteljes 3 : ,'V?“\/\ﬂ 4 _\’: 3
mértékben 0,3 szazalékponttal 2,3%-ra, ami meg- ) S N ’\':_/__ AL ,
torni latszik a szolgaltatasok araiban bekovetke- 2R AL J ,::/:.V-J
26 éves inflacid egy évig viszonylag stabil, 2% 1 e e —H 1
koriil mértékét. E ndvekedés nagyrészt a szolgal- SENR hol= | Jobef i
tatasok arai Németorszagban tapasztalt megugra- 0 0
sanak tulajdonithato, amit valoszinfileg az afa | | |,
emelése valtott ki az orszagban. A feldolgozott 2002 2003 2004 2005 2006

¢élelmiszerek ara éves alakuldsanak mértéke janu-
arban a dohanytermékek aranak emelkedésével
0,1 szazalékponttal feljebb kuszott.

Forras: Eurostat.

A szolgaltatasok és feldolgozott élelmiszerek arai alakulasanak felgyorsuldsaval szemben az energiat
nem tartalmazo6 ipari cikkek arai éves alakulasanak az iiteme az euro6vezetben januarban 0,9%-on sta-
bilizalodott. Noha az afaemelés lathatolag az energiat nem tartalmazo ipari cikkek arainak alakulasa-
ra is hatassal volt Németorszagban, e hatast eurodvezeti szinten az eurovezet tobb orszagaban a ko-
rabbi években tapasztaltnal erdteljesebb szezonalis arleszallitasok nyilvanvaloan ellenstlyoztak.
Osszességében a jelenlegi megitélés szerint az afa mértékének németorszagi valtozasa januarban még
nem tiikroz3dott teljes mértékben az arakban, és még tovabbi hatasok varhatok. Azonban, ahogyan az
a 4. keretes irasban is olvashato, a szezonalis arvaltozasok nehezebbé teszik az inflacid alakulasanak
a megitélését az év elsd honapjaban. A kés6bbiekben kozzétételre kertild harmonizalt fogyasztdiar-in-
dexeket gondosan elemezni kell majd ahhoz, hogy a németorszagi afaemelés teljes hatdsara és a
nyersanyagarak 2006 folyaman az energiat nem tartalmazo ipari cikkek arainak éves alakulasara fel-
felé hato korabbi emelkedésének esetlegesen még athuzodo hatdsaira vonatkozdan biztos kovetkezte-
téseket lehessen levonni.
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Végezetiil meg kell emliteni, hogy 2007 januarja 6ta az eurodvezet aggregalt adatai a Szlovéniara vo-
natkozo adatokat is magukban foglaljak. A HICP-vel 9sszefiiggésben hasznalt dsszelancolasi képlet-
nek megfelelden az éves alakulas 2006 decemberéig a 12 eurodvezeti tagorszagban, 2007 januarjatol
kezdédden pedig 13 tagorszagban végbemend havi valtozasokat tiikkrozi. Mivel azonban Szlovénia sa-
lya az eurodvezeti aggregatumban kicsi (0,3%), ezért ennek az 0j orszagnak az eurodvezeti HICP éves
alakulasara gyakorolt hatésa is kicsi. A HICP kiszamitasa soran a kiadasokra hasznalt stlyok éves ak-
tualizalasa is 2007 januarjaban tortént meg. A sulyokban csak kisebb valtoztatasok torténtek, az ener-
gia, a feldolgozatlan és feldolgozott élelmiszerek sulya kicsit emelkedett, mig az energiat nem tartal-
mazo ipari cikkek sulya csokkent.

A HICP VALTOZASAINAK RESILETES ATTEKINTESE MINDEN EV JANUARJABAN ES A HICP TOBBI
HONAPI ALAKULASAVAL VALO OSSZEHASONLITAS

Tekintettel arra a fontos szerepre, amelyet a HICP az EKB arstabilitasra vonatkozo kozéptava cél-
kitizéseinek meghatarozasaban jatszik, a legutolso arvaltozasok alapjaul szolgalo tényezdk jobb
megértéséhez alakulasa minden honapban részletesen elemzésre keriil. Kiilonosen hasznos a sze-
zonalis, atmeneti és szabalytalan valtozasok azonositasa és az alapvetd folyamatoktol torténd el-
valasztasuk. Ennek sordn azonban mindig fennall a bizonytalansag eleme. Az inflacids adatok ja-
nuari kozzététele kiillonosen nagy figyelmet igényel, mivel a szezonalis tényezdk, példaul a
kiarusitaskori arengedmények és a feldolgozatlan ¢lelmiszerek aranak alakuldsa kiilondsen fontos
lehet az atfogd arnak a honap folyaman torténd alakulasaban. A szezonalis fluktuacio az elemzést
volatilitasa és az id6 folyaman torténd valtozasa miatt kiilondsen bonyolultta teszi.! Ezenkiviil
egyéb, tartosabb hatast tényezdk is miikddésbe 1épnek januarban, ilyenek példaul a kormanyintéz-
kedések (azaz a szabalyozott arak és a kozvetett adok valtozasai) és az arak feliilvizsgalata olyan
tarsasagok részérdl, amelyek az araikat kiilonboz6 okokbol kifolyolag csak ritkan valtoztatjak.” Ez
a keretes iras az arvaltozasoknak a lebontott HICP-adatok altal mutatott alakulasat vizsgalja annak
megallapitasa céljabol, hogy az arvaltozasok 2007 januarjaban lezajld folyamatai eltérnek-e a ko-
rabbi évek, illetve honapok folyamataitol, és hogy mutatjak-e olyan hosszt tavu tendenciak jeleit,
amelyek 2007 folyaman varhatdéan megjelennek majd.

A HICP-re vonatkoz6 részletes adatok elemzése alatdmasztja azt az értékelést, hogy a januari arval-
tozasok az év tobbi honapja soran bekdvetkezd arvaltozasoktol jelent6sen eltérnek [lasd az A) abrat].’
Ha eldszor az arvaltozasok altalanos szerkezetét tekintjiik januar kivételével az 6sszes honapban a
2001-2006. idészakban, az A) abran lathato, hogy a koriilbeliil 1200 arindex megkdzelitéleg 30%-a
minden hénapban valtozatlan maradt, mig masik 30% enyhe mértékben novekedett (havonta keve-
sebb, mint 0,5%-kal). Néhany index (hozzavetdlegesen 10%) jelentds, 2%-ot meghaladd mérték val-

1 A szezonalis tényez6k HICP-re gyakorolt hatdsanak részletesebb elemzését 1asd a 2004. junius havi jelentésben a ,,Szezonalitas palyaja és
véltozékonysaga az eurodvezetbeli HICP-ben” cimii keretes irdsban.

2 Az eurorendszer Inflacids Perszisztencia Halozatanak (Eurosystem Inflation Persistence Network — IPN) keretében a cégek arképzési ma-
gatartasaval kapcsolatosan folytatott munka azt allapitotta meg, hogy a januar a cégek szamara kulcsfontossagn honap mind araik feliil-
vizsgalata, mind azok megvaltoztatasa szempontjabol. A tovabbi részleteket lasd a 2005. novemberi Havi jelentés ,,Price-setting behaviour
in the euro area” cimf{ cikkében.
Noha az egyes euro6vezeti termékekre vonatkozo HICP-aradatok nem éallnak rendelkezésre, a HICP-alindexek, amelyek az egyes termé-
kek arainak az aggregatumat képviselik, némi betekintést nyGjthatnak az arak meghatarozasanak folyamataiba. Az egyes termékarak és az
aggregalt arindexek kozotti killonbség megértéséhez vegyiik példaul a husarindexet, amely a HICP feldolgozatlan élelmiszerek egyik
aldsszetevdje. A husindex maga is szamos aldsszetevébél all (pl. baranyhus, marhahus, csirkehis), amelyek az egyes meghatarozott ter-
mékeknek az egyes orszagok kiskereskedelmi boltjaiban megfigyelt araibol tevédnek Gssze.
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tozast — ndvekedést, illetve csokkenést — mutat egyetlen honap soran. Ezzel szemben januarban az ar-
valtozas szerkezete ettdl jelentds mértékben eltér. Kevesebb arindex tiinik valtozatlannak, illetve val-
tozik csekély mértékben (abszolut értékben kevesebb, mint 0,5%-ot), mig jelentGsen tobb (koriilbeliil
20%) a nagy, 2%-ot meghalado mértékii csokkenést, illetve novekedést mutatod indexek szama. A ja-
nuarban megfigyelt, atlagot meghalado szamu jelentds csokkenés a szezonalis kidrusitasok hatasahoz
kapcsolddik (hasonl6 jelenséget figyelhetiink meg juliusban is). Juliustol eltéréen azonban nagyobb a
0,5%-ot meghaladé mértékii aremelkedések szama is. Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy a
szabalyozott arak és a kozvetett adok altalaban januarban valtoznak. Azonban, még ha ezt figyelem-
be vessziik is, akkor is nagyszamu aremelkedés figyelhetd meg januarban a havi atlaghoz képest. Ez
arra enged kovetkeztetni, hogy tobb cég a januart valasztja arainak a megvaltoztatdsara. Ezt alata-
maszthatja az a tény, hogy a legtobb vallalat az év végén tekinti at helyzetét, és ennek alapjan arval-
tozast vezethet be a kovetkezd év elején.

A) abra: HICP-arindexek havi valtozasanak B) abra: HICP nem energia ipari arucikkek

megoszlsa évszakos profilja

(szézalékos értékek) (index: november = 100)

m— atlag (2001-2006): minden honap, januar kivételével —2001/02 — 2004/05
wmmn dtlag (2001-2006): januar eseee 2002/03 e 2005/06
= == 2007. januar === 2003/04
30 30 101,5 101,5
25 25 101,0 — 101,0
1005 /o) 1005
20 < 20 100,0 ﬁ e 7\ 100,0
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A )
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Forras: Eurostat ¢és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az abra az orszagszintli HICP-GsszetevSket mutatja
be részletesen (koriilbeliil 1200 arindexsort dsszesitve). Az abra a
szezonalisan nem kiigazitott, sulyozatlan, honap/honap eloszla-

Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.

Megjegyzés: Az abra a HICP nem energia ipari arucikkek arainak
alakulasat szemlélteti tizenkét honap soran, a novemberi szintet
referenciapontnak tekintve.

sokat szemlélteti.

Ha az arindex valtozasainak a HICP-Osszetevék szélesebb korére (feldolgozatlan élelmiszerek,
energia, feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek energia nélkiil és szolgaltatasok) vonatkozo eloszla-
sat vizsgaljuk, megallapithatjuk, hogy elterjedt jelenség, hogy janudrban a tobbi honaphoz képest
minden évben tobb arindex emelkedik, mivel az energiat nem tartalmazé iparcikkek kivételével ez
minden 6sszetevd tekintetében megfigyelhetd.

Az arindexek valtozasanak az eloszlasa 2007 januarjaban is alapvetden hasonl6 a 2001-2006. id6-
szak soran januarban megfigyelt atlagos eloszlashoz, noha kicsit tobb a nagymértékii csdkkenés,
és kicsit kevesebb a nagymértékli ndvekedés. Némileg tobb index ndvekedése esett az 1-2%-os
tartomanyba is. Ha a HICP {6 0sszetevdit részletesebben megnézziik, megallapithato, hogy a tobb
nagyobb mértéki csokkenés és a kevesebb nagyobb mértékli névekedés jelenségét foként az ener-
giat nem tartalmazd aruk arainak és az energiaaraknak az alakuldsa okozza. Az energiat nem tar-
talmazo iparcikkek aranak alakuldsa nagy valdszintiséggel a jelentsebb mértékii szezonalis aren-
gedményekhez kapcsolddik, kiilondsen a ruhazati cikkek és labbelik terén, mig az energiaarak ala-
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kulasa az olaj aranak legutobbi csokkenését tiikrozi. Ha az arak alakuldsat az egyes orszagok szint-
jén vizsgaljuk, vilagosan lathat6 az altalanos afakulcs németorszagi emelésének a hatasa, amit a
fenti arindexek szokasosnal erdteljesebb ndvekedése mutat. A szezonalis arengedmények hatasa is
érz6dik azonban Németorszagban, és a szokasosnal nagyobb szamu arindex mutat csdkkenést, kii-
16ndsen az energiat nem tartalmazo iparcikkek terén.

Az energiat nem tartalmaz6 iparcikkek esetében megallapithato, hogy a szezonalis arengedmények
gyakorlata dominal janudrban minden évben, és atlagosan az arindex adatsorok koriilbeliil 20%-
aban az arcsokkenés 2%-ot meghaladd mértékii. Ahogyan azt a B) dbra mutatja, a szezonalis arle-
szallitasok valtozasa az utdbbi években hangsulyozottabba valt (kiilondsen a januari és juliusi sze-
zonalis arengedmény és az ezeket kovetd visszaugras). A szezondlis arleszallitasok mértékének no-
vekedése a ruhazati cikk és a labbeli agazatban a legszembeszok6bb. 2007 janudrjaban a ruhazati
cikkek és labbelik ara a 2006 januarjaban megfigyelt havi 8%-os csokkenéshez viszonyitva kortil-
beliil 9%-kal esett. A kiarusitasok soran adott arengedmények novekedése statisztikai (az eladasi
arak kezelése a HICP-ben), jogi (az arengedményekre vonatkozo szabalyok liberalizacidja) és gaz-
dasagi (reagalas a keresletre és a versenyre) tényez6k kombinaciojaval magyarazhato.

A szezonalis arengedmények januari mértéke azonban nem sziikségszerlien ad vilagos jelzést az
egész évet illetd valtozasokrol. A 2004-2005. évi és a 2005-2006. évi folyamatok erre szemlélte-
té példat mutatnak. Noha az arengedmények 2006 januarjaban 2005 januarjahoz viszonyitva né-
mileg erételjesebbek voltak, az energiat nem tartalmazo iparcikkek esetében a HICP novekedése
2006 folyaman erdteljesebb volt, mint 2005-ben. Ez a viszonylagos novekedés azonban csak né-
hany honap elteltével valt nyilvanvalova, amikor a szezonalis arengedmények késobbi hatasainak
a mértéke mar vilagosabba valt. Ha a szezonalis valtozasokat tobb évre visszamendleg 6sszehason-
litjuk, lathatjuk, hogy a volatilitas novekedett és a szezonalis arengedmények néttek, ami — kiilo-
ndsen az év elején — akadalyozza az alapul szolgalo folyamatokbol a kdvetkeztetések levonasat.

Osszefoglalva, noha az arvaltozasok szempontjabél a januar kulcsfontossagii lehet, a szezondlis és
az egyszeri tényezok erdteljes hatdsa miatt a szokasosnal nehezebb megérteni az ebben a honapban
lezajlo folyamatokat. A németorszagi altalanos afakulcs emelkedésnek az arakra gyakorolt megfi-
gyelhetGen felfelé iranyuld hatasanak ellenére, idén januarban az arindexvaltozasok eloszlasa az
eurodvezetben dsszességében a kordbbi években megfigyelt dtlaghoz nagymértékben hasonlé volt.
Megfigyelhetd volt azonban az arindexeknek az atlagosnal kissé nagyobb mértéki esése is. Ezt rész-
ben az energiaarak hatdsa okozta, részben pedig az egyes orszagokban adott nagyobb szezonalis ar-
engedmények. Néhany honapnak el kell azonban telnie ahhoz, hogy vilagossa valjon az arengedmé-
nyek hatasanak alakulasa, és hogy mennyire tiikrozik az arak folyamatosan alacsonyabb szintjét.

3.2 IPARI TERMELG1 ARAK

A 2006 juliusaban tapasztalt csucs elérését kovetden az atfogo ipari termeldi arak (az épitSipar kivé-
telével) éves alakulasa lefelé iranyulo trendet kovetett (lasd a 35. abrat). Ez a csokkenés nem volt al-
talanosan jellemzo a fébb Osszetevok alakulasara, hanem leginkabb az energia-osszetevd alakulasa-
hoz kapcsolddott. 2007 janudrjaban az atfogd ipari termel6i arak inflacidja a 2006. decemberi 4,1%-
101 2,9%-ra tovabb csokkent, amit ismét nagyrészt az energiadrak alakulasa okozott, jelentds bazisha-
tast és az olajarak januar kdzepéig tartd csokkenését tiikkrozve.

Ezzel szemben a termelSiar-index energidhoz nem kapcsol6do osszetevéinek az éves alakulasa alta-
lanossagban allandobb jellegti volt. A félkész termékek arainak éves alakulasa példaul 2006 augusz-
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35. dbra: Az ipari termeldi arak dsszetétele 36. abra: Termel6i input- és output-

ar-felmérések

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

= feldolgozdipar; inputarak
----- feldolgozoipar; kivetett arak
= = = szolgaltatasok; inputarak
szolgaltatasok; kivetett arak

= ipar épitGipar nélkiil dsszesen (bal skala)
---- felkész termékek (bal skala)

= = = tdkejavak (bal skala)

fogyasztasi javak (bal skala)
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- P SV L Forras: NTC Economics.
2002 2003 200 2003 2006 Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
Forras: Az Eurostat ¢s az EKB szamitasai. alatti érték arcsokkenést jelez.

tusa 6ta csak 0,4 szazalékponttal csokkent, és 2007 januarjaban is magasabb, 6,0%-o0s szinten maradt,
ami az ipari nyersanyagok magas, noha a korabbiaknal kevésbé dinamikus arainak az attevédését tiik-
rozi. A tékejavak arainak éves alakuldsa ezen idGszak alatt felfelé kuszott, és 2007 januarjaban 1,9%-
os mértéket ért el. A fogyasztasi javak szektoraban az éves alakulas a 2006. augusztusi 2,0%-os cstcs-
érték ota folyamatosan csokken, és januarban 1,5%-on stabilizalodott. Ezt azonban féként a nem tar-
tos fogyasztasi cikkek, kiilondsen a dohany ara alakulasanak a csokkenése eredményezte. Ezzel ellen-
tétben az energiat nem tartalmazo ipari fogyasztasi cikkek aranak alakulasdhoz szorosan kapcsolddo
tartds fogyasztasi cikkek arainak éves alakulasa a 2005 és 2006 folyaman tapasztalt felfelé iranyulo
mozgast folytatva januarban 1,9%-ra tovabb nétt. Ez a nyersanyagarak korabbi emelkedésének a ter-
melés kés6bbi szakaszaiban az arakra gyakorolt folyamatos hatéasat is tiikrozheti.

Az NTC Economics jelentése szerint az olajarak csdkkenését kovetden az inputar-mutaté a feldolgo-
zoszektorban 2006 kdzepe Ota altalanos lassulast mutatott (lasd a 36. abrat). Mindazonaltal szintje to-
vabbra is felfelé iranyuld nyomast jelez, ami egyes termelési javak, mint példaul a fémek és a vegy-
szerek iranti, a kinalat altal kielégitetlen ¢élénk kereslethez kapcsolddik. A szolgaltatasi szektorban az
inputar-index 2006 masodik felében szintén mérsékl6dott, de 2007 januarjaban visszatért a 2006 elsé
felében megfigyelt magas szintekre, és csak kismértékben esett februarban. Ebben a szektorban a fel-
mérésben részt vevlk az alacsonyabb energiaarakat emlitették az input koltségek enyhe csokkenésé-
nek okaként, amit azonban a jelentések szerint a munkabérkoltségek emelkedése ellenstlyozott.

A februarban tapasztalt enyhe esés ellenére a feldolgozdszektorban az outputar-index 2005 kdzepe ota
emelkedést mutat, mig a szolgaltatasi szektorban 2006 kdzepe Ota viszonylag magas szinten stabiliza-
l6dott. Az erételjes outputar-emelkedések azt mutatjak, hogy a cégek képesek arra, hogy az erdteljes ke-
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37. abra: Néhany munkaerdkaltség-mutaté resletnek és az ezzel osszefliggésben javulo drkép-

z¢ési erének koszonhetden az emelkedd input kolt-

ségeket a vevlikre tovabbharitsak. A legutdbbi
e id6ben tapasztalhato csokkenések ellenére minden

= ¢gy munkavallalora juto teljes jovedelem . ] i ,

+==+ kialkudott bérek index 50 felett maradt (ami a valtozatlan arak el-

= = = cgy munkadrira jut6 munkaerdkGltseg méleti kiiszobértéke), ami arra enged kovetkeztet-

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

40 40 ni, hogy az enyhiilés ellenére a termelGi arak eme-
. K lésének iranyaba hato nyomas tovabbra is fennma-
A NRESEE 35 radt. Amint azt a 2005. mérciusi Havi jelentés 7.
' keretes irasa (,,BMI-jelentés a termelSi input és
30 I‘_ " 2 0 output arakrol”) tartalmazza, 4ltalaban szoros kap-
25 /" N NE ;! 25 csolat all fenn a feldolgozoiparban a termeldi arak,
S5 4 \ /-" Bk MLl A\ ’ valamint a termel6i input és output arak kozott.
2o \‘ N " el .J/ Mo Mivel a termelGiar-adatok a szolgaltatasi agazat-
’ v /\ ’ ban hidnyoznak, az input- és outputar-indexek
s ‘/ s idGszer(i és hasznos betekintést nyujtanak az arak
| ' alakulasaba ebben az agazatban.
1,0 1,0

2002 | 2003 2004 2005 2006 .
Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai. 3.3 MUNKAB E RKOLTS E G-MUTAT o K
Megjegyzés: A kialkudott bérekre vonatkozo adatok Szlovéniat
pem aralmazzdi A kialkudott bérek ndvekedése 2006-ban az ész-
revehetd volatilitas ellenére tovabbra is mérsé-
kelt maradt. 2006 utols6 negyedévében a kialkudott bérek novekedése a harmadik negyedéves 2,0%-
kal és a masodik negyedéves 2,4%-kal 6sszehasonlitva 2,4% volt (lasd a 7. tablazatot és a 37. abrat).
A kialkudott bérek 2006. évi novekedésének hullamzasa nagymértékben olyan németorszagi atmene-
ti tényez6k hatasat tiikrozte, mint példaul az kialkudott egyszeri kifizetések és a kiilonleges kifizeté-
sek (pl. szabadsagra jaré fizetés) megsziintetése, illetve elhalasztasa. 2006 utolsd negyedévében a ki-
alkudott bérek novekedésében tapasztalhatd gyorsulas ismét f6ként egyszeri hatasok eredménye volt,
mint példaul a munkaidé meghosszabbodasaért jard térités egy nagy iparvallalatnal, vagy a jutalmak
a banki szektorban, noha ez utobbi ciklikus elemeket is tartalmaz. Osszességében 2006-ban a kialku-
dott bérek az eurodvezetben a 2005. évi 2,1%-hoz viszonyitva 2,2%-kal néttek, és a folyamatos gaz-
dasagi boviilés ellenére, valdszintileg a kiméletlen globalis verseny visszafogd hatasat tiikrozve mér-
sékeltek maradtak. A két masik index, azaz az egy munkadrara juté munkaerékoltség €s az egy mun-
kavallalora es6 jovedelem, amelyek jelenleg csak 2006 harmadik negyedévéig allnak rendelkezésre,

szintén arra engednek kovetkeztetni, hogy a bérek ndvekedése 2006-ban dsszességében mérsékelt

1. tablazat: A munkaerdkaltség-mutaté

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2005 2006 2005. 2006. 2006.  2006. 2006.
IV.n.év L név IL név IIL n.év IV. n.év.

Kialkudott bérek 2,1 2,2 2,0 2, 124 2,0 2,4
Egy munkaorara jutd munkaerékoltség 2,4 . 2,4 23 2,4 2,0
Egy munkavallalora esé jovedelem 1,6 . 2,0 2,1 2,4 2,3
Ebbél:
A munkaer6 termelékenysége 0,7 . 1,0 1,2 1,4 1,2
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 . 1,0 0,9 1,0 1,0

Forras: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: a kialkudott bérekre vonatkozo adatok Szlovéniat nem tartalmazzak.
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volt. Mindazonaltal az egy munkavallalora juto — FEFEEETEE & ERT S G TR A RV R TT
jovedelem éves novekedési ratajanak 2006 har- | lEUUIERE

madik negyedévében 0,3 szdzalékponttal 2,3%-ra
torténd legutobbi felfelé iranyuld modositasa, va-

(éves szazalékos valtozas; negyedéves adatok)

lamint a béradatok atfogé volatilitasa megnehezi- - gg :él;%fgiéipar nélkiil
ti az alapul szolgald bérdinamika értékelését. Ez - = = CPE: piaci szolgiltatisok
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dése kozotti eltérést tiikrozi (lasd a 38. abrat). Ez oot LT TLE L] g,
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lasa az ipari agazatban a szolgaltatasi agazathoz — LCI: ipar, épitGipar nélkii
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kabérek ndvekedését illetéen az eurodvezet tagal- = = = LCE: piaci szolgilatisok
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lamai kozott jelentds €s meglehetdsen tartos elté-
rés mutatkozik, mig néhany orszagban a bérek 50| 5.0

novekedése meglehetdsen mérsékelt, addig tobb \ A

mas orszagban atlagon feliilli bérnovekedés ta- ke e % [)\ 0
pasztalhato. Mivel a bérek eltérése az egyes or- 3,0 \\_' ~/ “\;;‘ L 3,0
szagok kozott a munka termelékenységének ala- G R S '1‘. 25 N S .
kulasaval nincs mindig &sszhangban, ezért az or- : : ’
szagok szintjén a fajlagos munkaerdkoltség nove- 1.0 T L0

kedése jelentds eltéréseket mutat. 0 0.0

T 20027 T 20030 T 2004 T 2005 2006
Az eurobvezetben Osszességében a fajlagos mun- Forrisok: As Furostat és ap EKB symitisai
kaer6koltség novekedése 2006 harmadik negyed- Megjegyzés: CPE: egy fore juté munkabér, LCI: 6rabérindex.
évéig a kiss¢ modositott 1,0% értéken viszonylag

meérsékelt maradt. Az eurodvezeti fajlagos munkaerdkoltség mérsékelt béremelkedésnek €s a munka
termelékenysége novekedésének betudhatd visszafogott novekedése a munkaerdpiacbol eredd ala-
csony inflacios nyomast jelez. Tekintettel azonban az eurodvezetben zajlo erételjes gazdasagi nove-
kedésre és kedvezd folyamatokra, nyilvanvaloan fennall annak a kockazata, hogy a jelenlegi varako-
zasoknal er6teljesebb lesz a bérek ndvekedése és a munkaerékoltség nyomasa.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié rovid tavon, nagyrészt az energiaarakat befolyasold bazis-
hatasokkal kapcsolatosan, varhatdan némi volatilitast fog mutatni. Pontosabban, ha az olajarak ugy
alakulnak, ahogyan azt az aktualis hataridds t6zsdei olajarak is jelzik, az éves HICP-inflacio a jelen-
tésen kedvez6 bazishatasoknak koszonheten nydrra varhatdan esni fog. Ez a cskkenés azonban csak
atmeneti jellegli lesz, mivel a kedvez6tlen bazishatasok az inflaciot az év folyaman a késébbiekben
felfelé hajthatjik. Osszességében a rovid tava inflacios kilatisok az eurorendszer szakértdinek 2006.
decemberi progndzisa 6ta javultak, de f6ként az alacsonyabb olajarakra tekintettel. Az EKB szakem-
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bereinek az eurodvezetre vonatkozo legutobbi makrogazdasagi prognozisa szerint az éves atlagos
HICP-inflacié 2007-ben varhatéan 1,5% ¢és 2,1% kozott lesz, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% kozott
varhato (lasd a 6. keretes irast).

Noha a kiilsé arnyomasok a korabban tapasztaltakkal dsszevetve csokkentek, a termeldi arak alakula-
sat jelz6 mutatok tovabbra is folyamatos arnyomast jeleznek céges szinten, és ezek a fogyasztoi arak-
ra is attevédhetnek. Noha a jelek szerint a bérek alakuldsa 6sszességében mérsékelt maradt, és a mun-
kaer6piac oldalardl az inflaciés nyomas alacsony, a munkaerékoltségek alakulasat folyamatosan fi-
gyelni kell.

Kozép- és hosszu tavon az arak alakulasara vonatkozo kilatasok felfelé iranyulé kockazatokat mutat-
nak. Ilyen tobbek kozott az olajar-emelkedés, valamint a kozvetett adok és szabalyozott arak ndveke-
dése. Alapjaban véve az eurodvezetben mostanaban megfigyelt kedvezd novekedési lendiiletnek és a
munkaerdpiaci feltételek folyamatos javulasanak a fényében, a bérek jelenleg feltételezett alakulasa-
nal erételjesebb novekedés az inflaciora jelentds felfelé iranyuld kockazatot jelent.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2006-ban az euroovezet gazdasaganak novekedése jelentos lendiiletet vett. A 2005. évi 1,5%-ot kéve-
toen az eurodvezet éves real-GDP-névekedése 2006-ban 2,8%-ot ért el. Az el6z6 negyedévhez képest
2006 negyedik negyedévében az eurodvezet real-GDP-je 0,9%-kal nott, amihez mind a netto kereske-
delem, mind a (készleteket nem tartalmazo) belfoldi kereslet hozzajarult. A rendelkezésre allo infor-
maciok arra utalnak, hogy 2006 negyedik negyedévéhez viszonyitva 2007 elsé negyedévében a GDP
névekedése néemileg mérséklodik, ami valosziniileg nagymértékben a 2007. januari németorszagi
dfaemeléssel kapcsolatos. 2006-ban az eurodvezet munkaerdpiacai jelentés dinamizmust mutattak, és
a legfrissebb adatok azt jelzik, hogy a javulas 2007 elején is folytatodott. A még tavolabbi jovoben az
euroovezet real-GDP-je varhatoan a potencialis névekedés koriili ratakkal fog boviilni. E kedvezo ki-
latasok kockazatait révid tavon kiegyenlitetinek itéljiik, mig hosszabb tavon lefelé iranyulonak.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASINALASI TETELEI

2006-ban az eurodvezet real-GDP-ndvekedése jelentdsen erésodott. Az Eurostat szerint (munkanap-
hatasokkal kiigazitva) a 2005. évi 1,5%-ot kdvetden az eurodvezet real-GDP-ndvekedésének éves ra-
taja 2006-ban 2,8% volt, amely 2000 6ta a legmagasabb novekedési ratat jelenti. A 2006. évi erétel-
jesebb novekedési iitemhez mind a nettd export, mind a (készleteket nem tartalmazo) belfoldi keres-
let hozzajarult. Ami az el6bbit illeti, az export és az import novekedésének lendiilete jelentdsen erd-
s0dott, mig a keresleten beliil kiilondsen a bruttd alldeszkdz-felhalmozas gyorsult energikusan.

2006 negyedik negyedévére vonatkozoan az Eurostatnak az eurodvezet redl-GDP-ndvekedésére vo-
natkozo els6 becslése igazolta a 0,9%-o0s negyedéves novekedésrdl szolo gyorsbecslést. Ezt megeld-
z6en, 2006 harmadik negyedévében a ndvekedés 0,6%-ot tett ki, amelyet 0,1 szdzalékponttal felfelé
modositottak. Amint a 39. abra mutatja, a negye-

dik negyedév erételjes GDP-ndvekedése a (kész- 39. 4dbra: A real-GDP novekedése és

leteket nem tartalmazo) belfoldi kereslet (0,7 sza- | bt UL

zalékpont) és a netto kereskedelem (0,8 szazalék-
pont) nagymértékii pozitiv hozzajarulasait tiikro-
zi, amelyeket részben ellensulyozott a készletek — belfildi kereslet (készletek nélkill)
valtozasanak jelentds negativ hozzdjarulasa (0,5 s készletvdltozasok
szédzalékpont). A netté export novekedéshez valo e (o Bt O
erdteljes hozzajarulasa mogott a f6 hajtderd az

export élénk gyorsuldsa volt, mikdzben az import
ndvekedése robusztus maradt, de harmadik ne-
gyedévi ratajarol némileg csokkent. A negyedik
negyedévben a belfoldi felhasznalds komponen-
sei koziil mind a magan-, mind az allami fogyasz-

tas novekedése kissé (0,5%-ra) lelassult. Ezzel I 1 |
szemben a harmadik negyedévben tovabb erdso-
dott a beruhazasok novekedése, 1,2%-ra. Réada-
IV.név

(negyedéves novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban;
szezonalis kiigazitassal)

sul az Eurdpai Bizottsag beruhazasi felmérése
2007-re is viszonylag kedvezé feltételeket jelez a
beruhazasok szamara (lasd az 5. keretes irast).

4 : A L _ TIvonév Lnév  Ilnév  HLnév
Eloreteklntve,.a 200§ utolsd negyedévében ta oI 0%
pasztalt erdteljes konjunkturanak a 2007-es éves
novekedési ratara nézve is kedvezd kovetkezme-

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
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nyei vannak. A 2007-es atlagos éves real-GDP-novekedésre gyakorolt begytirizé hatas 1,2 szazalék-
pontot tesz ki, amely 1ényegesen meghaladja az 1996 6ta mért 0,8 szazalékpontos torténelmi atlagot.

AZ EUROPAI BIZOTTSAG BEFEKTETESI FELMERESE

Az Eurodpai Bizottsag minden évben tavasszal és Gsszel felmérést végez a feldolgozdiparban mii-
kodé vallalatok kozott, és adatokat gy(ijt a megvalositott és a tervezett befektetéseket illetGen (az
Eurodpai Bizottsag befektetési felmérése). Ebben a felmérésben a cégeket arra kérik, hogy szamol-
janak be az el6z6 és az adott évi befektetési varakozasaikrol (tavaszi felmérés), valamint az adott
¢és a kovetkezd évi varakozasaikrol (6szi felmérés). Ez a keretes irds az eurodvezetben végzett
,,2006. Gszi felmérés” 2007. januar 31-én kozzétett eredményeit mutatja be, amely a 2007. évi be-

fektetési varakozasokat is tartalmazza.

Az A) abra az eurodvezeti befektetések volumenének éves novekedését mutatja be az ESA 95
nemzetiszamla-adatok' és az Eurdpai Bizottsag befektetési felmérése szerinti befektetési varako-
zasok alapjan, az el6z6 év 6szi felmérése szerinti varakozasokat alapul felhasznalva. Az abra azt
mutatja, hogy a felmérés eredményei az eurodvezetben zajlo befektetési folyamatok alakulasat
meglehetdsen jol képezték le, kiilondsen az 1990-es évek masodik felét6l kezdédden. 2006-ban a
befektetések realértékben 4,5%-kal novekedtek, mig a felmérés a befektetések novekedését 4,1%-
ra josolta. Ami a 2007. évet illeti, a felmérés a befektetések novekedését 4,9% koriili mértékre be-
csiili.

Az Eurdpai Bizottsag befektetési felmérése a befektetési tevékenységet befolyasold tényezdkrdl is
tajékoztatast nyujt, megkiilonboztetve a keresleti, pénziigyi, miiszaki (pl. technologiai tényezdk és

1 Az 1985-1991-es adatok szamitasa a http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp.zip cimrél letdlthetd Area Wide Model adatbazisbol szar-
maz6 adatok felhasznalasaval tortént.

A) abra: Beruhdzasok novekedése B) dbra: A beruhdzast befolyasolé tényezdk

(éves szazalékos valtozasok a volumenekben) (éves szazalékos valtozasok, szazalékos mérleg)

=== beruhézasi tervek (bal skala)

----- kereslet (jobb skala)
= = = pénziigyi (jobb skala)
m— glvarasok miiszaki (jobb skala)
---- nemzeti konyvelési adatok < egyéh (jobb skala)
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Forras: Eurostat, Europai Bizottsag beruhazasi felmérése és Terii- Forras: Europai Bizottsag beruhazasi felmérése.

leti Modell adatbazis.
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a munkaerd rendelkezésre allasa) és egyéb tényezdket (pl. adozas és a kiilfoldi termelés lehetdsé-
ge). A tényezdkre vonatkozo kérdések mindseégi jellegliek, és azt jelzik, hogy mely tényezdk vol-
tak hatassal a befektetési tevékenységre. Az adatok szazalékos egyensulyban keriiltek megadasra,
¢és ezért eltérnek a befektetési varakozasoktol, amelyek kifejezése éves szazalékvaltozas formaja-
ban torténik [lasd a B) abrat].

1991 ota a befektetési tevékenységet 0sztonzd legfébb tényezdk a kereslet és a miszaki tényezok.
A B) abra mutatja, hogy a befektetések novekedésében 2001-ben tapasztalt csokkenést kdvetden a
pénziigyi feltételek minGsiiltek a legfontosabb, a keresleti feltételek pedig a masodik legfontosabb
hajtoerének a befektetések fokozatos fellendiilésében. 2006-ban és 2007-ben minden tényezd sta-
bilizalodott, illetve csokkent, mig a befektetési tervek valosziniileg a kapacitasfelhasznalas meg-
egyezd idészakban torténd novekedésének kdszonhetden tovabb boviiltek.

A befektetések szerkezetét nézve az Europai Bizottsag befektetési felmérése azt mutatja, hogy a
2006-ban és 2007-ben a befektetések legnagyobb része a termelési kapacitas bévitéséhez kapcsolo-
dik [lasd a C) abrat]. Ez azt a tényt tiikr6zi, hogy a fellendiilés soran a cégek hajlamosak termelési
kapacitasuk bévitésére (lasd a 2006. majus Havi jelentés 4. keretes irasat). A felmérés szerint a bo-
vitési befektetések aranya a 2005. évi 23%-161 2006-ban 30%-ra ndvekedett, és 2007-ben varhatéan
32%-ig, a 2000 ota tapasztalt legmagasabb szintig novekedik. Ez a novekedés a hasznalt gépek és
berendezések cseréjére és a termelés egyszerisitésére (racionalizalasara) forditott befektetések rova-
sara tortént, amelyek 2003 és 2005 kozott a befektetések novekedésének két legfébb elemét képez-
ték. A racionalizalasi célu befektetések részardnya a felmérés 1991. évi megkezdése ota a legalacso-
nyabb volt. Az ,,egyéb” kategoria, amely az olyan befektetési célokat foglalja magéban, mint a kor-
nyezetszennyezés mérsékelése, a biztonsag stb., 2005 ota kismértékben ndvekedett.

Veégezetiil a felmérés a szektor befektetési varakozasainak a bontasat kozli. A tablazat azt mutatja,
hogy az épitdipart is magaban foglalo tartos cikkek szektoraban a befektetési tevékenység 2006-
ban 23%-kal nétt, és 2007-ben varhatéan 8%-kal tovabb novekedik. Ezenkiviil 2007-re vonatko-
z6an erételjesek a befektetési varakozasok a gépjarmigyartast, a beruhazast ¢s a félkész termé-
keket illetGen.

C) abra: Beruhazas szerkezete Varhato beruhazasok agazatonként

(részesedés) (éves szazalékos valtozas volumenben)
m— CsCTC
— bGvités 2006 2007
— racif)nalizélés T — 3 5
m—egyéb Félkész termekek 6 7
35 35 Jarmiivek -7 14

Befektetési javak 3 8
30 30 Nem tartos fogyasztasi cikkek 2 -1
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Forras: Europai Bizottsag beruhazasi felmérése.
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Osszességében a felmérés a jelen koriilmények kozott folyamatosan viszonylag kedvezd befekte-
tési klimat jelez. A finanszirozasi feltételek tovabbra is 6sztonzik a befektetéseket, ¢s az EKB szak-
értdinek az eurodvezetre vonatkozo legutobbi makrogazdasagi prognoézisanak megfeleléen 2007-
ben is fennall a lehet6ség a befektetések fenntarthatdo novekedésére (lasd a 6. keretes irast).

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A hozzaadott érték 2006. évi erds novekedése széleskoriien megoszlott a fébb gazdasagi szektorok
kozott. A fellendiilés kiilondsen az iparban és az épitdiparban volt élénk 2006-ban. Ezenkiviil a szol-
galtatasok hozzdadott értéke is szamottevéen erdsodott, bar — alacsonyabb ciklikus jellegét tiikrozve
— lasstibb iitemben, mint a masik két szektorban. 2006-ban a hozzaadott érték csak a mezgazdasag-
ban csokkent. 2006 negyedik negyedévében valamennyi szektor pozitivan jarult hozza a hozzaadott
érték novekedéséhez. A harmadik negyedévhez viszonyitva a negyedéves hozzaadottérték-novekedés
a negyedik negyedévben tovabb erdsodott, kiilondsen az épitdiparban és a mezdgazdasagban, de a
szolgaltatasi szektorban is (az el6z6 honaphoz képest 0,6%-kal). A szolgaltatasi alagazatokban f6ként
a piaci szolgaltatasok béviiltek erételjesen. Ezzel szemben a hozzaadott érték ndvekedése az iparban
az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-ra mérsékldott.

Az eurodvezet (épitSipart nem tartalmazd) ipari termelése az utobbi masfél évben szamottevéen bdviilt
(14sd 40. abra). 2006 decemberében az (épitSipart nem tartalmazd) ipari termelés szintje tobb mint 6%-
kal volt magasabb, mint 2005 kdzepén. Az ipar fobb tertiileteit tekintve ebben az idészakban a termelés
novekedése kiilondsen a kozbensd termékek és beruhdzasi javak szektoraiban volt erés. A fogyasztasi
cikkek szektorai — mindenekel6tt a tartds fogyasz-

CONCLLC R EVIPAUUNE R UGS TR 40 4 bra: Az ipari termelés novekedésének

volt — ugyancsak erdsidtek. Ebben az idGszakban [ A AT

csak az energiatermelés csdkkent némileg. 2006
decemberében az (épitdipart nem tartalmazo) ipa-
ri termelés az el6z6 honaphoz képest 1,1%-kal
nétt. Ez a novekedés jelentdsen hozzajarult az ogy: :

(épitipart nem tartalmazo) ipari termelés 2006 - ieslskze:sze;e?::ﬁiar ST )
negyedik negyedévi 0,5%-o0s negyedéves boviilé- 25 25
séhez, amely mindazonaltal a novekedési lendiilet
részleges lassuldsat jelenti az el6z6 negyedévhez 2,0
képest. A fogyasztasi cikkek kivételével az (épit6-
ipart nem tartalmazod) ipari termelés valamennyi
fontosabb alszektoraban — de kiilondsen az ener-
giatermelésben — tapasztalhato volt ez a lassulas.
Az energiatermelés 2006 negyedik negyedévi erds
visszaesése valosziniileg ezen idészak szokatlanul
meleg eurdpai idGjarasi viszonyaival volt dssze-
fiiggésben. Ugyanakkor az enyhe hdmérsékletek a
negyedik negyedévben szintén hozzajarultak a to-

(n6vekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi adatok;
szezonalis kiigazitassal)

mmmm  beruhazasi javak
fogyasztasi cikkek

vabbi gyorsulashoz az épitSipari termelésben, -1,0
amely az el6z6 negyedévhez viszonyitva 1,9%-kal
s -15

P .. . , T . e il

boviilt. Tobb év halvany teljesitményét kovetden 2002 2003 2004 " 2005 " 2006

az utdbbi masfél évben fellendu.lt az epitdipariter- | et és az EKB spimitisai.

melés novekedese, és ebben az idGszakban meg az Megjegyzés: Az adatok kiszamitasa harom honapos mozgoatla-
rorems N e . e gokként tortént a megfeleld korabbi harom honap atlagahoz keé-

(¢pitdipart nem tartalmazo) ipari termelés noveke- .o

déseét is feliilmulta.
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Az 0j megrendelések, amelyeknek trendje az utdbbi masfél évben szilardan felfelé iveld volt, az ipari
szektor kedvezd kilatasainak folytatodasat jelzik. 2006 decemberében az j megrendelések allomanya
tovabb ndvekedett, és a negyedik negyedév egészét tekintve is szamottevéen nétt, bar kissé alacso-
nyabb iitemben, mint a harmadik negyedévben. Ez vonatkozik mind az dsszes 0j megrendelésre, mind
pedig az ,,egyéb szillitoeszkozok” valtozékony kategdridjat nem tartalmazé j megrendelésekre.

AZ IPARI ES STOLGALTATASI SIEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

Az ipari és szolgaltatasi szektorokra vonatkozo iizleti felmérések altalaban kitartdo névekedési dina-
mizmust jeleznek 2007 elsé két honapjaban, bar lehet, hogy ennek iiteme lassubb, mint 2006 negye-
dik negyedévében.

2005 kozepe Ota az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi mutatoja erdteljesen emelkedett, és 2006 végén
igen magas szintet ért el. 2007 januarjaban visszaesett, és februarban is azon a szinten maradt. Jolle-
het ez az altalanos kép lényegében megoszlik a f6bb ipari csoportok kozott, februarban az ipari biza-
lom romlott a beruhazasi javak szektoraban, nem valtozott a kdzbensd termékek szektoraban, mig a
fogyasztasi cikkek szektoraban helyreallt az el6z6 havi hanyatlast kdvetden. A feldolgozoipari szek-
torra vonatkozd Beszerzési Menedzser Index (PMI) ugyancsak erételjesen emelkedett 2005 kdzepe és
2006 kozepe kozott, bar azota némi hanyatlasok kovetkeztek be, ami a névekedés bizonyos mértéki
mérséklddését sugallja (lasd 41. abra). 2007 februarjaban kismértékben emelkedett, és e mutatd szint-
je Osszhangban marad az ipari szektorban tapasztalhato robusztus ndvekedéssel. A februari enyhe
emelkedés gyarapodasokat tiikroz a kibocsatas és 0j megrendelések komponensekben, amelyek meg-
haladjék a részvényvasarlasokra, a szallitok szallitasi hatariddire és a foglalkoztatdsra vonatkozo in-
dexekben bekdvetkezett némi veszteségeket.

41. abra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI 42. dbra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztdi bizalom

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (havi adatok)

= teljes kiskereskedelmi forgalom?) (bal skéla)
fogyasztéi bizalom 2 (jobb skdla)
= = = kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala)

mmmm ipari termelés ) (bal skala)
«eeeo ipari bizalom? (jobb skdla)
- = = PMI? (jobb skala)
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Forras: Az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag iizleti ¢s fogyasztoi
felmérései, az NTC Economics és az EKB szamitésai.

1) Feldolgozoipar; haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 ha-
rom honaphoz képest.

2) Szézalékos egyensily; az el6z§ harom honaphoz képest.

3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktdl.

Forras: Az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései és az
Eurostat.

1) Eves szazalékos viltozasok; harom hénapos mozgo atlagok;
munkanapokkal kiigazitott.

2) Szazalékos egyensilyok; szezonalisan és kozépértékre igazitva.
A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota az eurodve-
zeti adatok a francia felmérés kérdéivének megvaltozasa miatt
nem teljesen Gsszehasonlithatoak.
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A szolgaltatasi szektort illetSen, az Eurdpai Bizottsag bizalmi mutatdja ugyancsak magas szintet ért
el 2006 kozepére, és 2007 februarjaig gyakorlatilag egyenletes maradt. A februari valtozatlan szint
kombinalja a multbeli és varhato keresletre vonatkozo értékelésben bekdvetkezett javulasokat, ame-
lyeket kompenzalt az e szektor lizleti klimajaval kapcsolatos megitélés romlasa. A 2006 jiniusaban
elért cstcsot kovetden a szolgaltatasi szektorra vonatkozo PMI-felmérés konjunktiraindexe esett.
Ugyanakkor az utobbi néhany honapban ismét er6sodott, bar februarban enyhe hanyatlast mutatott.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A rendelkezésre 4116 realjovedelem magasabb ndvekedésével és a fogyasztoi bizalom jelentds ndve-
kedésével 6sszhangban 2006-ban er6sddott az eurodvezetbeli maganfogyasztas novekedése. A 2005.
évi 1,5%-kal szemben a maganfogyasztas éves novekedési rataja 2006-ban 1,8%-ot tett ki. Negyed-
éves alapon a harmadik negyedévi 0,7%-ot kdvetden 2006 negyedik negyedévében a maganfogyasz-
tas novekedése 0,5% volt. A negyedik negyedévben a személygépkocsik és a kiskereskedelem egyiit-
tes hozzajarulasa a maganfogyasztas novekedéséhez 0,3 szazalékpont volt, vagyis meghaladta az ad-
digi atlagot. Ez a személygépkocsik értékesitésének kiilondsen erételjes fellendiilésén alapult, mikoz-
ben a harmadik negyedévhez viszonyitva a kiskereskedelem hozzajarulasa visszaesett. A személy-
autok iranti viragzo kereslet németorszagi fejleményeket tiikroz, mivel tgy tlnik, hogy a német fo-
gyasztok a 2007. januari németorszagi afacmelés miatt elérehoztak gépkocsi- és mas fébb fogyaszta-
sicikk-vasarlasaikat 2006-ra. A jelek szerint ez a 2007 eleji kereslet rovasara ment. Mindez kitlinik a
regisztralt ij német személygépkocsik szamabol, amely a 2006 negyedik negyedévi rendkiviili emel-
kedést kdvetden 2007 januarjaban meredeken visszaesett, valamint a német fogyasztok nagyobb va-
sarlasok iranti hajlandosagabol, amely az Eurdpai Bizottsag felmérései szerint hasonld képet mutat.
E németorszagi fejlemények eréssége kovetkeztében az eurodvezet adatai is nyilvanvaldan hasonlé-
an alakultak, azaz az eurodvezetben az ijjonnan regisztralt személygépkocsik szama az el6z6 honap-
hoz képest 2007 januarjaban 6,4%-kal esett. Raadasul, az el6z6 honaphoz képest 2007 januarjaban
ugyancsak jelentds, 1,0%-os hanyatlas kovetkezett be az eurodvezet kiskereskedelmi volumeneiben.
Ez a visszaesés kiterjedt az élelmiszerekre, valamint a nem élelmiszer-ipari termékekre, és féként né-
metorszagi fejleményeket tiikroz.

Az ¢l6z6 honap enyhe visszaesését kovetden 2007 februarjaban folytatodott az eurodvezeti fogyasz-
toi bizalom emelkedd trendje. A februari emelkedés a munkanélkiiliséggel, az altalanos gazdasagi
helyzettel és a megtakaritdsokkal kapcsolatos javuld varakozasokon alapult, mikdzben a pénziigyi
helyzetre vonatkoz6 varakozasok romlottak. Mindent egybevetve, az eurodvezeti fogyasztoi bizalom
februari, viszonylag magas szinti tovabbi emelkedése bizonyos pozitiv jeleket ad a jovére nézve a
maganfogyasztas novekedésének rugalmassagat illetden (1asd 42. abra).

4.2 MUNKAEROPIAC

Az elmult masfél évben a gazdasag bdviilése jelentds javulasokat hozott az eurodvezet munkaerépia-
cain. Er6s6dott a foglalkoztatas ndvekedése, és 1ényegesen csokkent a munkanélkiiliségi rata. A fog-
lalkoztatasi varakozasok altalaban az eurodvezeti munkaerd-piaci feltételek 2006 negyedik negyedévi
¢s 2007 eleji folytatodd javulasara mutatnak.

MUNKANELKOLISEG

Az eurodvezetbeli munkaerdpiacok javulasai kiilondsen jol lathatéak abbol, hogy az eurodvezeti
munkanélkiiliségi rata az elmult két esztendében csokkent (1asd 43. abra). Az el6z6 évhez képest a
csdkkenés sebessége 2006-ban még fel is gyorsult. 2005 januarja és 2007 januarja kozott az
eurodvezet munkanélkiiliségi rataja 1,3 szazalékponttal 7,4%-ra esett, amely a legalacsonyabb szint
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az eurodvezeti munkanélkiiliségi adatsor 1993-as
kezdete ota (lasd 43. abra). Ugyanezen idGszak-
ban a munkanélkiiliek szama csaknem 1,8 millio
fovel esett. 2006 decemberéhez viszonyitva a
munkanélkiiliségi rata 2007 januarjaban 0,1 sza-
zalékponttal csokkent, ami azt jelenti, hogy a
munkanélkiilieck szama mintegy 70 000-rel lett
kevesebb. Decemberhez képest januarban 0,1
szazalékponttal 6,3%-ra csdkkent a 25 évesek és
25 ¢év felettieck munkanélkiiliségi ratdja, mikoz-
ben a 25 év alattiak munkanélkiiliségi rataja 0,1
szazalékponttal 16,1%-ra nétt. Kétéves idGtarta-
mot tekintve viszont a munkanélkiiliségi rata a
legerésebben (2,1 szazalékponttal) az utobbi cso-
port esetében zuhant, szemben az elébbi csoport
1,2 szazalékpontos csokkenésével.

FOGLALKOZTATAS

2005 utolsd negyedéve Ota az eurodvezeti foglal-
koztatas negyedéves novekedése 0,3% és 0,4%
kozotti titemre gyorsult (lasd 8. tablazat). A 2006
harmadik negyedévéig tartd egyéves iddszakban
a foglalkoztatottak szdma az eurodvezetben tobb
mint 2 millié6 fével nétt. Ebben az iddszakban
¢lénken nétt a foglalkoztatas az épitSiparban €s a

43. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

mmmm  havi valtozas ezer f6ben (bal skala)
«++o. amunkaerd szazaléka (jobb skala)
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Forras: Eurostat.

szolgaltatasi szektorban, ¢és az utdbbin beliil kiilondsen a pénziigyi ¢s lizleti szolgaltatasok teriiletén.
Ugyanakkor a mez6gazdasagi szektorban és az (épitSipart nem tartalmazo) ipari szektorban csokkent
a foglalkoztatas, ami folyamatban levé strukturalis valtozasokat tiikrdzott. Az eurodvezeti munkaerd-
piacok javulasa ugyancsak nyilvanvalo az alkalmazottak altal ledolgozott 6rak szama alapjan. Jolle-
het a legutobbi hanyatlas idején a munkaerd alkalmazkodasa — fokozva a csdkkend trendet — részben
az alkalmazottankénti munkaodrak szamaban kovetkezett be, az utdbbi két évben stabilizaldodott az al-

kalmazottankénti munkaorak szama.

8. tabldzat: A foglalkoztatds ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 iddszakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem
2004 2005 2005. 2005. 2006.  2006. 2006.
L n.év IV.n.év L név IL n.év IIL n.év
A gazdasag egésze 0,7 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0,4
ebbdl:
Mez@gazdasag és halaszat -1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1,4
Ipar 0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Epitdipar nélkiil -1,4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1
EpitSipar 1.4 2,6 0,2 1,0 0,6 0,6 0,8
Szolgaltatasok 1,4 1,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Kereskedelem és szallitas 0,9 0,8 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3
Pénziigyi és tizleti szféra 1,9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1
Allamigazgatés 1,5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0,5

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.
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44. ibra: A foglalkoztatds novekedése és a foglalkoztatdssal kapcsolatos virakozdsok

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg; szezonalisan kiigazitott adatok)

= a foglakoztatas novekedése az iparban (bal skala) = az¢pitdipar foglalkoztatési véra}kpze:lsai o
..... a feldolgozoipar foglalkoztatési varakozasai e+« akiskereskedelem foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala) = = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatasi varakozasai
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Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

Felmérési adatok kedvezd jeleket mutatnak a foglalkoztatas 2006 negyedik negyedévi és 2007 eleji
novekedésével kapcsolatban (1asd 44. abra). Mind az Eurdpai Bizottsag ipari szektorra vonatkozo fel-
méréseinek foglalkoztatasi mutatoi, mind a PMI jelentdsen emelkedtek az elmult masfél évben. 2007
februarjaban a PMI-felmérés foglalkoztatasi indexe kissé visszaesett, mikzben a Bizottsag felméreé-
sei szerint a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok gyakorlatilag nem valtoztak. Osszességében
ezek a fejlemények a munkaerd-piaci feltételek folyamatban levé fokozatos javulasait mutatjak az
ipari szektorban. A szolgaltatasi szektort illetden, 2005 kozepe és 2006 kozepe kozott mindkét felmé-
rés foglalkoztatasi indexei jelentGsen emelkedtek, de utana viszonylag valtozatlanok maradtak. Feb-
ruarban az Eurdpai Bizottsag felméréseibdl szarmazo foglalkoztatasi varakozasok tovabb néttek, mi-
kozben a PMI foglalkoztatasi indexe kissé esett, de 6sszhangban marad az e szektorban zajlo erétel-
jes foglalkoztatdsnovekedéssel.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

2006 negyedik negyedévében az eurodvezet real-GDP-je — a nettd kereskedelem és a (készleteket nem
tartalmazo) belfoldi kereslet altal vezérelve — a potencialis novekedést meghaladé litemben boviilt.
A 2007 els6é negyedévére eddig rendelkezésre allo informaciok altalaban azt mutatjak, hogy 2006 ne-
gyedik negyedévéhez viszonyitva a GDP-novekedés némileg mérséklddik, ami valdsziniileg legin-
kabb a 2007 eleji németorszagi afaemeléssel kapcsolatos. A még tavolabbi jovGben az eurodvezet
real-GDP-je varhatdan a potencialis névekedés koriili ratakkal fog béviilni. Az EKB szakértSinek az
eurodvezetre vonatkozd legutobbi makrogazdasagi prognozisa 2007-re 2,1% ¢és 2,9% kozotti, mig
2008-ra 1,9% ¢és 2,9% kozotti éves atlagos real-GDP-ndvekedést mutat (lasd 6. keretes iras). E ked-
vezd kilatasok kockdzatait rovid tavon kiegyenlitettnek itéljiik, mig hosszabb tavon lefelé iranyulo-
nak. Ezek a kockazatok az olajarak jboli emelkedésével, esetleges protekcionista intézkedések fel-
¢ledésével, valamint a globalis egyenstlyhianyok rendszertelen alakulasaval kapcsolatosak.
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AZ EKB SIAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakért6i a 2007. februar 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.'! Az éves atlagos real-GDP-novekedés
2007-ben 2,1% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,9% és 2,9% kozott varhatd. A harmonizalt fogyasztoiar-
index (HICP) atlagos novekedési titeme 2007-ben 1,5% ¢és 2,1%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% ko-
z6tt prognosztizalhato.

Technikai feltevések a kamatokrdl, arfolyamokrdl, olajarakrdél és a fiskalis politikarél

A kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a 2007. februar 13-1 idéponttal zarulo idészakban megfigyelt piaci varakozasokon ala-
pulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejaratii kamatokra vonatkozo piaci va-
rakozasok esetében az adatgy(ijtés zaronapjan rendelkezésre alld hataridds (forward) arakkal sza-
moltunk, amelyek a hozamgorbérdl adnak pillanatfelvételt az adott idépontban.? Ennek alapjan a
februar kozepi 3,8%-rol 2007-ben atlagosan 4,2%-ra, 2008-ban pedig 4,3%-ra emelkedik a vara-
kozas. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci va-
rakozasok palydja a februar kozepi 4,1% koriil marad, a vart érték 2007-ben és 2008-ban is atla-
gosan 4,2%. Az adatgy(jtés zadronapjat megeldz6 kéthetes periddus hataridds tézsdei (futures) ar-
folyamain alapulo feltevés szerint a hordonkénti olajar éves atlaga 2007-ben 59,9 USA-dollar lesz,
2008-ban pedig 63,4 dollar. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlag-
ara a feltevés szerint 2007-ben 14,5%-kal, 2008-ban pedig 5,0%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban nem val-
toznak, tehat az adatgy(jtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlag szintjén marad-
nak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD arfolyam 1,30 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 1,7%-
kal meghaladja 2006 atlagat.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terve-
it veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parlament altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai in-
tézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valdszintiséggel
atmennek a jogalkotasi folyamaton.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozoé feltevések
Az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatoan tovabbra is kedvezden alakulnak a prognozis

targyidészakaban. Mig az Egyesiilt Allamok real-GDP-je a progndzis szerint némileg lassabb
iitemben béviil, mint az elmult években, a feltdrekvd azsiai orszagok ugyanezen mutatdja varhato-

—_

Az EKB szakértdinek prognozisa az eurorendszer szakértdinek hasonlo prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet nemze-
ti kozponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kzosen készitik el. Az alkalmazott modszerek 6sszhangban vannak az eurodvezeti
szakért6k prognozisiban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutat az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készité-
séhez” cimii 2001. juniusi kiadvdny mutat be. A prognézist 6vez8 bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozd eredmé-
nyeket savok formajaban tiintetjiik fel, amelyeket a korabbi évek prognozisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataro-
zunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

S}

E keretes iras a prognozis készitésében hasznalt piaci alapu, rovid lejarati kamatfeltevések és az EURIBOR hataridGs t6zsdei kamatok le-
hetséges kiilonbségét magyarazd modszertani megjegyzést tartalmaz.

i jelentés
1. marcius



. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

A kibocsatas,
a kereslet és a
munkaerdpiac

alakulasa

an tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag felett alakul. A tobbi jelent6s gazdasagban is folytato-
dik a dinamikus novekedés.

Osszességében a vilag real-GDP-novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2007-ben atlagosan
5,1%, 2008-ban pedig 5,0% koriil prognosztizalhatd. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak nove-
kedése a varakozasok szerint 2007-ben 5,5%, 2008-ban pedig 6,9% lesz.

Real-GDP-novekedési progndzis

Miutan az eurodvezet readl-GDP-je 2006-ban rendkiviil dinamikusan, az Eurostat elsd becslése sze-
rint a negyedik negyedévben az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,9%-kal novekedett, az elérejelzé-
si id6szakban a negyedéves novekedési litemre adott prognozis 0,6%. Az éves atlagos novekedési
iitem ennek megfeleléen 2007-ben varhatéan 2,1% és 2,9%, 2008-ban 1,9% és 2,9% kozott alakul.
Az exportndvekedés a versenyképesség terén elszenvedett veszteségek ellenére tovabbra is a kon-
junkturalis folyamatok egyik hajtomotorja Iehet, mivel a kiilsd kereslet vélhetGen lendiiletesen no-
vekszik tovabb. A lakossagi fogyasztas a rendelkezésre allé realjovedelemmel dsszhangban béviil,
ami elsésorban a munkaerépiaci viszonyok javulasanak koszonhetd. A teljes alloeszkoz-felhalmozas
a progndzis szerint tovabbra is erételjesen novekszik, ami a tartdsan kedvezé finanszirozasi feltéte-
lekkel, a magas nyereségességgel és a kedvez0 keresleti kilatasokkal all osszefliggésben.

A) tiblizat: Az eurodvezetre vonatkozd makrogazdasigi prognézis

(atlagos éves valtozas, szazalek)"?

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Real-GDP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Maganszektor fogyasztasa 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Allamhaztartas fogyasztasa 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas 4.9 2,4-5,0 1,9-5,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 7,9 3,7-7,1 42-7,6

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idészak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett korabbi
progndzis atlagos abszolut kiilonbségén alapulnak. A real-GDP-re és Osszetevdire vonatkozd progndzison munkanaphatassal kiigazitott
adatok értendSk. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) 2007-t61 kezd6dBen Szlovénia is szerepel az eurodvezet prognozisaban. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok olyan eurodvezeti
tagsag alapulvételével késziiltek, amely mar 2006-t6l eurodvezeti orszagként kezeli Szlovéniat. Szlovénia az eurodvezet GDP-jének
megkdzelitéleg 0,3%-at adta.

Ar- és koltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,5% és 2,1%, 2008-ban pe-
dig 1,4% és 2,6% kozott varhato. Az aktualis t6zsdei hataridds olajarakbol szamitott arfeltevésekkel
Osszhangban az energia €s az olajon kiviili nyersanyagok aranak emelkedése varhatdan viszonylag
kisebb mértékben befolyasolja a fogyasztoi arak alakulasat. Ugyanakkor a prognézis arra a varako-
zasra épiil, hogy a bérek némileg erésebb iitemben emelkednek az eldrejelzési id6szakban. Mivel a
munkatermelékenység novekedési iiteme Osszességében tovabbra is stabil marad, igy az id8szak so-
ran gyorsul a fajlagos munkakoltség novekedése. A 2007. évi HICP-inflaciot befolyasolo fontos té-
nyez6 a magasabb indirekt addszint (amely az eurodvezet szintjén aggregalva 0,5 szazalékponttal
emeli meg a HICP-inflaciot). A 2008-ra vonatkoz6 prognodzis ezzel ellentétben nem tartalmaz sem-
milyen hatast az indirektado-emelésbdl. A HICP-progndzis végiil azon a varakozasokon alapul, hogy
a profitratak tovabbra is stabil, bar némileg mérsé¢kl6dd iitemben novekednek.
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Osszehasonlitas a 2006. decemberi prognozissal

Az eurodvezetbeli real-GDP-novekedés 2007-re és 2008-ra prognosztizalt savjai az EKB szakér-
téinek a 2006. decemberi Havi jelentésben kdzzétett makrogazdasagi prognozisaval dsszehasonlit-
va kissé feljebb tolodtak, aminek hatterében 2006 masodik felének pozitiv GDP-értékei, valamint
a feltételezettnél alacsonyabb energiaarak allnak.

A teljes HICP 2007-es novekedésére prognosztizalt sav a 2006. decemberben prognosztizalt sav
als6 részébe esik, ami elsésorban az alacsonyabb energiaar-feltevésnek tudhato be. A 2008-ra jel-
zett sav felfelé tolodott el, ami azt tiikrozi, hogy a bérekbdl szarmazé nyomas a 2006. decemberi
prognozis feltevésénél kissé erésebb.

B) tablazat: Osszevetés a 2006. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

‘ 2006 ‘ 2007 2008
Real-GDP — 2006. december 2,52,9 1,7-2,7 1,8-2.8
Redl-GDP — 2007. marcius 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
HICP — 2006. december 2,123 1,5-2,5 13-2,5
HICP — 2007. mércius 22 1,5-2,1 1426

Modszertani megjegyzés a progndézis elkészitése soran a rovid lejarati kamatokra adott
feltevésrol

Az eurorendszer ¢és az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisahoz hasznalt piaci alapu és
rovid lejarata kamatfeltevések olyan harom honapos hataridés (forward) kamatok, amelyeket a
Nelson—Siegel-Svensson modszerrel becsiilt zéro-kupon hozamgorbébdl szamitanak. A kdzponti
bankok gyakran alkalmazzak hozamgorbe-becslésre ezt az eljarast.’

Ezek a kamatfeltevések tehat valamelyest eltérhetnek a t6zsdei hataridés (futures) EURIBOR-
kamatoktol, amelyekkel a piaci szereplék szoktak a jovébeli rovid lejarati kamatlabakat elére je-
lezni. Az EKB azért valasztotta ezt a modszert, mert a tézsdei hatdrid6s EURIBOR-kontraktusok
csak haroméves idGtavon likvidek, és egyes modellszimulaciok esetében a rovid lejarati kamatok
tizéves iddszakban vizsgalt teljes palydjara sziikség van. Tovabbi szempont, hogy a rovid és hosszu
lejarati kamatfeltevések konzisztens szamitasahoz a prognézis dsszeallitasa soran a tizéves lejara-
tig a teljes hozamgorbére sziikség van.

A forward és a futures kamatok kozotti kiilonbség els6sorban a tézsdei hataridés EURIBOR-ka-
matok és a Reuters zéro-kupon swapkamatok eltérd jegyzési konvencidinak tudhaté be. Utobbiak
szolgalnak a Nelson—Siegel-Svensson modszerrel illesztett eurodvezeti swapgorbe inputadatai-
ként. A kiilonbségek a kamatoskamat-szamitassal és a napszamolasi gyakorlattal fiiggenek 0ssze.

A kamatos kamat szamitasa esetében az egy évnél rovidebb idGszakra vonatkozd kamatlabakat —
példaul a harom honapos forward kamatot — rendszerint éves alakban fejezik ki, ezért ezeket éve-
siteni kell. Az EKB szakért6i altal hasznalt forward kamatokat kamatoskamat-modszerrel szamit-
jak, ami azt jelenti, hogy a ,.kamaton szerzett kamatot” is figyelembe veszik. Az EURIBOR-kamat

3 Lésd ,,Zero-coupon yield curves: technical documentation” (Zéré-kupon hozamgdrbe: technikai dokumentacio), 25. sz. BIS-tanulmany,
Nemzetkozi Fizetések Bankja, 2005.
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A kibocsatas,
a kereslet és a
munkaerdpiac

alakulasa

ezzel ellentétben egyszerti kamat, amely (a jelenlegi kamatszint mellett kb. 5 bazisponttal) alacso-
nyabb, mint a megfelel kamatos kamat.

Egy masik fontos kamatlab-szamitasi gyakorlat a feltételezett évhosszhoz kapcsolodik. A Reuters
zéro-kupon swapkamatait tényleges/tényleges alapon fejezik ki. Ez azt jelenti, hogy az adott id6-
szak évesitéséhez hasznalt feltevés szerint egy évben 365 (szokGévben 366) nap van. Az EURI-
BOR-kamatokat ezzel szemben tényleges/360 alakban adjak meg, ezért valamivel (jelenleg 6 ba-
zisponttal) alacsonyabbak a megfeleld zéro-kupon kamatoknal.

A jegyzési gyakorlat kiilonbsége dsszességében azzal jar, hogy a prognoézishoz hasznalt kamatlab-
feltevések kortilbeliil 10 bazisponttal magasabbak, mint a jelenlegi futures EURIBOR kamatok.
Ezzel sszefiiggésben fontos ismételten hangstlyozni, hogy ezen kamatlab-feltevések szamitasa
mechanikusan torténik a hozamgorbébdl, és nem tartalmaz szakért6i tényezot.
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

2006-ban az eurodvezetben a fiskalis folyamtok viszonylag kedvezéen alakultak, ami nagyban a kibo-
csatas eroteljes novekedésének és a varatlan bevételeknek volt koszonheto. A 2006 végen aktualizalt
stabilitasi programokban meghatarozott koltségvetési célkitiizések alapjan az eurodvezet atlagos de-
ficitratajanak csokkenése varhatoan 2007-ben és azt kdvetien is folytatodik, foként a fiskalis konszo-
lidacio terén elért haladas kévetkeztében. Ugyanakkor a kézéptavi koltségvetési célok elérése érde-
kében tervezett fiskalis konszolidacio — a kedvezé gazdasagi kilatasok ellenére — szamos eurodvezet-
beli orszagban csak mérsékelt, és néhany esetben még mindig hianyoznak a konkrét és hatékony in-
tézkedések. Ezenkiviil a legtobb orszagnak az elkévetkezé évtizedekben az dllami kiadasok oregedés-
sel kapcsolatos jelentos novekedésével kell szembenéznie, ami hiteles és atfogo gazdasagi és koltség-
vetési reformprogramok részeként hatarozottabb kiadasalapu konszolidacios erofeszitéseket fog ige-
nyelni.

FISKALIS FOLYAMATOK 2006-BAN

Az eurodvezetbeli orszagok altal 2006 végén benyujtott aktualizalt stabilitasi programok szerint az
eurodvezetben a fiskalis folyamatok 2006-ban viszonylag kedvezden alakultak. Az aktualizalt stabi-
litasi programok a 2005. évi 2,4%-kal szemben 2006-ra a GDP 2,1%-anak megfeleld atlagos koltség-
vetési hianyt mutatnak az eurovezetre vonatkozdan. Annak ellenére, hogy szamos orszagban a prog-
nosztizaltnal erésebben javult a koltségvetés, egy olaszorszagi jelentds hianynoveld ideiglenes intéz-
kedés kovetkeztében a hiany csokkenése valamivel elmaradt az Eurdpai Bizottsag 2006. §szi el6re-
jelzésétol. Ennek ellenére, a vartnal magasabb gazdasagi novekedés €s koltségvetési bevételek miatt
a becslések szerint az eurodvezet koltségvetési hidnya a GDP mintegy 0,2 szdzalékpontjaval alacso-
nyabb volt, mint a stabilitasi programok el6zd frissitésekor eldiranyzott szam.

A stabilitasi programok legutobbi aktualizalasai azt is mutatjak, hogy a 2006-ban tulzotthiany-eljaras
alatt allt eurodvezeti orszagok a jelek szerint teljesitették célkitiizéseiket. Deficitndvel§ atmeneti té-
nyez&k miatt a célkitlizését nem teljesitd Olaszorszag ez alol kivételt képezett. Németorszag és Go-
rogorszag azt jelezte, hogy 2006-ban a GDP 3%-anak megfeleld referenciaérték ala csokkentették
koltségvetési hianyukat, mig Portugalia joval a referenciaérték feletti — bar vallalt kotelezettségeivel
6sszhangban levé — hianyt jelentett. Franciaorszag koltségvetési hianya a referenciaérték alatt maradt,
és ennek kovetkeztében 2007 januarjaban megsziintették az ellene folytatott tilzotthiany-eljarast. Ami
a tobbi eurodvezetbeli orszagot illeti, jelentGs maradt a koltségvetési egyensuly hianya Luxemburg-
ban és Szlovénidban, mikdzben egyensulyban levd vagy tobbletet jelentd koltségvetési poziciokat re-
gisztraltak Belgiumban, [rorszigban, Spanyolorszagban, Hollandiaban és Finnorszagban. Ausztria
még nem nyujtotta be frissitett stabilitasi programjat.

Az eurodvezetben az allami pénziigyek kedvezd alakuldsa féként a kibocsatas erdteljes novekedésé-
nek, varatlan bevételeknek, valamint — kisebb mértékben — hatékony fiskalis konszolidacionak az
eredménye volt. Aggregalt szinten a strukturalis mérleg 2006. évi javulasa atlagosan a GDP 0,4%-
anak felelt meg. Lehet, hogy ez a szam tulhangsulyozza az alapot képez6 kiigazitasi torekvést, amely-
nek kiszamitasat befolyasoljak a fentebb emlitett varatlan bevételek.

A koltségvetési mérlegek e kedvezd alakulasa kozepette 2006-ban az eurodvezetben az allamadossag
atlagos aranya 2002 ota elGszor csokkent, kicsivel a GDP 70%-a ala. Ez azt tiikrozte, hogy a legtobb
orszag addssagrataja csokkent, bar Olaszorszag és Portugélia jelentds kivételt képeztek.
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9. tabldzat: Frissitett stabilitdsi programok az eurodvezet orszdgaiban

Valés GDP-novekedési arany Kaoltségvetésimérleg-arany Adéssagarany

(szazalék) (GDP szazalékaban) (GDP szazalékaban)

2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010
Belgium
2005. decemberi frissités 22 21 23 22 - 00 03 05 07 - 90,7 870 830 791 -
2006. decemberi frissités " 27 22 21 22 22 00 03 05 07 09 89,4 856 82,1 783 743
Németorszag
2006. februari frissités 1% 1 1% 1% - 33 2% -2 -1% - 69 68% 68 67 -
2006. decemberi frissités 23 1Y 4 13 B 21 -1 -1 -1 1% 68 67 66% 65% 64Y
irorszig
2005. decemberi frissités 48 50 48 - - 06 -08 -08 - - 280 282 283 - -
2006. decemberi frissités 54 53 46 41 - 2,3 1,209 06 - 251 23,0 224 219 -
Gorogorszag
2005. decemberi frissités 38 38 40 - - 26 23 17 - - 1048 101,1 96,8 - -
2006. decemberi frissités 40 39 40 41 - 26 24 -18 -12 - 104,1 100,1 959 913 -
Spanyolorszag
2005. decemberi frissités 33 32 32 - - 09 07 06 - - 403 380 36,0 - -
2006. decemberi frissités 38 34 33 33 - 14 10 09 09 - 397 36,6 343 322 -
Franciaorszag *
2006. januari frissités 23 2% 2% 2% - 29 26 -19 -10 - 66,0 656 646 628 -
2006. decemberi frissités 23 23 2% 2% 2% 2,7 -25 -18 -09 0,0 646 636 626 60,7 580
Olaszorszag
2005. decemberi frissités L5 1,5 1,7 1.8 - 35 28 21 -15 - 108,0 106,1 104,4 101,7 -
2006. decemberi frissités 6 1,3 15 16 1,7 577 28 22 -15 -07 107,6 106,9 1054 103,5 1007
Luxemburg
2005. novemberi frissités 44 49 49 - - 18 -10 -02 - - 96 99 102 - -
2006. novemberi frissités 55 40 50 40 - 1,5 -09 -04 01 - 15 8,2 8,5 8,5 -
Hollandia
2005. decemberi frissités 2% 2% 2% - - -5 -2 -1 - - 545 539 531 - -
2006. novemberi frissités 3V 3 1 1% - ol 02 03 09 - 502 479 463 442 -
Ausztria ¥
2005. novemberi frissités 1,8 24 25 - - -1,7 -0,8 0,0 - - 63,1 61,6 595 - -
Portugilia
2005. decemberi frissités L1 1,8 24 30 - 46 37 26 -15 - 687 693 684 662 -
2006. decemberi frissités 14 18 24 30 30 -46 -37 26 -15 -04 674 680 673 652 622
Szlovénia
2005. decemberi frissités 4,0 4,0 3.8 - - -1,7 14 -1,0 - - 296 298 294 - -
2006. decemberi frissités 47 43 42 41 - -6 -15 -16 -1,0 - 285 282 283 277 -
Finnorszag
2005. novemberi frissités 32 26 23 21 - 6 16 15 15 - 41,7 41,1 40,6 40,1 -
2006. novemberi frissités 45 30 29 26 21 29 28 27 27 24 391 37,7 362 350 337
Eurobvezet ¥
2005-2006 frissités 2,1 20 23 - - 23 18 -14 - - 708 69,5 683 - -
2006-2007 frissités 26 22 22 22 - 21 -14 -1L1 -05 - 694 67,7 663 648 -
Forras: Frissitett stabilitasi programok 20052006 és 20062007 évre és EKB-szamitasok.
1) Beleértve egyszeri adossagatvallalast a nemzeti vasuttarsasagtol az Eurostat-szabalyok szerint.
2) Valos GDP-névekedési arany a stabilitasi program utolsé frissitésében 2%-2,5%-o0s tartomanyra vannak megadva, mind 2006-ra, mind
2007-re. Az el6z§ frissitési tartomany 1,5%-2%-o0s volt 2005-re és 2%-2,5%-os volt 2006-ra.
3) Az osztrak stabilitasi program frissitése 2006-ra még nem all rendelkezésre.
4) Az eurodvezet halmozott értékeit az egyes orszagokra rendelkezésre allo adatok stlyozott atlagabol szamitjuk és ez tartalmazza
Szlovéniat 2006-2007-re. A bizottsag 2006. Gszi elérejelzésébdl szarmazo adatokat Ausztriara vonatkozoan felhasznaltuk a halmozott
értékekben.
5) A szamadat magaban foglalja a nemzeti vasuttarsasag adossaganak torlését.

EKB
Havi jelentés 0
2007. marcius Rl



FISKALIS TERVEK 2007-RE ES KESOBBRE

A 2006 végeén aktualizalt stabilitasi programokban meghatarozott koltségvetési célkitiizések alapjan az
eurodvezet koltségvetési hianya 2007-ben varhatéan 1,4%-ra, mig 2008-ban és 2009-ben 1,1%-ra, illet-
ve 0,5%-ra fog csokkenni (lasd 9. tablazat). 2009-ben az eurodvezet GDP-aranyos allamaddssaga var-
hatban 65% ala csokken, elsGsorban magasabb elsddleges koltségvetési tobbletek kdvetkeztében.

Mikdzben a real-GDP-novekedés a feltételezések szerint a trend koriil alakul, az eurodvezet koltség-
vetési egyenlegének javulasa varhatéan féként strukturalis lesz, tikkrozve egyben a hianyndveld atme-
neti intézkedések véget érd hatasat, kiilondsen Olaszorszagban. A ciklikusan kiigazitott — egyszeri és
mas ideiglenes intézkedésektSl megtisztitott — eurodvezeti koltségvetési mérleg 2007-ben varhatéan
koriilbeliil a GDP 0,4%-aval, 2008-ban pedig kissé kevésbé javul majd.

A tervezett fiskalis konszolidacio elsGsorban a kiadasi oldalra dsszpontosit, tobb mint kompenzalva
az eurodvezet atlagos GDP-aranyos bevételi ratajanak eldrelathato csokkenését. Ugyanakkor a stabi-
litasi programok tavalyi aktualizalasaihoz viszonyitva a bevételi és kiadasi prognozisok valamivel
magasabbak, ami arra utal, hogy a vart rendkiviili bevételeket — legalabbis részben — valosziniileg to-
vabbi kiadasokra iranyoztak eld.

A jelenleg a tulzott hiany esetén kovetendd eljaras alatt allo valamennyi orszag azt jelentette, hogy
mar korrigaltadk a helyzetet vagy a megallapitott hataridokon beliil korrigalni tervezik; Olaszorszag és
Portugalia azt jelezte, hogy deficitrataik 2007-ben, illetve 2008-ban keriilnek a 3%-os plafon al.

Az aktualizalt stabilitdsi programok szerint Szlovénia 2009-re, Franciaorszag és Portugalia pedig
2010-re teljesiti kdzéptava céljat, mig Németorszag, Gordgorszag és Olaszorszag esetén ez eldrelat-
hatolag késébb fog bekovetkezni. A tobbi eurodvezetbeli orszag tovabbra is kdzéptava céljanak leg-
késébb 2008-ra torténd elérését tervezi.

A KOZEPTAVU TERVEK ERTEKELESE

A stabilitasi programokat az Europai K6zosséget 1étrehoz6 szerz6dés, valamint a feliilvizsgalt Stabi-
litasi és novekedési paktum kdvetelményei alapjan kell értékelni (1asd 7. keretes iras). A legfontosabb
kotelezettség tovabbra is a tlzott hiany keriilése (vagy id6ben torténd korrekcidja) és egy biztonsagi
kiilonbségrdl valo gondoskodéas a GDP 3%-anak megfeleld hianylimit vonatkozasaban, valamint szi-
lard koltségvetési poziciok elérése, amint azt az orszdgok kozéptavu céljai tiikrozik. Ezen tilmenden
a feliilvizsgalt Stabilitasi és novekedési paktum, valamint a magatartasi kddex nagyobb hangsulyt he-
lyez az allami pénziigyek fenntarthatésagara, kiilondsen, ami az allamadossag varhatod alakulasat és
az oregedd népességgel kapcsolatos fiskalis kdltségeket illeti.

1. keretes iras

AZ EUROPAI KOZOSSEGET LETREHOZO SZERZODES, VALAMINT A STABILITASI ES NOVEKEDESI
PAKTUM FISKALIS POLITIKAI KOVETELMENYEI

A tagallamok stabilitasi programjait az Eurdpai Kozosséget létrehozo szerzédés (a tovabbiakban
,,a Szerz8dés”), valamint a Stabilitasi és ndvekedési paktum fiskalis politikai kdvetelményei alap-
jén kell értékelni. Ez a keretes irds a legfontosabb kdvetelményeket foglalja ossze.

1. A tulzott hiany elkeriilése vagy kello idoben torténo megsziintetése. A Szerz6dés 104. cikke
(1) bekezdése eldirja, hogy a tagallamoknak kertilniiik kell a tilzott allamhaztartasi hianyt. Azt,
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hogy egy hiany tulzott-e, deficit- és adossagratakkal mérik, amelyek referenciaértékei a GDP
3%-anak, illetve 60%-anak felelnek meg. Amennyiben a hianyt tilzottnak itélik, az EU Tanacs
(ECOFIN) egy ajanlast ad ki a megsziintet6 intézkedésre vonatkozoan az érintett tagallam ré-
szére. Amennyiben a tagallam nem tesz eleget az ajanlasnak, a Tanacs egy figyelmeztetést ad
ki. Ajanlasaban (vagy figyelmeztetésében) a Tanacs megallapit egy hatarid6t a tilzott hiany
megsziintetésére. Altaliban azt kérik a tagallamtol, hogy az egyszeri és mas ideiglenes intéz-
kedésektdl megtisztitott, ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenlegében legalabb a GDP
0,5%-anak megfeleld éves javuldst érjen el. Ahol ez helyénvald, a megkdvetelt kiigazitds en-
nél Iényegesen tobb is lehet.

2. A kézéptavu koltségvetési cel. A 2005 marciusaban elfogadott feliilvizsgalt paktum szerint min-
céljat, ciklikusan kiigazitott modon, az egyszeri és ideiglenes intézkedésektdl megtisztitva.
A kozéptavu céllal az alabbiakra kell torekedni: 1) a deficitratat illetden gondoskodni kell egy
biztonsagi kiilonbségrél a GDP 3%-anak megfeleld referenciaértékhez képest; ii) biztositani
kell a gyors elérehaladast a fenntarthatod allamhaztartas iranyaban ¢és iii) az elsé két cél sérel-
me nélkiil teret kell engedni a kdltségvetési mandvereknek, figyelembe véve az allami beruha-
zasok sziikségességét. Az eurét bevezetett tagallamok (valamint az ERM-II-ben részt vevo tag-
allamok) esetében a kdzéptavi céloknak a GDP —1%-a és az ,,egyensilyi vagy tobblet” allapot
kozott kell lenniiik. Ezeket a célokat ugy kell meghatarozni, hogy kiilondsen vegyék figyelem-
be az adott tagallam GDP-aranyos addssagat és potencialis novekedését (azaz a kozéptavu cé-
loknak ambiciézusabbaknak kell lenniiik azokban az orszdgokban, ahol magasabb az adossag-
rata és alacsonyabb a potencidlis novekedés). Az is szandék, hogy figyelembe kell venni az
implicit kotelezettségeket (amelyek az eloregedd lakossag miatt ndvekvd allami kiadasokkal
kapcsolatosak), amint ehhez az ECOFIN Tanacs jovahagyta a megfeleld kritériumokat és ko-
riilményeket.

3. A kozeptavi célhoz vezeto kiigazitasi palya. A kdzéptavu céljaikat még el nem ért tagallamok-
kal szembeni kovetelés az, hogy ennek érdekében a ciklus idején tegyenek 1épéseket. Alapkri-
tériumkeént a tagallamoknak a ciklikusan kiigazitott — azaz egyszeri és mas ideiglenes intézke-
désektdl megtisztitott — koltségvetési egyenlegnek a GDP 0,5%-anak megfeleld éves javitasa-
ra kell torekedniiik. A kiigazitas érdekében tett eréfeszitésnek nagyobbnak kell lenni jo id6k-
ben, de korlatozottabb lehet, amikor rossz id6k jarnak. A kdzéptava céltdl és a kiigazitasi pa-
lyatol valod atmeneti eltérések megengedhet6ek lehetnek olyan fontosabb szerkezeti reformok
finanszirozasanak segitése érdekében, amelyeknek pozitiv és igazolhat6 hatdsa van az allam-
haztartas hosszl tavua fenntarthatosagara.

Ebbdl a szempontbol az aktualizalt stabilitasi programokban tiikr6z6d6 kozéptavua tervek nem oszlat-
jak el a fiskalis kilatasokat 6vezd aggodalmakat. A néhany orszag altal benyujtott koltségvetési célok
és kiigazitasi tervek csalodast keltdek, és ebbdl kovetkezden az eurodvezet kdltségvetési helyzetének
javulasa a kedvez6 makrogazdasagi kilatasokbol kovetkezden a kivanatosnal varhatoan lassubb lesz.
Jelentds kockazatok allnak fenn a kiigazitasi er6feszitések elodazasa, valamint — néhany esetben — a
jol meghatarozott ¢és hiteles konszolidacios intézkedések hianya miatt. Atfogd gazdasagi és fiskalis
reformprogramok részeként tovabbi konkrét eldrelépésre van sziikség a tarsadalombiztositasi és in-
tézményi reformok terén.

A még mindig a talzott hiany allapotaban levé orszagok koziil Németorszag a 2007. évi afaemelés és
a kiadasok folytatodé mérséklése révén azt tervezi, hogy koltségvetési hianyat 2010-ben a GDP 0,5%-
ara csokkenti. Ugyanakkor a 2007 utanra tervezett, a GDP 0,5%-a alatti éves hidnyjavitds nem elég-
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g¢é nagyratord, ha a varhatoan kedvezd ndvekedési kilatasokat is figyelembe vessziik. Ezenkiviil a ki-
egyensulyozott koltségvetés kozéptavu céljat a stabilitasi program id6horizontjan beliil nem fogjak el-
érni.

Gorogorszagban a hiany és az adossag alakulasaban meglévd egyenetlenségek, valamint a bizonyos
ideiglenes intézkedések nyilvantartasaval kapcsolatos jelents bizonytalansag azt jelentheti, hogy
megvan a kockdzata annak, hogy a 2006. évi adatokat ismét statisztikai feliilvizsgalatnak kell alavet-
ni. 2007-re és az azt kovetd évekre az aktualizalt stabilitasi program évente korilbeliil a GDP 0,5%-
anak megfeleld strukturalis javulast irdnyoz eld. A jol meghatarozott intézkedések hidnya miatt sza-
mottevé megvaldsitasi kockdzatok vannak, és nem nagyratord a kdzéptavu cél (egyenstlykdzeli vagy
tobbletet mutatd koltségvetés) legkésdbb 2012-ben torténd elérésének céldatuma.

Olaszorszag esetén — jelentds egyszeri intézkedések lejarta, valamint a 2007. évi koltségvetési tor-
vénybe foglalt konszolidacios eréfeszités kovetkeztében — a hiany 2007-ben varhatéan a GDP 3%-a
ala csokken, 6sszhangban az Olaszorszag altal a tulzotthiany-eljarasban vallaltakkal. Ezt kdvetden a
stabilitasi program — strukturalis alapon — a GDP 0,7%-anak megfelelé évenkénti atlagos javulast ira-
nyoz eld. A kiegyensulyozott kdltségvetés kozéptava céljat csak 2011-re érnék el. A kockazatok a
2007-es koltségvetésben szerepld intézkedések végrehajtasaval, valamint a 2008-ra és késGbbre ter-
vezett kiigazitd intézkedésekrdl szol6 informacid hianyaval kapcsolatosak.

Portugélia aktualizalt stabilitasi programja a tlzott hiany 2008-ra torténd megsziintetését irdnyozza
eld, valamint tovabbi jelentds eldrelépést az orszag kozéptavi céljanak 2010-re torténd elérése ira-
nyaban. E forgatokdnyv legfobb kockazatai a kevésbé kedvezd makrogazdasagi fejleményekhez és a
kiadascsokkent6 intézkedések koltségvetési hatasahoz kotddnek.

A még nem biztonsagos kdltségvetési pozicioban levé eurodvezetbeli orszagokat illetéen Franciaor-
szag ¢és Szlovénia aktualizalt stabilitasi programjai elodazott kiigazitasi stratégiakat mutatnak, ahol a
kockazatok a kiadasi oldalon vannak. A varakozasok szerint a tobbi orszag szilard kdltségvetési po-
ziciokat ér el vagy tart fenn, bar néhany esetben — kiilondsen a kiadasok erdteljes névekedése miatt —
fennall a prociklikus fiskalis politikak kockazata.

AJANLOTT FISKALIS STRATEGIAK

Mikdzben szdmos eurodvezetbeli orszagban tovabbra is jelentdsek az egyensulyhidanyok, ¢s jelenleg
,j0 1d8k” jarnak a gazdasagra, 1ényeges marad, hogy fenntartsak az dllami pénziigyek javitdsanak len-
diiletét és gyorsitsak a koltségvetési konszolidacio iitemét, hogy az eurodvezet valamennyi orszaga a
programhorizontokon beliill, de legkésébb 2010-ig elérje a szilard koltségvetési pozicid kdzéptava
celjat. A konszolidacios intézkedések sikerének akkor van a legjobb esélye, amikor azok hiteles és at-
fogd kozéptavu stratégiakon alapulnak, amelyek inkabb &sszpontositanak a kiadasok csdkkentésére,
mint a bevételek ndvelésére.

A tulzott hianyokat a lehet6 leghamarabb — de mindenképpen az EU Tanacs (ECOFIN) altal ajanlott
id6n beliil — és a megallapodas szerinti konszolidacio végrehajtasaval meg kellene sziintetni. Ezen tal-
menden a kozéptavu céloknak dsszhangban kell lenniiik az allami pénziigyek fenntarthatésaganak je-
lenlegi €s jovébeli kihivasaival, a célok elérését a konszolidacios torekvésekkel egyiitt fel kellene
gyorsitani, méghozza a feliilvizsgalt Stabilitasi és novekedési paktum minimumkdvetelményein tal-
menden. A varatlan bevételeket gyorsabb hidny- és addssagesokkentésre kell forditani. A multban
gyakran elkovették azt a hibat, hogy az ilyen bevételeket allandod bevételeknek vélték, és magasabb
kiadasok vagy adocsokkentések finanszirozasara hasznaltak, amivel hozzajarultak a novekvd és is-
métlédo koltségvetésiegyensuly-hianyokhoz.
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Végiil, a legtdbb orszagnak siirgésen csokkenteni kell fiskalis sebezhetdségét, tekintettel az elkdvet-
kezg évtizedek 6regedéssel kapcesolatos, elérelathatoan jelentds kiadasndvekedéseire. Ezek hiteles és
egyben atfogd gazdasagi és fiskalis reformprogramok részét képezd eltokéltebb konszolidacios torek-
véseket kovetelnek meg. Az adokedvezmények rendszereinek jol megtervezett reformjai, valamint az
allami kiadasok mindségének javulasa fokozzak a gazdasagi dsztonzdket, és nemcsak a kibocsatas €s
a foglalkoztatas novekedését, hanem a fiskalis fenntarthatosagot is tdmogatni fogjak.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

Miutan 2006 nyaran az euro lényegében stabil maradt, az Osszel felértéekelodott, és mintegy 1,5%-kal
magasabb szinten stabilizalodott, mint 2006. évi atlaga. Az euronak ez a viszonylagos stabilitisa az
utobbi harom honapban az euro fobb valutakkal szembeni kétoldalii arfolyamainak részben kiegyen-

lit6 alakulasat tiikrézi.

DOLLAR/EURO

A 2006 juniusa €s oktobere kozotti iddszak altala-
nos stabilitasat kovetéen novemberben az euro ug-
rasszerlien felértékelddott az amerikai dollérral
szemben, és december elején 1,33 dollaros csucsot
ért el. Késdbb az euro némileg visszaesett, és atla-
gosan 1,31 dollaros szinten stabilizal6dott az ame-
rikai valutaval szemben (lasd a 45. abra arnyékolt
tertiletét). Az euro novemberi felértékelddésének
gyors liteme Osszefiiggésben lehetett az Egyesiilt
Allamok konjunktirajanak mérséklédésére vonat-
koz6 piaci megitéléssel, amit az eurodvezet erétel-
jes gazdasagi novekedésére vonatkozd varakoza-
sok kisértek. Ugy tiinik, a dollar késGbbi javulasa-
ra hatédssal volt, hogy a piac a lakaspiac fellendii-
1ésének kezdeti jeleivel kapcsolatban erésebb gaz-
dasagi novekedést érzékelt az Egyesiilt Allamok-
ban. A valutaderivativak arai ravilagitottak, hogy
novemberben a rovid tava piaci varakozasok je-
lentdsen elmozdultak az euro javara. Ezt kdvetSen
viszont a megfigyelt arfolyammozgasokkal ssz-
hangban ezek a varakozasok gyorsan csokkentek.
2007. marcius 7-én az eur6t 1,31 USD-n jegyez-
ték, azaz fél szazalékponttal november végi szint-
je alatt, ¢s mintegy 4,5%-kal a 2006. évi atlag fe-
lett (1asd 45. abra).

JEN/EURO

2006 elsé nyolc honapjanak hosszu felértékeld-
dési idészaka utan szeptemberben és oktoberben
az euro nagyjabol stabil volt a japan jennel szem-
ben, majd az év hatralevd részében ismét folytat-
ta a felértékelddési trendet. 2007 eleje oOta az
eurdt — amely februar 23-an 159,4 jennel torté-
nelmi csticsot ért el — tovabbra is magas szinte-
ken jegyzik. A jennek az eurdval szembeni torté-
nelmileg alacsony értékek koriili stabilitasa és a
hataridds piaci rovid poziciok alloméanyanak re-
kord szdma a japan valutdval szemben januarban
¢és februarban ellentétben allt a devizaopciok
araibol kovetkezd jelekkel. E jelek szerint 2007
eleje ota egyre erésodtek a piaci szerepldk vara-
kozasai, hogy a jen r6vid tavon fel fog értékeldd-
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Megjegyzés: Az arnyékolt teriiletek a 2006. november 30. és
2007. marcius 7. kozotti id6szakra vonatkoznak.



ni. Ugy tiint, hogy 2007 februarjaban Japan robusztus konjunkturajanak Gjboli nyilvanvalova valasa,
amit a 2006 negyedik negyedévi erételjes GDP-névekedés jelzett, valamint a Bank of Japan februar
21-i dontése, amellyel 25 bazisponttal 0,5%-ra emelte a napi pénz kamatlabat, nem volt észlelhetd ha-
tassal a japan valutara. Februar vége fel¢ a jen er6sddni kezdett, ami egybeesett a pénziigyi piac fel-
bolydulasaval, amely a kinai részvényarak meredek esésével volt kapcsolatos. Marcius 7-ére a jen is-
mét javult az eurdval szembeni legalacsonyabb értékéhez képest, és az eurdt 152,81 JPY-n jegyezték,
vagyis koriilbelil ugyanazon a szinten, mint november végén, és mintegy 4,5%-kal magasabban, mint
a 20006. évi atlag (1asd 45. abra).

AL EU-TAGALLAMOK VALUTAI
2006 novemberének vége ota az ERM-II-ben részt vevo legtobb valuta stabil maradt, és atvaltasa a
kozéparfolyamon vagy annak kozelében zajlott (1asd a 46. abra arnyékolt teriiletét). Az euro — mint-
egy 1,5%-kal felértékelddve — csak a lett lattal, valamint a szlovak koronaval szemben mozgott jelen-
tésen, utdbbihoz képest megndvekedett volatilitas kozepette koriilbeliil 3,5%-ot leértékelddve. Az
euroval szembeni hosszu felértékelddési iddsza-
kot kovetden a szlovék korona januarban atmene- [ kg LES URULRL TR R AL LTI AR TR L
tileg gyengiilt, miutan a Narodnd banka
Slovenska 2006 utolsé hetében beavatkozott a
devizapiacon. Ugyanakkor — a Szlovakia erdtel-
jes gazdasagi novekedésének folytatddasaval

irfolyamai

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtdl szazalékpontban)
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leértékelddott a magyar forinttal szemben. - . e R
Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtol valo pozitiv

¢és negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozasi sav
erds vagy gyenge oldalan van-e. A dan korona ingadozasi savja
+2,25%, mig mas valutédkra a £15%-os ingadozasi sav vonatko-
zik. Az arnyékolt teriiletek a 2006. november 30. és 2007. mar-
cius 7. kozotti idészakra vonatkoznak.
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47. abra: Az effektiv euroarfolyam é

osszetevdi”

48. abra: Az euro nominalis és redleffektiv
arfolyama’

(napi adatok)
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1) A mutato felfelé valo elmozduldsa az euro felértékel6dését
jelenti, az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az Gsszes nem eurodvezethez tartozo EU-tagallamnak a valutaihoz
képest.

2) Az EER-24 viltozasokhoz valo hozzajarulast az eurodvezet hat
legjelentGsebb kereskedelmi partnerének valutajahoz viszonyitva
mutatjuk be. A ,,T6bbi tagéllam” kategoria (OMS) a nem euro-
ovezeti tagallamok valutdinak halmozott hozzajaruldsara utal
(GBP és SEK kivételével). Az ,,Egyéb” kategoria az eurodvezet
tobbi hat kereskedelmi partnerének egyiittes hozzajarulasara utal
az EER-24 indexben. Az arfolyammozgasokat az EER-24
indexben szerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségével hata-
roztuk meg.

(havi/negyedéves adatok; 1999. I. n.év = 100)
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1) Az EER-24 mutaté felfelé valo elmozduldsa az euro
felértékelddését jelenti. A legutolso havi adatok 2007. februarbol
szarmaznak. A feldolgozodipar fajlagos munkaerdkoltségén
(ULCM) alapul¢ realeffektiv euroarfolyam (EER-24) esetében a
legutolso adatgy(jtés — amely részben becsléseken alapul — id6-
pontja 2006 harmadik negyedéve.

EGYEB VALUTAK

2006. november vége ¢és 2007. marcius 7. kozott
az euro mintegy 1%-kal felértékel6dott a svajci
frankhoz, és koriilbeliil 2,5%-kal a kanadai dol-
larhoz képest, mialatt 1,7%-kal leértekel6dott a
kinai jiannal szemben, és Iényegében stabil ma-
radt a norvég koronaval szemben.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Az euro kétoldalu arfolyamainak fent ismertetett
alakulasa kovetkeztében 2007. marcius 7-én az
eurodvezet 24 legfontosabb kereskedelmi partne-
rének valutajahoz mért nominaleffektiv arfolyam
csaknem valtozatlan volt a 2006. november végi
szintjéhez képest, és 2%-kal haladta meg 2006.

évi atlagat (lasd 47. abra). Az eurodvezet nemzetkozi ar- és koltség-versenyképességének mutatoit te-
kintve — a fogyasztdi ¢és a termeldi arak alakulasa alapjan — az euro realeffektiv arfolyamai 2007 ja-
nuarjaban koriilbeliil 1%-kal voltak 2006. évi szintjiik felett (lasd 48. abra). A 8. keretes irds ismerte-
ti az euro effektiv arfolyamainak szamitasaiban végrehajtott modszertani valtoztatasokat, amelyekre

oo

az euroOvezet ¢s az EU legutobbi bévitései utan kerdilt sor.
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8. keretes iras

AZ EURO EFFEKTiV ARFOLYAMAI AZ EUROOVEZET ES AZ EU LEGUTOBBI BOVITESEIT KOVETOEN

Az EKB az euro nominal- és realeffektiv arfolyamait (EER-ek) kereskedelmi partnerek kiilonbo-
70 csoportjait figyelembe véve szamitja ki és publikalja. Az EER-¢k kiszamitasa azt a modszertant
alkalmazza, amelyr6l az akkori 15 EU-tagallam nemzeti kozponti bankjai 1999-ben megallapod-
tak." A mutatokat ugy képezik, hogy a teljes kereskedelmi stlyokat veszik figyelembe az euro két-
oldalu arfolyamaindl az eurodvezet kivalasztott kereskedelmi partnereinek valutdival szemben.
A stlyok az 1995 és 1997, valamint az 1999 ¢és 2001 kozotti id6szakok feldolgozoipari kereske-
delmi adatainak haroméves atlagain alapulnak, és a harmadik piacokon zajlé verseny hatasanak
megragadasara is szolgalnak. A kereskedelmi sulyok elsé aktualizalasara — amely 6tévente esedé-
kes — 2004 szeptemberében kertilt sor.” 1998-ig az EER-indexek az 1995-1997-es sulyokon, ké-
s6bb pedig az 1999-2001-es stlyokon alapulnak. Az eurodvezet és az EU legutobbi bévitéseinek
alkalmaval szamos modszertani és Osszetételbeli valtoztatast vezettek be az EKB altal publikalt
euro EER-ekben. E keretes irds célja, hogy réviden ismertesse ezeket a valtoztatasokat, bemutas-
sa az igy kapott kereskedelmi sulyokat, és végiil roviden elemezze az 0j mutatokat.

2007. januar 1-jét61 modositottak a kereskedelmi partnerek csoportjainak dsszetételét, amelyek az
EER-ek alapjaul szolgalnak, hogy figyelembe vegyék az euro szlovéniai bevezetését, valamint
Bulgaria és Romania csatlakozasat az EU-hoz. A harmonizalt versenyképességi mutatok (HCI-k)
legutobbi kiadasanal alkalmazottal megegyezd megkdzelitést felhasznalva tovabbi harom EU-n ki-
viili orszaggal bdvitették az eurodvezet kereskedelmi partnereinek legnagyobb csoportjat, és a szi-
kebb EER-csoportok kereskedelmi stlyaira egy egyszerlibb szamitast vezettek be.’

A fentieket figyelembe véve, Szlovénia kihagyasaval, valamint Bulgaria és Romania hozzaadasa-
val modositottak az EER-23 referenciacsoportot, amelybe beletartozik valamennyi eurodvezeten
kiviili EU-tagallam és mas fontosabb kereskedelmi partnerek. Az igy kialakult csoportba most 24
kereskedelmi partner tartozik, ezért atnevezték EER-24 csoportnak. Ugyanakkor az EER-42 cso-
port Osszetétele is valtozott azzal, hogy kikeriilt Szlovénia, és bekertiilt Chile, Venezuela és Izland.
Kovetkezésképpen a legbdvebb EER-referenciacsoportba most 44 kereskedelmi partner tartozik,
igy a csoport j neve EER-44. Az eurodvezet 12 legfobb kereskedelmi partnerét tartalmazo EER-
12 dsszetétele valtozatlan.* Ugyancsak a HCI-kre alkalmazott rendszerrel dsszhangban, a szlikebb
csoportokra (azaz az EER-12-re és az EER-24-re) vonatkozo kereskedelmi sulyokat most ugy sza-
mitjak ki, hogy ujraaranyositjak a legbdvebb csoport (az EER-44) kereskedelmi stlyait.’

A modszertan leirasat lasd: Buldorini, L.-Makrydakis, S.—~Thimann, C. (2002): Az euro effektiv arfolyama (The effective exchange rate
of the euro), EKB Miihelytanulmany (Occasional Paper) 2. sz.

Akkor 2001 volt a legutolso év, amelyre vonatkozoan valamennyi kereskedelmi partner feldolgozdipari kereskedelmének adatai rendelke-
zésre alltak. Lasd az EKB Havi jelentése 2004. szeptemberi kiadasanak ,,Az effektiv euroarfolyam szamitasahoz hasznalt kereskedelmi
sulyok aktualizalasa és (1j euro mutatoszamok szamitésa” cimii keretes irésat.

Lasd az EKB Havi jelentése 2007. februari kiadasanak ,,Harmonizalt versenyképességi mutatok bevezetése az eurodvezet orszagaira vo-

S}

9%}

natkozoéan” (The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries) cimii keretes irasit, valamint a kdvetke-
z8 honlapot: http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci_2007-01.en.html.

S

Jollehet Kina az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnerei kozé tartozik, az 1980-as évekre vonatkoz6 adatok korlatozott rendelke-
zésre allasa miatt nem tartozik az EER-12 referenciacsoportba.

Korabban a sulyokat teljesen Ujra kiszamitottak a kereskedelmi partnerek minden egyes csoportjara vonatkozoan. Az uj eljaras egyszert-
siti a szamitasokat, és biztositja, hogy az EER-44 csoportra alkalmazott kereskedelmi adatokat hasznaljak fel az EER-12-re és az EER-
24-re is, a harmadik piaci versenyt illetGen.

w
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A tablazat szemlélteti az e valtozasok eredmé-
nyeként keletkezett kereskedelmi sulyokat.
Sem Szlovénia kereskedelmi partnerbdl
eurodvezeti tagga valasa, sem a harom tovabbi
kereskedelmi partner hozzadadasa nem volt je-
lentGs hatassal a sulyokra. A leginkabb figye-
lemre mélto fejlemény az EER-24 lefedettségé-
nek novekedése (a korabbi EER-23 referencia-
csoportéhoz képest) az eurodvezet feldolgozo-
ipari kiilkereskedelmének 75%-ar6l 77%-éra.
Az EER-44 lefedettsége is novekedett, 90%-rol
93%-ra. Japant és Kinat megelézve tovabbra is
az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysig
az eurodvezet legfébb kereskedelmi partnere.

Real-EER-ek az EER-12 és az EER-24 csopor-
tokra vonatkozoéan allnak rendelkezésre. Kisza-
mitasuk a fogyasztdiar-indexek (CPI), termeldi-
ar-indexek (PPI), a GDP-deflator (GDPD), a
teljes nemzetgazdasag fajlagos munkakoltsége
(ULCT), valamint a feldolgozodipar fajlagos
munkakoltsége (ULCM) felhasznalasaval torté-
nik. Az EER-44 vonatkozasaban a fogyasztoiar-
index az egyetlen alkalmazott deflator, mert eb-
bdl a legb6vebb csoportbol néhany orszag
egyéb ar- és koltségtényezdinek adatai nem all-
nak idében rendelkezésre és nem Osszevethe-
tok.

Az EER-12 és EER-24 vonatkozasaban a nomi-
nal EER-mutatok naponta allnak rendelkezésre,
mert ezek a rovid tava devizapiaci fejlemények
Osszefoglald szamai. Az Osszes tobbi mutatd
havonta all rendelkezésre, kivéve az ULCT-n,
ULCM-en és GDPD-n alapulé real-EER-index-
eket, amelyek negyedéves gyakorisaggal érhe-
toek el.

Az 1993 januarjatol rendelkezésre allo EER-24
és EER-44 lesz a standard referenciasorozat az
EKB kiadvanyaiban, amely az EKB Havi jelen-
tésének ,,Az eurodvezet statisztikai adatai” ci-
mi része 8.1 pontjaban és a Statisztikai zseb-
konyvben jelenik meg. Az EER-24-et naponta
publikaljdk az EKB honlapjan is (lasd
http://www.ecb.int/stats/exchange/effective/
html/index.en.html).

i jelentés

0
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Silyozds az EKB EER-12, EER-24 és EER-44

indexeiben"

(szazalékok, teljes sulyok 1999 és 2001 kozotti feldolgozodipari
kereskedelmi adatok alapjan)

Kereskedelmi partnerek ‘ EER-12 ‘ EER-24‘ EER-44
EER-44 csoport 100,0
EER-24 csoport 82,5
EER-12 csoport 100,0 80,8 66,7
Ausztralia 1,1 0,9 0,7
Kanada 2,5 2,0 1,6
Dania 33 2,6 2,2
Hongkong 2,7 22 1,8
Japan 12,8 10,4 8,6
Norvégia 1,7 1,3 1,1
Szingapur 2,3 1,9 1,6
Dél-Korea 4,1 3,3 2,7
Svédorszag 6,0 48 4,0
Svajc 8,4 6,8 5,6
Egyesiilt Kiralysag 25,8 20,8 17,2
Egyesiilt Allamok 29,4 23,7 19,6
Tovabbi orszagok
az EER-24 csoportban 19,2 15,8
Bulgaria 0,4 0,3
Kina 7,2 59
Ciprus 0,1 0,1
Cseh Koztarsasag 2,8 2,3
Esztorszag 0,2 0,2
Magyarorszag 2,7 2,2
Lettorszag 0,1 0,1
Litvania 0,2 0,2
Malta 0,1 0,1
Lengyelorszag 33 2,7
Romania 1,0 0,8
Szlovékia 1,0 0,8
Tovabbi orszagok
az EER-44 csoportban 17,5
Algéria 0,3
Argentina 0,4
Brazilia 1,3
Chile 0,3
Horvatorszag 0,4
Izland 0,1
India 1,3
Indonézia 0,7
Izrael 1,1
Malajzia 1,1
Mexikod 1,2
Marokkd 0,6
Uj-Zéland 0,1
Fulop-szigetek 0,5
Oroszorszag 1,7
Dél-Afrika 0,8
Tajvan 2,3
Thaifold 1,0
Torokorszag 2,1
Venezuela 0,2

Forras: az EKB szamitésai.

1) Az EER-12, EER-24 és EER-44 a teljes eurodvezeten kiviili
feldolgozoipari kereskedelem 62%-at, 77%-at, illetve 93%-at
teszi ki.
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A) abra: Az euro nominaleffektiv arfolyamai B) dbra: Az euro realeffektiv arfolyamai”

(havi adatok, index: 1999. L. n.év = 100) (éves szazalékos valtozasok, szazalékos mérleg)
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Forras: EKB. Forras: EKB.
Megjegyzés: a legutobbi megfigyelés 2007 februarjara vonatkozik. Megjegyzés: a legutobbi megfigyelés 2007 februarjara vonatko-
zik.

1) Az EU-orszagok esetén a HICP-vel, a tobbi orszag esetén a
CPI-vel deflalva.

Az A) ébra az euro harom nominal-EER-ének alakulasat mutatja. Mindent egybevetve, a mintaidd-
szakban az indexek nagyjabol egyiitt mozogtak, ami az 1990-es évek végét6l még hangsulyozot-
tabba valt, kiilonosen az EER-12 és az EER-24 indexekben. Az utdbbi években valamennyi index
gyors felértékelddést mutatott az euro altal 2000-ben elért mélyponthoz képest, €s — némi ingado-
zasok kozepette — l1ényegében stabilizalodott 2004 6ta. Az EER-12 és a szélesebb indexek kozotti
eltérés az 1990-es évek elsé felében a kinai jiian 1994. évi leértékelését, valamint a magyar forint
¢és a lengyel zloty fébb euro el6tti valutakkal szembeni elhuzodo leértékelddését tikrozik, mivel
ezek az orszagok nem tartoznak az EER-12-be. A nominal EER-44 indexet befolyasoljak még az
EER-24-be nem tartozd olyan kereskedelmi partnerek, mint Brazilia, Indonézia és Mexiko. Az
euro bevezetése 0ta az EER-12 és az EER-24 nagyban egyiitt mozogtak, mikdzben a szélesebb
EER-44 index erdsebben értékelddott fel. Ennek f6 oka az euro jelentds nominalfelértékelddése
Argentina, Brazilia és — kisebb mértékben — Mexiko valutaival szemben.

A B) abra, amely az euro realeffektiv arfolyamait abrazolja, azt jelzi, hogy amikor az eurodvezet
és a kiilfold kozotti relativ CPI inflacios ratakat veszik figyelembe, a harom euro EER sokkal szo-
rosabban mozog egyiitt, mint a megfelel6é nominalis arfolyamok. Osszességében az EER-24 ¢és az
EER-44 real alapon szorosabban mozogtak egyiitt, ¢s mintegy 5%-kal, illetve 4%-kal emelkedtek
1999 els6 negyedéve ota, mikdzben a legsziikebb effektiv arfolyam, az EER-12 csaknem 10%-kal
értékel6dott fel ugyanebben az idészakban. A nominalarfolyamok alakulasan talmenden ez f6ként
az EER-12-be tartozo orszagoknak az EER-24 és EER-44 indexekbe tartozo orszagokénal alacso-
nyabb inflacids ratait tikrozi.
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6.2 FIZETES| MERLEG

2006-ban az eurodvezet folyo fizetési merlegenek hianya kismértékben, a GDP 0,2%-ara nétt. Egy év-
vel korabban a hiany a GDP 0,1%-a alatt volt. A hiany foként az arukereskedelem tobbletének csok-
kenését tiikrozte, amely az olajimport magasabb atlagos kéltsége miatt kovetkezett be. Ugyanakkor
ugy tiinik, hogy a kereskedelmi tébblet csékkenése 2006 vége felé az aruexport negyedik negyedévi ro-
busztus novekedésének kdszonhetéen megallt. A pénziigyi mérlegben a kézvetlentoke- és portfoliobe-
fektetések egyiittes egyenlegében a 2005. évi 45,4 milliard euro netto kiaramlassal szemben 2006-ban
igen jelentos, 109,2 milliard euro netté bearamlast regisztraltak. Az eurodvezet netto tékedaramldsai-
nak iranya foként azert valtozott meg, mert nott az euroévezeti befektetésre alkalmas értékpapirok
nem rezidensek altali netto vasarlasa, valamint csékkent a kozvetlen kiilfoldi befektetések netto ki-
aramlasa.

KOLKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

2006 negyedik negyedévében az aruk és szolgaltatasok eurodvezeten kiviili exportjanak értéke 4,3%-
kal emelkedett, vagyis er8s gyorsulast mutatott a korabbi negyedévek fejleményeihez viszonyitva
(lasd 10. tablazat). A kivitel figyelemre mélto fellendiilése elsdsorban az arukereskedelem erételjes no-
vekedésének volt tulajdonithatd, hiszen az aruexport értéke 5,1%-kal nétt, mig a szolgaltatasexporté
1,8%-kal.

10. tablazat: Az eurodvezet fizetési mérlegének f6bb tételei

(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

Negyedéves adatok Eves adatok
2006 2005 2006
L n.év II. n.év II. n.év IV. n.év
Milliard euroban
Folyoszamla -6,5 —4,6 -10,0 5,0 —6,8 -16,2
Aruforgalmi egyenleg 4,9 5,0 2,1 15,7 47,9 27,7
Export 3334 341,2 3484 366,0 1220,5 1388,9
Import 3284 336,2 346,2 350,4 1172,5 1361,3
Szolgaltatasok egyenlege 9,6 8,5 9,2 9,0 35,9 36,4
Export 105,6 106,9 106,8 108,8 399,2 428.,0
Import 96,0 98,3 97,6 99,7 363,3 391,6
Bevétel egyenlege -5,5 =33 -1,2 2,4 21,7 -7,6
Foly¢ atutalasok egyenlege -15,6 —14,8 -20,2 -22,1 —69,0 -72,7
Pénziigyi elszamolas" 65,7 48,5 52,1 -573 37.4 109,0
Kombinalt kdzvetlen és portfolioberuhazas -8,7 79,9 -13,0 51,0 —45.4 109,2
Kozvetlen beruhazas -31,5 -16,4 —41,3 —56,6 —202,3 —145,9
Portfolidberuhazas 22,9 96,3 28,4 107,6 156,9 255,1
Részvénytdke 24,2 54,7 36,8 60,2 148,2 1759
Adossageszkozok -1,3 41,6 -8,4 47,4 8,7 79,2
Kotvények és kotelezvények -9,1 64,3 8,1 71,5 —-14,7 134,8
Pénzpiaci eszkozok 7,8 -22,7 16,5 24,1 23,5 —55,5

Szazalékos valtozas az el6zo idészakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export 3,9 2,1 1,6 4,3 1,0 1,0

Import 4,0 2.4 2,1 1,4 1,3 1,0
Aruk

Export 4,9 2,3 2,1 5,1 1,1 1,2

Import 4,4 2.4 3,0 1,2 1,6 1,1
Szolgaltatasok

Export 0,9 1,2 0,1 1,8 0,9 0,6

Import 2,7 2,4 -0,7 2,2 0,5 0,9
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (netto pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel netté bevételt (kiadast) jelent. Nincs szezona-
lisan kiigazitva.
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Az arukereskedelem 2006 novemberéig rendel- 49. dbra: A folyo fizetési mérleg és a

kezésre 4llo volumen és ar szerinti bontdsa azt | LULLCIARLCL U LRI S P AU ODA ] L
mutatja, hogy az exportmennyiségek a novembe-
rig tartd6 harom honapban 4,2%-kal ndttek.

(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva)

Ugyanebben az id3szakban ez tette ki az export- — ?lf;LYaOV fﬁgﬁ&iﬁ:ﬂ:ﬁ%ﬁla)
értékek novekedésének nagyobbik részét, mivel «ee kiilkereskedelmi mérleg
az exportarak csak jelentéktelen mértékben emel- I gﬁk";‘; ;ﬁ;‘fg‘;ﬂiﬂ‘gﬁﬁ‘gﬁ;ﬁi}jk*“a)
kedtek. Az aruexport mennyiségének novekedése L Su}fg ‘:Z‘(’jg:ﬁgggsof}’rg;l‘;;?
a kiilfoldi kereslet egyenletes novekedése mel- (3 havi mozgdatlag; jobb skala)
lett, valamint az euro 2006 eleje oOta tarto felérté- 200 | 160
kelddése ellenére kovetkezett be. N

150 R T ',,'J 150
A behozott aruk és szolgaltatasok értéke 2006 o T ’ R //
utolsd negyedévében 1,4%-kal emelkedett, f6- 100 [ ey 140
ként az olajarak szeptember Ota tartd jelentds i "'/ o
esése kovetkeztében. Az import ndvekedésének 50 1l mlile 130
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rozte (a harmadik negyedévi 3%-ot kdvetSen az oyl : II.“I I 1 120
arubehozatal mindossze 1,2%-kal nétt), mikoz- 7T "g"" // Il“lll
ben a szolgaltatasok importja a harmadik ne- =50 110
gyedévi 0,7%-o0s esés utan 2,2%-kal emelkedett. PeaNYANN //J
Az druimport volumen és ar szerinti bontdsdt 100 e e e e ] 100

vizsgalva megallapithatd, hogy az aruimport
mennyisége a 2006 novemberéig tartdé harom ho-
napban nagyjabol valtozatlan maradt. Az aru-
Osszetételt illetden, a vizsgalt iddszakban a beruhdazasi javak és az energia importvolumenei csokken-
tek a leginkabb.

Forras: EKB.

2006 negyedik negyedévében az eurodvezet arukereskedelmének tobblete 15,7 milliard euréra nétt,
ami hozzajarult ahhoz, hogy a foly6 fizetési mérleg az év el6z6 harom negyedévének sorozatos defi-
citjeit kovetden egy kis tobbletbe (5,0 milliard euro) forduljon at (1asd 49. abra). Az év egészét tekint-
ve az eurodvezet folyo fizetési mérlege 16,2 millidrd euro hidnyt mutatott, amely a GDP 0,2%-anak
felel meg, kissé meghaladva a 2005. évi deficitet. Ez elsGsorban azt tiikrozte, hogy ugyanezen idd-
szakban az olaj és mas nyersanyagok magasabb atlagos importarai miatt 20,2 milliard eur6val csok-
kent az arukereskedelmi tobblet.

A PENZUGYI MERLEG

2006 utols6 negyedévében az eurodvezet kdzvetlentbke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes egyen-
legében 51,0 milliard euro netté bearamlast regisztraltak. Ez annak az eredménye volt, hogy a port-
foliobefektetések nettd bearamlasa (107,6 milliard euro) tobb mint ellensulyozta a kozvetlen befekte-
tések nettd kiaramlasat (56,6 milliard euro). A portfoliobefektetések teriiletén jelentds volt a nettd be-
aramlas a részvényekbe és kotvényekbe, valamint a nettd kiaramlas a pénzpiaci instrumentumokban
(lasd 10. tablazat).

Lényegében ugyanezek a fejlemények jellemezték az év egészét. 2006-ban a kozvetlentbke- és port-
folidbefektetések egyiittes nettd bearamlasa 109,2 millidrd eur6t tett ki, szemben a 2005. év 45,4 mil-
liard euro nett6 kiaramlasaval. Ebben az idészakban az eurodvezet nettd tékearamlasainak iranyval-
tasa egybeesett a gazdasagi helyzet folyamatos javuldsaval az eurodvezeten beliil, ami nagyobb ér-
deklddést valtott ki a nem rezidensek részér6l, hogy eurodvezeti értékpapirokba fektessenek be.
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50. abra: A kombinalt kozvetlen és portfolio- 51. abra: Netto pénzaramlas

befektetések alakuldsa az eurodvezetben addssdgpapirokban az eurodvezetben

(milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulalt adatok) (milliard euro, 12 havi kumulalt adatok)

mmmm netto kozvetlen és portfoliobefektetések
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Pozitiv (negativ) szamok nettd bearamlast (kidram-
last) jelentenek az eurodvezetbe (-ovezetbdl).

A 2005-6s fejleményekhez hasonldan az eurodvezet 2006-ban is viszonylag erds nettd bearamlast re-
gisztralt a befektetésre alkalmas részvények teriiletén (lasd 50. &bra), amit tdmogattak az euro-
ovezetbeli vallalkozasok bevételnovelési teljesitményével kapcsolatos kedvezd varakozasok. 2006-
ban ugyancsak jelentések voltak az eurodvezeti kotvényekbe torténd kiilfoldi befektetések, amelyek
részben felvaltottak az eurodvezeti pénzpiaci eszkozokbe torténd befektetéseket (lasd 51. abra).
Ami az eurodvezet kozvetlen befektetéseit illeti, az el6z6 évhez képest 2006-ban (56,4 milliard euro-
val) csokkent a nettd kiaramlas. Ez a csokkenés egy 2005. jaliusi (a Royal Dutch Shell atalakitasaval
kapcsolatos) egyszeri nagy tranzakcidohoz kot6dd szamottevd nettd kidramlasok bazishatasat tiikrozi,
valamint az eurodvezet 2006. évi gazdasagi kilatdsainak javulasat. Ugy tiinik, az utobbi volt a kulcs-
fontossagu tényez6 abban, hogy 2006-ban a kiilféldieck megkétszerezték nettdé befektetéseiket
eurodvezetbeli cégekben részvénytoke és nyereség ujboli befektetése formajaban.
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AT EUROGVEZET BGVITESE STLOVENIAVAL 2007. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozoan mas utalas nem szol, a 2007-re vonatkozo megfigyeléseket feloleld valamennyi adatsor az Euro 13-
ra (a Szlovéniat is magaban foglalo eurodvezetre) vonatkozik a teljes id6tav tekintetében (és — a kovetkezetesség érdekében — az M3
Osszetevoi és ellenparjai, valamint a HICP 6sszetevdi tekintetében), az euro6vezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon
tagallamairol szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési idészakaban mar bevezették az eur6t. Ha az adott esetre jellemzd,
ezt a tablazatban labjegyzettel jeloltik. Ilyen esetekben, amennyiben az alapul szolgalé adatok rendelkezésre allnak, a 2001. és a
2007. évekre vonatkoz6 abszolut és szazalékos valtozasok — a 2000., illetve a 2006. évet véve szdmitasi alapul — olyan adatsorokat
alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik Gordgorszag, illetve Szlovénia eurodvezetbe valo belépésének hatdsat. Az eurodvezetre vo-
natkozd, Szlovénia belépése eldtti torténeti adatok az EKB http://www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html cimi
weboldalan allnak rendelkezésre.

Jelmagyarazat a tablazatokhoz

- az adat nem létezik vagy nem értelmezhetd
az adat még nem all rendelkezésre

nulla vagy elhanyagolhato

milliard  10°

(p) el6zetes adat

EKB
| Havi jelentés
12007, marcius




AL EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatdinak dsszefoglaldsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 -2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és| Hairomhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé eurodvezetbeli nem monetaris (EURIBOR, allamkotvény-
atlag| rezidensek részére, pénziigyi éves %, hozamok
(kozépre igazitott)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal az idészakra (éves %, az
és az euréban vonatkozo6 idészakra
allamhaztartast” kibocsatott, atlagadatok) vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesitoé
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,1 3,08 3,86
2006. 1. n.év 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
1L n.év 9,8 9,1 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
III. n.év 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
IV. n.év 6,7 8,7 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2006. szept. 7,2 8,4 8,5 8.4 11,5 16,0 3,34 3,84
okt. 6,3 8,2 8,5 8,8 11,3 17,1 3,50 3,88
nov. 6,6 8,9 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
dec. 7,5 9,4 9,8 9,7 10,7 16,4 3,68 3,90
2007. jan. 6,5 8,9 9,8 10,6 3,75 4,10
febr. . . . . 3,82 4,12
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak juto koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 . 2,6 3,8 83,3 o 7.8
2006. 1. n.év 2,3 52 2,3 2,2 34 82,2 1,0 8,2
1L n.év 2,5 5,8 2,3 2,8 4,1 83,0 1,3 7,8
1L n.év 2,1 5,4 2,0 2,7 4,1 83,8 1,4 7,7
IV. n.év 1,8 4,1 . 33 3,6 84,2 . 7,6
2006. szept. 1,7 4,6 - - 35 - - 7,7
okt. 1,6 4,0 - - 3,8 83,9 - 7,6
nov. 1,9 43 - - 2,7 = o 7,5
dec. 1,9 4,1 - - 4,2 - - 7,5
2007. jan. 1,8 2,9 - - 84,4 o 7.4
febr. 1,8 . - - a a .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(idszak végi| EER-24Y (index, 1999. I. n.év = 100) arfolyam
- = - — pozici6k)
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio-
mérlegek ¢és R befektetések befektetések — - —
t6kemérlegek Aruk Nominalis Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -6,1 28,4 -145,9 255,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006. 1. n.év -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
1L n.év -9,2 6,4 -16,4 96,3 3238 103,8 104,6 1,2582
1L n.év -2,6 8,0 -41,3 28,4 325,0 104,5 105,3 1,2743
IV. n.év 16,6 16,9 -56,6 107,6 325,8 104,6 105,3 1,2887
2006. szept. 1,7 5,7 -27,1 442 325,0 104,4 105,1 1,2727
okt. 2,0 5,8 -15,3 22,5 325,5 103,9 104,7 1,2611
nov. 5,6 7,7 -13,0 45,5 327,0 104,5 105,2 1,2881
dec. 9,1 34 -28,3 39,6 3258 105,6 106,0 1,3213
2007. jan. 3384 104,9 105,5 1,2999
febr. . 105,4 106,0 1,3074

Forras: EKB, Eur6pai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kozgazdasagi és Pénziigyi Féigazgatdsag), Reuters.

Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.

1) Ahavi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott iddszakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bévebb informaciot
a Technikai megjegyzések cimi fejezet tartalmaz.

2) Az M3 és Osszetevli nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1évé, pénzpiaci alapok éaltal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejarata,

hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat.
EKB
Havi jelentés
2007. marcius

3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.




MONETARIS STATISITIKA

endszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa

Uro)

1. Eszkozok

2007. febr. 9.| 2007. febr. 16.| 2007. febr. 23.| 2007. mare. 2.
Aranykészletek és aranykovetelésel 176 611 176 521 176 484 176 450
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelések 144 158 144 404 143 291 142 494
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 22 936 21990 21430 22 162
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 13430 15615 14 104 15613
Euréban denominalt hitelnyijtas euroovezetbeli hitelintézetek részére 409 505 416 500 431514 429 008
Iranyad6 refinanszirozo miveletek 279 500 286 499 301 500 288 999
Hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletek 130 001 130 001 130 001 140 000
Finomszabalyoz6 repomiiveletek 0 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 4 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 0 13 9
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kovetelések 12 515 12 569 13 982 12 822
Euroovezetbeli rezid k altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 83 383 84 880 85 892 86 499
Euréban denominalt dllamadéssag 39311 39311 39311 39317
Egyéb eszkozok 225 347 223 300 224 388 223 864
Eszkozok dsszesen 1127 196 1135090 1150 396 1148 229
2. Forrasok
2007. febr. 9. 2007. febr. 16. 2007. febr. 23. 2007. mare. 2.
Forgalomban 1évé bankjegyek 606 018 605 338 603 630 608 477
Euréban denominalt kitelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel b 173 783 182 916 179 129 183 132
Folydszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 172 671 181 916 177 803 182613
Betéti lehetdség 34 23 494 35
Lekatott betétek 1077 974 832 484
Finomszabalyoz6 repomiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 1 3 0 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 116 137 134 134
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 46 311 46 874 68 642 57 654
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 17 175 17 587 17 904 18 096
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni, deviziban denominalt kotelezettségek 160 160 290 163
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, deviziaban d indlt kotelezettségek 16 489 15294 13 634 13 896
Az IMF Altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5611 5611 5611 5611
Egyéb kotelezettségek 72 619 72 116 72 346 71 851
Atértékelési szamlak 121 990 121 990 121 990 121 990
Sajat toke 66 924 67 067 67 086 67 225
Forrasok dsszesen 1127 196 1135090 1150 396 1148229

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
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1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris

sta

tisztika

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltoz6 kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
apr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. marc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
jon. 15, 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
okt. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. marc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25

Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idGpontot kovet6 elsé miivelet iddpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t6] kezdve az
id6pont a betéti lehetdségre ¢és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyad6 refinanszirozé miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovetd iranyado refinansziroz6 miivelet idGpontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kozott kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosot alkalmaz aktiv oldali és a betéti lehetéség
kozott azzal a céllal, hogy a piaci szerepl6k részére elGsegitse az ij monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelett6l kezdédGen az eurorendszer irdanyado refinanszirozo miiveleteit valtozo kamata tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerck megteszik ajanlatukat.

H

EKB
avi jelentés
2007. marcius



1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai mdveletei?

(milli6 euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek?

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Osszege)| részt vevo fglek (Osszege)
szama Minimalis ajénlati 4r Aktiv oldali kamat®|  Salyozott dtlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozé miveletek
2006. nov. 8. 392 532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15. 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22. 392901 371 321 500 3,25 3,30 3,31 7
29. 385957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
dec. 6. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
13. 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20. 388 526 370 321 500 3,50 3,58 3,58 8
28. 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007. jan. 4. 395 644 348 330 500 3,50 3,57 3,58 6
10. 381 305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17. 412 215 381 312 500 3,50 3,55 3,56 7
24. 428 181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31. 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
febr. 7. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402 912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
marc. 7. 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
Hosszabb lejarata refinanszirozo miveletek
2006. febr. 23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
marc. 30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
apr.  27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
jn. 1. 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
jaL o 27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
aug. 31. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
szept. 28. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
okt.  26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
nov. 30. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
dec. 21. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007. febr. 1. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
marc. 1. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Viltozé kamatia tenderek (...) napig
tipusa (0sszege) részt vevo (0sszege) kamatu érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat? atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. aug. 9. Lekotott betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repok 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekotott betétek beszedése 23995 22 8500 2,00 - - - 1
dec. 5. Lekotott betétek beszedése 21240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006. jan. 17. Repok 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
febr. 7. Repok 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
marc. 7. Lekotott betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
apr. 11, Repok 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
maj. 9. Lekotott betétek beszedése 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
jon. 14, Lekotott betétek beszedése 4910 8 4910 2,50 - - - 1
jal 11. Lekotott betétek beszedése 9 000 9 8500 2,75 - - - 1
aug. 8. Lekotott betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
szept. 5. Lekotott betétek beszedése 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
okt.  10. Repok 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
dec. 12. Repok 21 565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1
Forras: EKB.

1) Az elosztott, de ki nem egyenlitett miiveletek miatt az itt szerepld 6sszegek kissé eltérhetnek az 1.1 tablazatban szerepld adatoktol.

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejarati olyan miveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozé miiveletekkel
parhuzamosan, iranyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6zéen végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2 tablazat tartalmazza.

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. jinius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezdddGen az eurorendszer iranyad6 refinanszirozo miveleteit valtozo kamata tenderként
kezeli. A minimalis ajnlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

4) A likviditasnyujté (-elvond) miiveletek esetében az aktiv oldali rendelkezésre allas arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajanlatokat elfogadjak.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(milliard euro, eltérd jelzés hianyaban napi poziciok az idGszakra vonatkozo atlagok; kamatok éves szazalékos aranyban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

Tartalékalap az Osszesen Kaotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
o D

idopontokban Betétek (latra sz010, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2004 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006. I. n.év 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
1. n.év 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
2006. jul. 14 797,1 77873 553,4 18919 1192,2 33724
aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1 906,6 12347 3372,8
szept. 15261,0 8 064,9 584,0 1931,6 1269,7 3410,8
okt.? 15 421,0 81339 6152 1965,1 12645 34424
nov.” 15 543,0 8199,7 6132 1973,0 12859 34712
dec.? 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1

2. Tartalékolas

Tartalékolasi Kaotelez tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utan

periodus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja

1 2 3 4 5

2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05

2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

2006. 1. n.év 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31

1L n.év 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57

III. n.év 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04

IV. n.év 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30

2007. jan.” 16. 1743 175,3 1,0 0,0 3,57

febr. 13. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55

marc. 13. 179,8 . . . .

3. Likviditas

Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezék Likviditassziikité tényezék Hitel- Bazis-
periodus zaré = — = intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei elszamolasi
Az|  Irinyads|  Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom-|  Kozponti| — Egyeb| — szdmlbii
eurorendszer | refinanszirozo lejarati |rendelkezés-|  likviditas-|  rendelke-| likviditas- ban 1év6 kormany| tényezSk
nettd eszkozei|  miiveletek | refinanszirozo re allas nyajtd| zésre allas sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban ¢s miiveletek miiveletek miiveletek eurorend-
devizaban szerben

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5  614,1

2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0  692,9

2006. 1. n.év 324,7 2993 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 7092

1L n.év 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 1633 7354

111. n.év 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 7552

2006. okt. 10. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 7557

nov. 7. 3274 3119 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0  759.8

dec. 12. 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 771,8

2007. jan. 16. 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 7949

febr. 13. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 7812
Forras: EKB.

1) Idészak végeén.
2) Magaban foglalja a szlovéniai hitelintézmények tartalékalapjait is. Az eurodvezeti orszagokban talalhato hitelintézmények atmenetileg tgy donthettek, hogy sajat tartalékalapjaik-
bol levonjak a Szlovéniaban talalhato hitelintézményeknek jard kotelezettségeiket. A 2007. janudr végi tartalékalaptdl kezdve a szokasos eljarasmodot kell alkalmazni (lasd az euro
szlovéniai bevezetését kovetden a kotelezd tartalékoknak az Eurdpai Kozponti Bank altal torténd alkalmazasara vonatkozo atmeneti rendelkezésekrdl szol6 2006. november 2-i
1637/2006/EK EKB rendeletet [EKB/2006/15]).
Annak kdszonhetGen, hogy Szlovénia 2007. januar 1-jén bevezette az eurét, a tartalékképzési kovetelmény megfelel az eurodvezet akkori 12 orszagara 2006. december 13-31.
kozotti idészakra érvényes tartalékképzési kovetelmények, valamint az eurodvezet jelenlegi 13 orszagara 2007. januar 1-16. kozotti idészakra érvényes tartalékképzési
kovetelmények — naptari napok szamaval stlyozott — atlaganak.
2007. januar 1-jét6l kezdve lekotott betétek gy(jtésének formdjaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket, amelyeket a Banka Slovenije 2007.
januar 1-je el6tt bonyolitott, és amelyek még ezen idépont utan is kifizetetlenek voltak.
EKB
Havi jelentés
2007. mircius
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1. Eszkézok
Osszesen| Az euroivezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Azl  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd alap| euroovezet-| kovetelések| eszkozok| eszkozok
értékpapirok részvényei/ beli
Osszesen|  Allam- Egyéb| MPI-k| Osszesen|  Allam-| Egyéb MPI-k befgktetegn) rezidensek
haztartas| euro- haztartas| euro- Jegyer . altal
Svezetbeli Svezetbeli kibocsatott
rezidensek| rezidensek részvények,
egyéb|
részesedések
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 1] 12 13 14
Az eurorendszerben
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1 404.9 635,5 20,7 0,6 614.2 1857 165,6 2,1 18,1 - 14,8 3370 14,7 217,2
2006. L. n.év 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,6
I n.év 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 2335
ML név| 15216 694,2 20,3 0,6 673.2 206,5 179,9 2.2 24.4 - 16,5 348.5 14,8 241,1
2006. okt. 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
nov. 1532,1 689,8 20,4 0,6 668,9 215,9 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0
dec. 1558,7 695.6 19,7 0,6 675.3 2170 187.5 2.5 27,0 - 17,2 3514 14,8 262,8
2007. jan.” 1.540,9 663,7 19,7 0,6 643,3 224,7 194,4 2,4 27,9 - 17,5 3614 14,8 259,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 12999 4655 14227 72,6 945,5 29434 159,6 12209
2005 23 633,813 684.,0 8269 82874 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83.1 1 008,7 3652,8 165,7 15409
2006. L. n.év | 24333,7 14024,0 816,3 85515 4656,3 35849 14405 573,5 15709 83,6 1 096,6 3 825,1 166,3 1553,2
IL.név | 246982 143239 809,3 87843 4730,3 3588,0 14028 600,0 15853 86,6 1109,1 3 849,1 167,9 1573,6
I n.év| 253022 14 580,0 8042 89850 47908 35960 13514 618,0 16266 82.4 11397 4 069.8 168.8 1 665,5
2006. okt. 25530,8 14 667,3 806,1 9 040,7 48206 3611,8 13410 632,6  1638,1 85,9 1158,9 4190,6 169,6 1 646,7
nov. 25881,9 14 770,2 804,1 91222 48439 36232 13396 638,1 1 645,5 83,6 1196,0 4270,5 170,1 17682
dec. 25956,7 14 893.1 809.9 91543 49290 35551 1.276,0 648.6  1630.6 83,2 11937 43187 172,6 1.740,2
2007. jan.” 26397,9 150678 806,2 92704 49912 36052 12947 651,1 1659,5 84,3 1220,2 44875 171,8 17613
2. Forrasok
o] Forgalomban| Az eurodvezetbeli rezidensek altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsitott,| Jegyzett toke Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz, alap| hitelviszonyt| és tartalékok tartozasok forrasok
= m 3 Z részvényei/| megtestesitd
Osszesen Kogpontl . . Egy ,eb. MPLk befektetési| értékpapirok?)
kormanyzat| llamhéztartasi < o)
/ egyéb Jegyet
eurodvezet-
beli rezidensek
1 2] 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2004 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006. I. n.év 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
I n.év 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
111 n.év 1521,6 607,7 448,3 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
2006. okt. 15323 6133 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
nov. 1532,1 617,2 4433 52,0 19,9 3714 - 0,1 212,7 33,2 225,6
dec. 1558,7 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 209,9 35,3 234,7
2007. jan.” 1.540,9 621,2 4333 48,1 18,8 3606,4 - 0,8 216,3 36,9 232,3
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 1 675,6
2005 23 633,8 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006. I. n.év 24 333,7 - 12 419,6 148,1 7322,0 4949,5 686,7 3991,5 1368,7 37337 2133,6
II. n.év 24 698,2 - 12 708,7 138,1 7512,7 5057,9 703,1 4.060,7 1376,2 37014 2148,1
I11. n.év 25302,2 - 12 854,4 147,7 7615,6 5091,2 728,0 4160,1 14104 3900,4 2248,8
2006. okt. 25 530,8 - 12 891,6 138,4 7 636,6 5116,7 729,1 42115 1420,2 4003,0 22753
nov. 25 881,9 - 13 022,0 140,6 7 699,7 5181,7 720,4 42423 14433 4012,8 2441,1
dec. 25956,7 - 13 253,6 122,6 7 885,7 52452 697,7 42447 14422 39813 23373
2007. jan.” 26 397,9 - 13 298,0 122,2 7 882,4 52934 7243 4311,0 14524 4181,8 24304
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott dsszegek. A nem eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Euroovezeti rezidensek altal tartott sszegek.

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, id3szak végi allomanyok, az idGszak tranzakcioi)

1. Eszkozok
Osszesen| Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurod li rezidensek altal kibocsatott,| Az eurodvezet- Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok beli rezidensel kovetelésel eszkozok| eszkozok
altal kibocsatott|
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
haztartés| eurodvezetbeli héztartas| eurodvezetbeli _ egyéb
rezidensek rezidensek I
)i 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2004 15 723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 873.1 9135.6 847.5 8 288.1 2148.5 1.595.0 553.6 710.5 3989.7 180.4 1.708,2
2006. I. n.év 18 450,2 9 389,1 837,0 8552,1 21842 1 608,4 575,8 784.5 4174,0 181,0 1737,4
1L n.év 18 714,4 9614,6 829,6 8785,0 21754 1573,1 602,3 786,6 4192,8 182,5 1762,5
III. n.év 19 234.9 9 810,2 824.6 8 985.7 2151.5 15313 620,2 809.3 44183 183.6 1 .862,0
2006. okt. 19 420,0 9 867,7 826,4 9041,3 21586 1523,8 634,8 827,1 4540,9 184,4 1.841,1
nov. 19 724,4 99473 824,5 9122,8 2 168,1 15276 640,4 836,5 4620,9 185,0 1 966,6
dec. 19733,5 9984,5 829.6 91549 21145 1463.4 651,0 828.9 4 670,0 187.4 19482
2007. jan.® 20 096,5 10 097,0 825,9 9271,0 21425 1489,1 653,4 846,9 48489 186,5 1974,7
Tranzakcidk
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 16109 711,2 12,8 698.4 156,1 76,2 79.9 53,2 448.5 1.4 240.4
2006. I. n.év 593,9 240,5 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
1L n.év 359,8 235,5 -1,2 2427 13,0 -15,8 28,8 9,0 79,6 1,5 21,1
1II. n.év 486.1 203.,7 -3,0 206,7 -31,5 -51,2 19,7 9.8 205.3 1.1 97,7
2006. okt. 179,6 59,3 2,6 56,7 8,4 -5.8 14,3 14,7 118,0 0,8 -21,6
nov. 372,0 88,7 -1,8 90,5 13,1 3,9 9,1 6,3 138,6 0,6 124,8
dec. 13,6 44,0 5.1 38,9 -46,7 -58.9 12,1 -9.9 49,2 2,5 -25.4
2007. jan.® 279,2 81,3 -3,7 85,0 20,9 19,0 1,9 14,9 141,2 -1.4 22,3
2. Forrasok
o] Forgalomt A Kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alap| hitelviszonyt| tartalékol tartozasol kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb| részvényei/ megtestesitd, tobblete
eurod beli befektetési|  értékpapirok?
rezidensek| jegyei?|
betétei
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 15 723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1051,6 28422 1 842,9 33,6
2005 17 873,1 532,8 173,6 7228,7 615,8 2322,6 1200,6 3 545,6 2239,7 13,7
2006. I. n.év 18 450,2 532,2 193,1 7337,0 603,1 2402,7 1255,2 3764,0 2 340,2 22,6
1L n.év 18 714,4 553,7 207,4 75342 616,5 24553 1243,5 3732,0 23577 14,0
III. n.év 19 2349 563,2 202,9 7 631,7 645,6 2509,2 1275,2 39343 2 468,8 42
2006. okt. 19 420,0 567,1 191,8 7 656,6 643,2 2 548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
nov. 19 724,4 571,5 192,6 7 719,6 636,8 25713 1279,4 4 046,0 2 666,8 40,4
dec. 19 733,5 592,2 156,4 7901,6 614,5 25872 1270,2 4016,6 2572,0 22,9
2007. jan.” 20 096,5 575,7 170,4 7901,2 640,1 2 6244 1277,9 42188 2 662,8 25,3
Tranzakciok
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1610,9 64,4 10,9 498,0 -3,0 213,5 96,1 448,0 333,8 -50,8
2006. I. n.év 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 77,0 29,0 240,6 81,9 34,5
1L n.év 359,8 21,5 15,2 204,8 14,9 65,0 1,2 19,4 12,6 53
111 n.év 486,1 9,5 -4,5 97,7 9,8 56,7 24,5 203,6 101,2 -12,4
2006. okt. 179,6 3,9 -11,1 25,0 0,7 38,2 43 98,5 27,7 -1,5
nov. 372,0 4,4 0,8 69,5 14,6 31,0 -9,9 67,1 145,7 48,8
dec. 13,6 20,7 -36,2 182,1 -21,4 16,5 -1,0 -31,1 -97,9 -18,0
2007. jan.® 279,2 -16,9 12,2 -27,2 27,1 30,0 -3.4 167,6 91,9 -2,1

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. BGvebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Euroovezeti rezidensek altal tartott sszegek.

3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott dsszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.

EKB
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2.3 Monetaris statisztikak”

(milliard euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak alatti tranzakciok)

1. Monetiris aggregatumok® és ellenparok

M3 M3 MPI-k Az allam- Egyéb euroovezetbeli Netto
haromhavi hosszabb| haztartasnak| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgéatlag }ejératl’l nyujtott hitel kovetelések kovetelések®

kozépre orrasai A
M2 M3-M2 i(g s Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok

2004 2909,5 2 660,5 5570,0 964,6 6 534,6 - 44653 2294,6 8 694,9 7 548.,8 373,4
2005 34249 2 650,6 6 075,5 993,7 7 069,1 - 5005,8 2 468,0 9 556,8 82814 421,8
2006. I. n.év 34923 2722,5 62149 1007,5 72223 - 5142,0 2 439,1 9909,9 8561,6 425,7
II. n.év 35559 2779,0 63349 1028,0 7 362,9 - 5223,6 23914 10 140,6 8755,5 461,7

III. n.év 3590,5 2 881,9 64724 1 096,1 7 568,5 - 53223 2365,7 10 451,8 9 002,2 467,5
2006. okt. 3594,1 2908,8 6502,9 1093,0 7 596,0 - 5369,8 2358,5 10 538,1 9 057,5 484,0
nov. 36153 29387 6 554,0 1.098,0 7 652,0 - 5401,4 23472 10 607,0 91174 563,4

dec. 36773 2 954,0 6631,3 1088,3 7 719,6 - 5430,0 23159 10 643,6 9148.,8 630,8
2007. jan.” 3 683,1 2 998,0 6 681,1 1131,9 7 813,0 - 5463,1 2321,0 10 766,6 92573 626,5

Tranzakcidk

2004 239,3 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138,8 478,4 6,5 484,9 - 404,7 93,5 835,1 699.,4 0,0
2006. I. n.év 69,2 74,6 143,7 28,8 172,5 - 104,7 -13,7 3373 267,0 -0,1
II. n.év 66,1 60,0 126,1 27,6 153,6 - 102,8 -28,2 249,6 203,7 45,5

111 n.év 33,9 102,4 136,3 52,7 188.,9 - 92,1 -33,1 305,7 252,7 -15,8
2006. okt. 3,5 27,1 30,6 -0,1 30,5 - 43,1 -4,8 83,9 56,3 13,2
nov. 22,6 33,5 56,1 20,0 76,1 - 40,6 -11,1 78,4 69,0 82,7

dec. 62,0 15,4 77,4 -7,6 69,8 - 36,3 -25,8 42,6 38,1 69,3
2007. jan.” -10,0 30,6 20,6 45,3 65,9 - 16,5 -1,7 88,3 77,5 -7,4

Novekedési iitemek

2004. dec. 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 162,4
2005. dec. 11,4 5,4 8,5 0,7 7,3 7,5 8,9 4,0 9,6 9,2 0,0
2006. marc. 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8.4 8,9 2,1 11,6 10,9 -6,8
jon. 9,2 8.8 9,0 49 8,4 8,3 8,0 0,2 11,6 11,0 -18,5
szept. 7,2 9,9 8,4 9,1 8,5 8,4 8,3 -1,6 12,2 11,5 -11,0
2006. okt. 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8.8 8.4 -2,4 12,1 11,3 18,7
nov. 6,6 11,8 8,9 12,4 9,3 9,2 8,5 -3,8 11,9 11,2 135,5

dec. 7,5 11,8 9,4 12,4 9,8 9,7 8,4 -4,8 11,5 10,7 194,9
2007. jan.® 6,5 12,0 8,9 15,7 9,8 . 8,3 -5,0 11,3 10,6 180,6

I. bra: Monetdris aggregatumok” 2. dbra: Ellenparok”

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési titemek)

=== hosszabb lejaratt forrasok

Ml =« «« az allamhaztartassal szembeni kovetelés
reer M3 — = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé osszetételére utalnak. BGvebb informéciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kozponti kormanyzatot — szembeni monetaris kotelezettségei
(M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).

3) A ,ndvekedési mértékek” részben szerepld értékek a jelzett id6szakkal végz8d6 12 honapban lebonyolitott tranzakciok dsszegeit jelentik.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi allomanyok és novekedési litemek; idszak alatti tranzakciok)

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejaratu forrasok osszetevéi

Forgalom-| Latra szol6| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb| Két éven tuli Harom | Két éven tili| Sajat toke és
ban 1évé betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejaratii| tartalékok
készpénz lejarati| felmondhato befektetési lejarati,| hitelviszonyt| felmondhato betétek

betétek betétek jegyei| hitelviszonyt g it6 betétek
megtestesitd | értékpapirok
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok

2004 456,4 2453,1 10245 1 636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 1359,5 1 050,8
2005 520,4 2904,5 1107,9 15427 236,6 630,8 126,2 22039 87,0 15153 1199,6
2006. I. n.év 5355 2956,8 11593 15633 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
1L n.év 547,8 3008,2 1215,6 1563,4 2472 619,0 161,8 2290,5 92,2 1601,0 12399

111 n.év 563,4 3027,1 1314,4 1567,5 270,1 647,3 178,7 23283 97,7 1626,4 1269,9
2006. okt. 572,3 3021,8 13425 1566,4 2553 643,4 1943 2341,2 99,6 16474 1281,7
nov. 574,6 3040,8 13773 1561,3 2573 641,3 199.4 23645 101,7 16522 1282,9

dec. 5783 3099,0 1 400,6 1553,4 261,9 629,5 196,9 2399,0 102,5 1659,4 1269,1
2007. jan.” 583,6 30994 1450,9 15472 265,6 643,6 222,7 24178 105,4 1661,4 1278,5

Tranzakciok

2004 67,7 171,6 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69,3 69,5 -6,7 -3.2 16,4 199,1 -4,3 113,9 95,9
2006. I. n.év 15,1 54,0 53,8 20,8 43 -5,6 30,0 39,9 1,4 34,8 28,6
I n.év 12,3 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,1 38 42,1 -1,1

I11. n.év 15,6 18,2 98,3 4,1 22,9 9,1 20,7 37,0 5,5 26,8 22,8
2006. okt. 8,9 -5.4 28,2 -1,1 -14,8 -0,8 15,5 12,3 1,9 20,9 7,9
nov. 23 20,3 38,4 -4,9 1,9 19,1 -1,1 37,0 2,1 6,3 -4.8

dec. 3,7 58,3 23,3 -7,9 4,7 -11,0 -1,3 34,0 0,8 7,1 -5,6
2007. jan.”’ 4,9 -15,0 37,4 -6,8 3,6 15,6 26,0 11,4 2,1 4.8 -1,8

Novekedési titemek

2004. dec. 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005. dec. 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8,3 8,9
2006. marc. 12,3 9,7 12,7 4,4 38 -0,5 43,5 8,7 -3,2 9,1 9,8
jon. 11,1 8,8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,0
szept. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,6 0,7 44,7 8,1 10,7 9,4 7,1
2006. okt. 11,4 5.4 242 1,4 8,2 1,7 55,8 7,6 13,8 9,9 7.4
nov. 10,8 5,8 27,3 0,9 9,0 5,8 49,3 8,8 16,5 9,7 6,1

dec. 11,1 6,9 27,3 0,7 11,1 4,5 52,3 10,0 17,8 9,1 3,9
2007. jan.® 10,4 5.8 29,2 -0,4 10,1 8,0 58,7 10,1 18,9 8,7 3,6

3. dbra: A monetiris aggregdtumok dsszetevi’ 4. dbra: Hosszabb lejératd pénziigyi kotelezettségek dsszetevdi’

(szezonalisan igazitott éves novekedési litemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési litemek)

= forgalomban lévé készpénz === két éven tali lejaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
=« «« latra sz0lo betétek ===« két éven tali lejarata betétek
- = legfeljebb haromhavi el6zetes értesitéssel felmondhato betétek = = téke és tartalékok
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. BGvebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

i .
Havi jelentés
2007. marcius | 3



2.4 MPI-hitelek bontasa"?

(millidrd euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi allomanyok és novekedési titemek; idGszak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyiijtott hitelek®

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok” Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb| Hosszu, legfeliebb| 5 éven tili lejarati
1 éves lejarata 5 éves lejarati

Legfeljebb Legfeljebb

1 éves lejarata 1 éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8

Zarballomanyok
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1037,7 594,0 17773
2006. 1. n.év 81,9 57,1 661,9 412,0 35251 1060,8 626,7 1837,6
IL n.év 84,7 59,6 673,5 419,6 3 640,0 1 098,6 650,9 1890,5
1L n.év 89,5 63,0 703,6 439,0 37310 1.106,4 681,7 1942,9
2006. okt. 89,1 62,0 701,8 436,9 37675 11169 692,1 1958,5
nov. 95,0 68,1 704,1 434,7 3.806,2 1129,0 700,5 1976,7
dec. 82,9 55,0 688,8 4194 3846,9 11264 711,5 2 009,0
2007. jan.” 100,4 72,2 718,2 440,7 38993 1152,4 722,1 2 024,7
Tranzakcidk

2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 292 2627 56,8 543 151,6
2006. I. n.év 17,1 15,6 46,6 452 108,9 27,0 35,8 46,1
IL n.év 2,8 2,6 13,8 9,0 1208 39,6 26,4 54,8
111 n.év 48 34 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006. okt. -0,4 -1,0 -2,0 -2,2 37,1 10,5 10,5 16,1
nov. 6,1 6,2 4,9 -0,5 43,1 13,4 9,5 20,2
dec. 12,1 -13,0 -14,3 -14,9 42,6 1,9 11,8 32,6
2007. jan.” 17,4 17,1 17,3 19,1 38,3 13,8 7,3 17,2

Novekedési iitemek
2004. dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9.3
2006. mérc. 403 441 17,0 16,8 10,5 77 14,9 10,6
jon. 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
szept. 37,0 47,6 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006. okt. 29,0 36,4 17,7 19.8 12,9 10,4 20,0 12,0
nov. 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
dec. 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9,4 21,1 12,4
2007. jan.” 31,1 37,1 11,5 13,2 13,2 9,8 20,8 12,7

5. dbra: Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vllalatok részére nydjtott hitelek”

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kozvetiték
nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) 2003 januarja el6tt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gy(ijtétték. A 2003. janudr el6tti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
4) Ez a kategoéria tartalmazza a befektetési alapokat is.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPl-hitelek bontasa”?®

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranydban; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi zaroallomanyok és novekedési iitemek; idGszak alatti tranzakciok)

2. Haztartasok részére nyujtott kolcsonok”

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5 éven tali| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tali
1 éves 5 éves lejarat 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarati
lejarata lejarata lejarati lejarata lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zardallomanyok
2004 3 808,4 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554.1 129.1 200,7 2243 29177 15,2 67.5 2 835,0 721.6 1473 99.9 474.4
2006. I. n.év 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474,5
1L n.év 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 7284 150,7 98,3 479,5
11 n.év 4461,1 5829 130,2 206,1 246,5 31495 16,4 70,9 3062.2 728,7 146,7 99.1 483.0
2006. okt. 44823 5843 131,9 206,0 246,4 3168,7 15,6 71,2 3081,9 729,2 146,0 99,3 484,0
nov. 45169 5853 131,7 206,5 247,0 31956 15,8 71,0 31088 736,0 150,1 100,0 485,9
dec. 45357 588.2 134,1 2052 248.9 32137 16.2 71,7 31258 733.7 148.0 100.1 485.7
2007. jan.” 4552,6 586,7 133,3 205,0 248,4 32278 15,5 71,4 3 140,8 738,1 145,3 101,2 491,7
Tranzakciok
2004 2714 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359.8 40,7 9.0 11,6 20,0 302,9 0,7 4.8 297.4 16,2 3.8 1,3 11,1
2006. I. n.év 78,3 52 22,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
IL n.év 105,4 19,3 45 43 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 4,5 0,7 5.4
I11. n.év 78.1 8.8 0.2 0.8 7.8 68.5 0.7 0.9 66,9 0.9 -4,0 0.8 4,1
2006. okt. 22,0 3,1 1,5 0,0 1,6 17,8 -0,4 0,3 17,9 1,1 -0,7 0,4 1,5
nov. 36,5 2,4 0,4 0,7 1,4 26,8 0,3 -0,2 26,7 7,3 4,0 0,8 2,4
dec. 22,7 4,1 2.5 -0,7 2.2 18.9 0.4 0.7 17.8 -0,3 -1.9 0.8 0.8
2007. jan.” 12,0 -3,5 -0,8 -0,9 -1,8 15,9 -0,3 -0,1 16,3 -0,5 -1,5 -0,6 1,6
Novekedési iitemek
2004. dec. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005. dec. 9.4 7.9 7.5 6.1 9.8 11,6 5.2 7.5 11,8 2,3 2,6 1,3 2.4
2006. marc. 9.8 8,0 5,9 5,8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
jon. 9,6 8,4 6,2 48 13,1 11,8 7,5 8,1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
szept. 9.1 8.3 5.1 4,1 14,0 11,0 9.5 7.3 11,1 2,5 1.3 3.2 2.7
2006. okt. 8,7 8,0 52 35 13,7 10,4 9,4 7,3 10,5 2,5 1,3 3,6 2,6
nov. 8,7 79 5,9 35 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3.8 32
dec. 82 7.8 5.5 3.1 13.3 9.5 11,2 6,1 9,6 2.9 1,1 4.1 3.2
2007. jan.® 7,9 6,9 5,1 2,9 11,6 9,3 10,5 6,3 9,4 2,8 0,5 4,1 33

6. abra: Haztartasok részére nydjtott kolcsondk”

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
= === lakascélu hitelek
= = egyéb hitelek
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1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények.
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2.4 MPl-hitelek bontasa"?

(milliard euro, éves ndvekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti transzakciok)

3. Az dllamhaztartasnak és az euroovezeten kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok® Nem bankok
kormanyzat - =
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaroallomanyok
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006. I. n.év 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
1L n.év 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 2611,3 1839,9 771,5 66,5 705,0
1L n.év 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
IV. n.év?® 809,9 104,1 232,5 439,0 34,2 2912,9 2 055,1 857.8 66,9 790,9
Tranzakcidok
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006. I. n.év -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
I n.év -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
II1. n.év -3,0 -2,7 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 44,3 -0,7 45,0
IV. n.év? 6,5 3,1 24 2,5 -1,4 216,5 161,4 55,2 1,0 54,1
Novekedési tiitemek
2004. dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006. marc. 1,2 -8,0 -39 58 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
jan. 0,1 -13,9 6,3 74 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
szept. -0,6 -12,8 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
dec.” -1,7 -14,0 -5.8 3,1 17,1 214 23,0 17,8 1,4 19,4

1. dbr

: A korméany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nydjtott hitelek”

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
nem rezidens bankok

nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok

Forras: EKB.
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. '
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. B6vebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tabldzatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez8 MPI-khez hasonld tipust intézmények jeldlésére haszndljuk.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa"?

(milliard euro, éves ndvekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési litemek; iddszak alatti tranzakeiok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok®
Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Létra sz616 Lejarat Felmondhatd Repok
Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom
két év tali harom| hoénapon két év tali harom| hoénapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2004 583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612.6 67.8 51,9 469.7 1,2 1.4 20.6 882.8 2339 185,0 332.2 10,5 0.1 121,1
2006. I. n.év 613,0 65,6 50,4 474,8 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 1352
1L n.év 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 10482 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 138,8
III. n.év 637.3 66,8 51,1 492,7 1,0 1.4 244 10849 2722 236,0 420,8 10,2 0,3 145,5
2006. okt. 637,6 66,0 48,3 493,0 1,0 1.4 27,9 10915 260,4 240,8 443,8 10,2 0,2 136,0
nov. 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1,4 272 11213 271,5 245,0 456,4 10,8 0,2 137,3
dec. 649.9 70,2 57,0 495.3 1,0 1.4 249 11328 276.4 2516 472,2 10,6 0,2 121,8
2007. jan.”’ 656,3 72,5 57,7 4994 1,0 1,4 243 11737 306,5 252,5 471,1 10,4 0,2 133,0
Tranzakcidk
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5.8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19.2 0.4 0,0 -0,2 178.4 40,1 37.3 99,2 1.5 0,0 0.4
2006. I. n.év 0,6 -2,0 -1.4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
1L n.év 12,9 3,0 2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
11 n.év 114 -1.9 3.2 8.0 -0,1 0.0 2.2 359 -6.6 22,5 14,0 -0.7 0,1 6.7
2006. okt. 0,4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 5.4 -11,8 49 21,8 0,1 0,0 -9,5
nov. -1,0 22,2 2,2 -0,4 0,0 0,0 -0,7 333 12,0 5,5 13,7 0,7 0,0 1,4
dec. 13,6 6.5 6.6 2.8 0.0 0.0 2.3 114 5.0 6.6 15.7 -0.2 0.0 -15,6
2007. jan.” 5,8 2,2 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 31,0 23,5 -6,0 2,6 -0,4 0,0 11,2
Névekedési Gitemek
2004. dec. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005. dec. 4.5 12,4 -1.2 4.3 36,0 2,9 -0.8 27,2 22,2 25,0 48.4 14,3 - 0.4
2006. marc. 24 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
jon. 49 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,7 18,2 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
szept. 5.6 10.9 -0.4 5.5 -12,0 -3.8 8.6 254 7.9 39.3 41,0 -3.2 - 8.4
2006. okt. 44 -13 -0,2 5,2 -13,5 -4.4 16,2 24,1 7.8 37,1 43,9 -6,0 - -3,9
nov. 5,0 -6,2 19,4 4.8 -14,3 -3,8 17,9 27,4 16,2 37,9 42,5 -1,1 - 0,5
dec. 6.2 4,1 10,5 33 -16,0 -3.4 212 27,8 19.0 878 38,7 29 - 18
2007. jan.® 5,7 0,2 15,6 5,9 -13.3 -3,5 -1,4 26,6 16,1 38,7 37,9 4,1 - 2,6

8. dbra: Betétek dsszesen dgazatok szerint” 9. dbra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint?

(éves novekedési titemek) (éves novekedési titemek)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak (6sszesen) = biztositok és nyugdijpénztarak (dsszesen)

===« egyéb pénziigyi kozvetitSk (Osszesen) ==« egyéb pénziigyi kozvetiték (6sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok®
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kdzvetitsk>)
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az curodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

4) A2.,3.,5.és 7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

5) A9.,10., 12. és 14. oszlopokban szerepl6 betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa"?

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

Osszesen | Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen |Latra sz616 Lejarat Felmondhato Repok

Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom Legfeljebb| Két éven| Legfeljebb Harom

ket év tali harom| hoénapon két év tali harom| hoénapon

honapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zardallomanyok
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0  1403,1 515,0 6343 14661 88,0 55,6
2005 12119 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006. I. n.év 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 1673,8 5493 623,6 13677 86,3 55,1
IL n.év 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569,4 616,5 13639 89,0 58,5
111 n.év 1269,0 790,6 334,7 73,4 43,8 1,3 25,1 4439,1 17032 613,8 6089 13554 93,0 64,8
2006. okt. 1277,1 782,1 353,9 72,3 42,5 1,3 24,9 44428 16957 629,9 6052 1350,0 95,1 66,9
nov. 12894 799,7 351,3 71,3 42,0 1,3 23,7 4452,6 16982 644,6 602,1 13415 97,7 68,5
dec. 13448 852,1 356,6 69,5 40,5 1,3 24,7 4554,6 17503 669,5 606,6 13583 99,8 70,0
2007. jan.” 13023 806,8 359,2 69,9 39,5 2,1 24,9 4551,0  1716,5 701,4 601,7  1356,8 101,7 72,7
Tranzakciok
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006. I. n.év -10,4 -23,0 8,9 48 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 23
I n.év 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 7,0 3,7 2,7 3.4
I11. n.év 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 -22,2 44,3 -6,3 -8,5 3,9 6,3
2006. okt. 9,3 -8,5 19,2 0,1 -13 0,0 -0,1 3,8 -7,5 16,1 -3,7 -5,4 2,1 2,1
nov. 14,7 18,6 -1,4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -8,4 2,6 1,6
dec. 55,5 52,4 53 -1,8 -1,4 0,0 1,0 102,1 52,2 24,9 4,5 16,8 2,1 1,5
2007. jan.” -45,1 -46,7 2,6 0,4 -14 0,0 0,1 -15,8 -40,2 26,8 -5,5 -1,5 1,8 2,7
Novekedési titemek

2004. dec. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 5.4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006. marc. 9,7 9.8 11,5 6,6 14,2 27,6 -9.8 42 7.4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
jon. 10,1 8.9 15,4 83 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 2,5 2,2 2,1 14,9
szept. 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 42 10,6 4,6 4,8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
2006. okt. 9,7 6,7 18,0 12,8 -4.8 4,6 18,8 47 4,1 21,8 -3,2 0,9 14,0 30,7
nov. 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 49 0,9 4,6 3,5 24,1 -3,4 0,5 16,9 30,5
dec. 11,7 11,2 18,4 5,6 -9,2 5,9 0,4 5,0 3,9 25,9 -3.8 0,3 18,2 32,7
2007. jan.” 10,2 9,1 20,1 2,3 -17.5 6,1 22,5 47 2,5 30,4 -43 -0,6 19,4 36,8

10. dbra: Betétek dsszesen dgazatok szerint” 1. 4bra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepl§ betétek dgazatok szerint®

(éves novekedési titemek)

== nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)

haztartasok (Gsszesen)

(éves novekedési titemek)

= nem pénziigyi vallalatok (Gsszesen)

haztartasok (Gsszesen)

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kdzvetit6k 4
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok 5
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Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

Az adatok az eurodvezet véltozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

A haztartasokat segité nonprofit szervezetekkel egyiitt.

A2.,3.,5. ¢és 7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa"?

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

(milliard euro, illetve az éves novekedés szézalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; idGszak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten Kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Eurodvezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok® Nem bankok
kormanyzat

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartis Egyéb

tagallami| Onkormanyzat biztositasi

kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zaréallomanyok
2004 2822 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1 748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006. I. n.év 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 1282 703,3
IL n.év 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
111 n.év 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,71
IV. n.év? 326,2 122,6 45,4 90,1 68,1 34192 2552,1 867,1 128,4 738,7

Tranzakciok

2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006. 1. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
1L n.év 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
1L n.év 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
IV. n.év?® -7,9 -25,0 3.8 5,5 79 97,1 99,3 -2,1 -4,9 2,8

Novekedési titem
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 4.4
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. marc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
jun. 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
szept. 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
dec.” 42 -17,2 18,4 10,0 52,5 15,7 17,0 11,8 2,1 13,7

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas
nem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) A ,bankok” fogalmét ebben a tiblazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkez8 MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznéljuk.
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2.6 MPI értékpapir-illomény bontdsa"”

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egy¢éb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k| Nem MPI-k Euro-
rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili iviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili iviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2004 3939,9 1362,7 59,9 1284,1 15,8 4492 16,3 751,8 1161,2 2854 660,1 215,7
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006. I. n.év 4551,2 1501,6 69,3 1423,8 16,6 5449 28,6 966,3 1359,5 323,6 773,0 262,9
II. n.év 45657 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 27,4 9717,7 1367,8 334,5 774,7 258,7
III. n.év 4652,8 1557,7 68,9 1334,7 16,7 589,3 28,7 1 056,8 1415,5 342,4 797,2 275,8
2006. okt. 4691,8 15684 69,7 13245 16,6 602,3 30,3 1080,0 14474 344,1 814,8 288,5
nov. 47223 15754 70,1 1323,1 16,5 609,1 28,9 1099,1 1479,7 372,2 823,9 283,6
dec. 4 663,9 1558,2 72,3 1259,8 16,2 618,9 29,7 1108,8 1489,3 377,5 816,2 295,7
2007. jan.” 4758,9 1584,5 75,0 12785 16,2 620,5 30,6 1153,7 1529,6 386,3 833,9 309,5
Tranzakciok
2004 3684 148,0 4,9 40,3 1,3 349 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006. 1. n.év 172,6 59,2 3,6 23,4 0,2 22,2 34 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
II. n.év 454 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 23,3 17,4 13,5 8,0 -4,0
I1I. n.év 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006. okt. 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1,5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
nov. 61,0 14,1 22 -4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 28,4 6,3 -53
dec. -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5,7 3,4 -10,0 12,3
2007. jan.” 76,2 25,2 1,7 13,7 -0,7 1,6 0,5 34,2 36,4 7,3 14,9 14,2
Novekedési iitemek
2004. dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -1,2 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005. dec. 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,5 9.4 8,0 13,6
2006. marc. 9,5 83 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9,9 15,3 3.8
jan. 7,1 59 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 83
szept. 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2
2006. okt. 8,2 8,9 5,1 -53 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
nov. 7,6 9,3 6,9 -8,2 2,2 19,3 27,0 23,4 14,7 17,1 14,2 12,9
dec. 7,6 8,3 16,5 -9,0 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2
2007. jan.” 72 8,0 24,7 -9,6 -2,7 19,1 18,7 23,5 15,3 17,3 13,3 18,4

I3. dbra: MPI-k értékpapir-allomanyai”

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
részvények és egyéb részesedések
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1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. '
2) Az adatok az eurodvezet valtozd dsszetételére utalnak. B6vebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.1 Kivalasztott MPl-mérlegtételek djraértékelése””

(milliard euro)

AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasai/értékcsokkenései®

Fogyasztasi hitelek

Lakascélu hitelek

Egyéb hitelezések

Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventli|  Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5éventili| Osszesen| Legfeliebb Hosszl,| 5 éven tali
1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejaratt 1 éves| legfeljebb 5 lejarati

lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 23 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 3.2 -3,9
2006. I. n.év -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -13 -0,1 0,0 -1,2 22,0 -0,5 -0,3 -1,2
1L n.év -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1.4 -0,1 -0,6 -0,7
I11. n.év -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006. okt. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
dec. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -13 -0,2 -0,5 -0,5
2007. jan.” -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euroovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek leirasa

Nem pénziigyi vallalatok

Az euroovezeten kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszu, legfeljebb 5 éven tuli lejarata Osszesen Legfeljebb 1 éves| Egy éven tuli lejarati
lejarati 5 éves lejaratia lejarata

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006. L. n.év -35 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
1L n.év -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
III. n.év -2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006. okt. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
nov. -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
dec. -2,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007. jan.® -1,4 -0,5 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelodése

Hitelviszonyt meg itd értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-|  Osszesen MPI-k| Nem MPI-k| Eurodveze-
rezidensek Gvezeten ten kiviili
kiviili rezidensek
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-|  rezidensek
Svezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Gvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1.5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 33
2005 21,5 3,4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006. I. n.év -6,6 -1,2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53
1L n.év -9,0 0,2 -0,1 -4,2 0,0 -1,2 -0,1 -3,6 -10,8 22,2 -6,4 -2,2
111 n.év 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1,3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8
2006. okt. 0,4 0,2 0,0 -1,6 0,0 0,8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1.9
nov. 2,1 0,4 -0,1 1.8 -0,1 0,4 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0,4
dec. -4.8 -0,5 -0,1 -3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3
2007. jan.® 4.4 -1,2 0,1 1.8 0,0 0,0 0,0 38 2,7 0,6 1,9 0,2
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informéciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Ideértve a haztartasokat segitd nonprofit intézményeiket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa”

(az Osszes szazalékaban; a z

6allomanyok milliard euréban; i

jszak végi adatok)

1. Betétek

MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes|  Euro® Eurén kiviili devizak Az bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomany allomany
UsSD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek betétei
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7363,4 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 470,1 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
I.név |5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
ML n.év | 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7763,2 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
IV. n.év? | 52452 90,7 9,3 5,7 0,4 1,4 1,2 8 008,3 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Az eurobvezetben nem rezidensek betétei
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006. I. n.év 24104 474 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
I.név | 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 8349 52,5 475 31,1 1,5 2,3 9,2
1L n.év | 2492,1 473 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 483 31,2 1,6 2,1 10,1
IV. n.év?® | 2 552,1 45,2 54,8 35,7 2,4 2,6 11,1 867,1 51,7 48,3 31,5 1,3 1,9 10,4
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro® Eurén Kiviili devizak
(zaréalloméany) _
Osszesen
UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006. I. n.év 42043 81,2 18,8 9,5 1, 1,9 32
1. n.év 42737 81,2 18,8 9,5 1, 1,9 32
M1 n.év 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
IV. n.év® 4.482,6 80,5 19,5 10,0 1, 1,9 3,5
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozatdban kifejezett tételt is.

EKB
Havi jelentés
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlésa®

(az Gsszes szazalékaban; a zaroallomanyok milliard eurdban; idGszak végi adatok)

3. Hitelek

MPI-k? Nem MPI-k
Az Gsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az dsszes Euro? Eurén kiviili deviza
deviza deviza
Z4r6- p Z4ro- =
4llomany Osszesen alloméany Osszesen
UsD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. L. n.év 4656,3 - - - - - - 9367,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
1. n.év 4730,3 - - - - - - 9593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
I n.év 4790,8 - - - - - - 9789,3 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
IV. n.év?| 49290 - - - - - - 9 964,2 96,4 3,6 1,6 0,1 1,1 0,5
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 4272 57,8 40,1 2,6 45 7,2
2005 1722,1 43,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006. I. n.év 1821,6 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 7,8
1. n.év 1839,9 49,6 50,4 294 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
11 n.év 1919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3,8 8,5
IV. n.év®l 2 055,1 50,6 49,4 29,3 2,2 2.3 10,8 857,8 40,2 59,8 42,6 1,2 4,0 8,6
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Osszes Euro? Euron kiviili devizak Az Osszes Euro? Euron kiviili devizak
deviza deviza
zaro- = Zaro- pr
allomény Osszesen 4lloméany Osszesen
usD JPY CHF GBP UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. L. n.év 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
IL n.év 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 2 002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
111 n.év 1 626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
IV.n.év?| 1630,6 95,6 4,4 2,3 0,3 0,3 1,3 19245 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 448 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397.,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006. I. n.év 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
1. n.év 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,8 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
11 n.év 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 47 0,8 15,4
IV. n.év® 510,7 52,5 47,5 28,4 0,7 0,4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 4,5 0,8 15,7

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.

2) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az eurodvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(milliard euro, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
_ és egyéb alapok kovetelések

Osszesen Legfeljebb Egy éven tili részesedések befektetési

1 éves lejarata lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005.1I. n.év 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 13999 417,5 167,6 249,0
111 n.év 4631,2 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,1
IV. n.év 4789,2 291,4 1 848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006. I. n.év 5197,1 3159 1905,2 139,8 17653 1.896,3 569,2 177,3 3333
1. n.év 5135,6 316,7 1908,3 145,2 1763,1 1776,1 600,9 180,3 353,2
M1 n.év® 53552 3155 1983,9 178,4 1 805,5 1 865,1 637,1 181,3 372,2

2. Forrasok

Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok

jegyei
1 2 3 4
2005. 1I. n.év 43134 58,6 40344 2204
111 n.év 4631,2 60,4 43517 219,1
IV. n.év 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006. I. n.év 5197,1 73,6 4868,9 254,6
1. n.év 5135,6 76,4 47872 271,9
111 n.év® 53552 75,7 49924 287,0

3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetok tipusa szerinti csoportositasban

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok| Nyilvanos alapok Zartkor( alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2005. IL. n.év 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 487,9 3245,6 1067,9
I n.év 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 11238
IV. n.év 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3 659,1 1130,1
2006. I. n.év 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
1. n.év 5135,6 1441,6 1569,3 1256,4 2174 650,9 39109 12247
II1. n.év® 53552 1531,2 1597,0 13204 221,0 685,6 4.080,6 12745

14. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona®

(milliard euro)

= részvényalapok
===« kotvényalapok
= = vegyes alapok

—— ingatlanalapok

2000 ¢ P 2000
1500 AT PP TL L L P
1000 Ly —owiws ST LLLLLL L 1000
500 500

0 — — — — — — 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzésekben. ,
2) Az adatok az eurodvezet valtozd Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.10 Az eurodvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektet&k szerinti csoportositdsban

(milliard euro; idszak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
_ és egyéb alapok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tali részesedések befektetési
1 éves lejarati lejarata jegyei

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2005. IL. n.év 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1

11 n.év 12248 48,3 43,4 49 38,5 1044,8 52,4 - 35,9

IV. n.év 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5

2006. I. n.év 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6

1L n.év 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6

111 n.év® 1531,2 53,6 75,9 33,2 42,7 1281,3 68,2 - 52,3
Kétvényalapok

2005. II. n.év 1510,2 110,5 1229,5 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7

111 n.év 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 438 - 100,2

IV. n.év 1538,0 100,0 12517 67,6 1184,2 38,6 46,3 - 101,3

2006. I. n.év 1592,6 108,9 12854 82,6 12028 41,1 49,3 - 107,9

1. n.év 1569,3 106,5 12647 87,3 1177,4 38,5 47,5 - 112,1

I11. n.év® 1597,0 105,5 1.285,6 86,6 1199,0 41,5 51,0 - 113,4
Vegyes alapok

2005. II. n.év 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4

III. n.év 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3

IV. n.év 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

2006. I. n.év 12388 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9

1L n.év 1256,4 71,9 483,9 40,3 443,6 318,3 253,6 0,2 128,5

111 n.év® 13204 68,1 509,6 45,1 464,5 331,9 273,2 0,3 137,2
Ingatlanalapok

2005. IL n.év 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0

11 n.év 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7

IV. n.év 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1.8 44 176,5 10,1

1L n.év 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9

1L n.év® 221,0 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,1 10,4

2. Alapok csoportositasa a befektetGk tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt| Részvények és egyéb|  Befektetési alapok Targyi eszkozok| Egyéb kovetelések
megtestesité részesedések befektetési jegyei
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvanos alapok
2005. II. n.év 32456 2477 1207,1 1125,1 313,7 144,8 207,2
111 n.év 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 2373
IV. n.év 3659,1 242,8 12775 1371,0 3810 150,1 236,7
2006. I. n.év 3996,6 263,2 13342 1549,4 4274 150,2 272,2
1L n.év 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281,5
111 n.év® 4 080,6 260,1 13715 15277 473,7 151,1 296,5
Zartkord alapok
2005. II. n.év 1 067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
111 n.év 1123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
IV. n.év 1.130.1 48,6 570,6 312,0 124.3 25.9 48,7
2006. I. n.év 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
1L n.év 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
M1 n.év® 12745 55,4 612,4 3373 163,4 30,2 75,7

Forras: EKB.
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llomanyok, idGszaki tranzakcidk)

PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

1. Betétek

Osszesen Készpénz és betétek Memo:
— nem MPI-k
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél Az allamhaz- | MPI-ken kiviil betétei
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil tartasnak az clhelyezett| eurodvezeten
= eurodvezet- betétek Kiviili
Osszesen Latra sz6lo. Lekotott|  Felmondhatod Repok|  beli rezidens bankoknal
MPI-knél
elhelyezett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zar6allomanyok
2005. II. n.év 17 432,6 6 535,9 4318 5549,2 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 3434 369,7
1L n.év 17 796,2 6 536,5 4399 5565,0 2 440,3 1571,7 1475,5 77,6 182,4 349,1 389,2
IV. n.év 18 205,4 6 737,7 465,5 57323 2 559,1 1604,4 1 488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006. I. n.év 18 674,1 6 759,1 459.4 5733,7 25177 1629,2 1505,9 80,9 193,1 372,9 376,9
1L n.év 18 756,9 6913,7 4789 5859,1 26194 1653,9 1501,6 84,2 207,4 368,2 385,5
III. n.év 19 063,8 69573 486,8 5908,4 2 601,6 1715,7 1497,1 93,9 202,9 359,2 373,9
Tranzakcidk
2005. II. n.év 300,6 163,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 73 -12,5
I n.év 101,3 0,8 8,1 16,7 -13 18,8 44 0,7 -29,4 54 11,4
IV. n.év 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006. I. n.év 142,8 23,9 -6,1 42 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
II. n.év 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -0,9
111 n.év 177,0 55,6 7.9 50,4 -17,7 62,9 -4,5 9,7 -4,5 1,9 -16,4
Névekedési litem
2005. 1. n.év 4,6 5.8 15,8 5,5 9,0 1,8 4,9 23,2 -5,5 73 1.4
111 n.év 4,5 5.4 14,5 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5.8 1,5
IV. n.év 5,1 6,0 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006. 1. n.év 49 6,2 12,2 5,6 8.4 45 2,9 2,7 2,9 10,6 -2,4
1. n.év 4.8 6,0 10,9 58 7,1 7,0 2 9,2 -1,6 6,9 0,8
111 n.év 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5.8 -6,4
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények" Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszi lejarata Osszesen Tdzsdei Befektetési Osszesen| A héaztartisok | Biztositasidij-
részvények alapok élet- és cléleg és a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alapok fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
jegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zar6allomanyok
2005. 1I. n.év 1997.8 2378 1760,0 44477 2 366,9 2 080,8 409,2 44512 4042,5 408,7
III. n.év 1990,7 236,2 1 754,6 4710,3 2549,3 2161,0 410,3 4 558,7 41447 414,0
IV. n.év 1 968,5 219,0 1.749,5 4 839,6 2 669,5 2170,0 400,5 4 659,5 4242,0 417,5
2006. I. n.év 2 044,7 251,2 1793,5 51214 2911,7 2209,8 379,0 4748,9 43274 421,5
II. n.év 2 068,3 253,1 18152 4980,6 2 8375 2 143,1 378,1 47942 4371,0 4233
111. n.év 2 111,0 259,7 18513 5120,6 2 959,6 2161,0 383.8 48748 44488 426,0
Tranzakciok
2005. II. n.év 26,2 8.4 17,7 34,4 21,4 13,0 -0,7 76,4 72,0 4.4
I n.év -3,2 4,7 -1,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
IV. n.év 0,3 -17,3 17,6 2,4 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006. I. n.év 62,9 31,8 31,1 -31,4 -44.8 13,4 42 87,5 82,0 5,4
1L n.év 36,0 43 31,7 41,7 45,7 -4,1 -2,3 65,7 64,2 1,6
III. n.év 48,7 12,2 36,5 4,3 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Névekedési litem
2005. II. n.év 35 8.8 2,8 0,6 -0,9 2,3 -3,3 72 7.3 5,7
III. n.év 2,6 7,6 1.9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 7.4 7,6 6,1
IV. n.év 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 42 0,1 7,6 7,7 6,1
2006. I. n.év 44 12,0 34 0,7 -1,2 3,0 -0,5 75 7.8 4,7
II. n.év 4.8 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7.4 39
I n.év 7.4 13,1 6,7 0,4 0,8 -0,1 0,2 6,7 7,2 2,6
Forras: EKB.

1) Té&zsdén nem jegyzett részvények nélkiil.
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AT EUROOVELET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

3.2 Nem pénziigyi szektorok f&bb kdtelezettségei

(milliard euro, éves novekedési iitem; iddszak végi allomanyok, idGszaki tranzakciok)

Osszesen Az euroivezetbeli rezidens MPI-ktél és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelek Memo:
nem MPI-k
Osszesen Felvevé: Allamhaztartis Felvevs: Nem pénziigyi vallalatok Felvevd: Haztartisok" ltfollc,s;"l"
elvétele
Az|  Osszesen Rovid Hosszii|  Osszesen Rovid Hosszli|  Osszesen Rovid Hosszli eumii\'le'fete”n
eurodvezet- lejarata lejarath lejarata lejarata lejarath lejarati kiviilrdl
ben rezidens
MPI-ktSl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zaréallomanyok
2005. 1. n.év | 18 808,1 92514 8110,3 926,7 82,2 844,5 39122 12414 2 670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
I n.év | 19 270,4 9 381,7 8240,1 931,0 87,5 843,4 39474 12284 27189 4503,4 300,7 4202,7 555,5
IV.n.év | 19 5449 9 624,3 8 450,6 937,9 79,8 858,1 4062,7 1270,6 2792,1 4623,7 307,1 4316,6 588,9
2006. 1. n.év | 20 179,7 9 8484 86453 932,6 86,7 845,9 41999 1290,9 2909,0 47159 302,4 44135 648,1
II. n.év | 20 255,2 10 071,9 8 856,4 919,0 88,7 830,3 4330,0 1339,9 2990,1 48229 311,9 4511,0 689,1
I1I. n.év | 20 643,4 10 244,1 9017,2 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3 074,0 4903,6 309,1 4 594,6 750,8

Tranzakciok

2005. IL. n.év 341,9 199,1 187,8 0,8 48 -4,0 84,4 39,1 453 113,8 10,5 103,3 51,6
11 n.év 205,6 130,8 1334 45 53 -0,9 33,2 -16,8 50,0 93,1 22,5 95,6 28,6
IV. n.év 280,5 267,7 227,0 14,4 7,5 21,9 131,1 45,3 85,8 122,2 6,5 115,7 45,6
2006. I. n.év 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 22,2 99,7 88,8 -2,3 91,0 56,7
1L n.év 327,8 242,7 219,0 -7,2 23 -9.,5 136,7 49,1 87,5 113,2 9,8 103,4 67,0
111 n.év 206,7 182,8 166,4 -2,9 1,8 -4,7 101,6 21,1 80,5 84,1 2,4 86,4 42,8

Névekedési litem
2005. II. n.év 48 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4.8 53 8,7 49 9,0 18,3
111 n.év 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 4.4 6,5 8,8 5,0 9,1 23,4
IV. n.év 5,9 7.8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,1 8,4 9,3 5,2 9,6 32,0
2006. I. n.év 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,5 10,7 9,7 4,2 10,1 39,2
1L n.év 5,9 9,2 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9,5 38 9,9 37,5
III. n.év 5,8 9,6 9,6 -0,1 4,1 -0,5 12,4 11,2 13,0 9,1 39 9,4 382
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kitelezettségek Nem pénziigyi Az dllam-| Nem pénziigyi
— vallalatok altal| haztartas betéti vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott| Kkotelezettségei| nyugdijbiztosi-
— — tozsdei tasi tartalékai

Osszesen| Rovid lejarata| Hosszh lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarat részvények

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Zar6allomanyok
2005. II. n.év 5713,7 5031,8 625,2 4 406,7 681,9 246,1 4358 32424 293,6 307,0
III. n.év 5702,6 5025,8 611,3 4414,5 676,8 2393 4375 3579,5 296,1 310,5
IV. n.év 5620,2 4957,5 586,9 4370,6 662,7 234,0 428,7 36749 311,7 313,8
2006. I. n.év 56122 4944.6 596,1 4348,5 667,6 246,0 421,7 4082,3 319,6 317,1
1L n.év 5606,8 4921,5 608,5 4313,1 685,3 252,1 4332 39422 314,1 320,2
111 n.év 5676,5 4988,2 596,2 4391,9 688,4 251,9 436,5 4 084,9 314,3 323,6

Tranzakciok

2005. IL n.év 123,7 113,2 24,7 88,5 10,5 8,8 1,7 1,4 14,5 33
11 n.év -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0,4 79,3 2,6 3,4
IV. n.év 25,3 -20,0 -24.4 4,4 -5,3 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33
2006. L. n.év 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 22,1 22,5 7,9 33
1L n.év 69,5 46,3 11,9 34,5 23,2 6,0 17,1 18,0 -54 3,0
111 n.év 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 34 0,2 3,5

Névekedési titem
2005. II. n.év 438 5,1 1,9 5,6 3,0 5,7 1,6 0,5 7,1 4,5
111 n.év 3,7 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 53 4,5
IV. n.év 42 4,6 -0,4 5,3 1,3 5,5 -0,8 3,6 7,7 4,2
2006. I. n.év 32 35 -0,7 4,1 1,3 3,8 -0,1 3,1 14,1 4,4
1L n.év 2,1 2,0 2,7 2,7 3,1 2,5 35 3,6 6,6 42
III. n.év 2,6 23 22,5 3,0 5,0 52 49 1,1 5,8 42

Forras: EKB.
1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.

e .
Havi jelentés
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3.3 A biztositok és nyugdijpénztirak f6bb pénziigyi kovetelései és katelezettségei

(milliard euro, éves ndvekedési iitem; idszak végi allomanyok, idGszaki tranzakciok)

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurobvezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latra sz616 Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zarballomanyok
2005. IL. n.év 45341 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 1839,3 84,5 17548
ML név | 47076 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 372,7 73,2 299,4 1885,5 82,2 18033
IV.n.év | 48022 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1 826,7
2006. L. n.év 4972,1 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 389.5 83,6 305,9 1937,6 88,4 1849,2
I n.év 4967,2 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 3893 84,8 304,6 1 950,6 88,8 18618
L név | 51369 637,3 66,8 543,8 2,4 24,4 386,3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9
Tranzakcidk
2005.1I. n.év 60,6 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,4 1,4 -5,8 36,3 0,6 35,7
1. n.év 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1.8 2,2 1,2 1,1 36,2 22,2 38,4
IV. n.év 75,8 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006. I. n.év 94,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
II. n.év 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,4 1,3 -0,8 28,7 -1,1 29,9
111 n.év 71,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1,4 35,0 53 29,7
Novekedési titem
2005. 1I. n.év 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 22,8 -1,7 2,2 -2,6 9,7 6,2 9,9
111 n.év 7,0 48 -2,8 53 30,1 12,0 -1,0 43 22,1 9,8 2,6 10,1
IV. n.év 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -39 9,2 -1,8 9,8
2006. I. n.év 7,1 2,4 -1,7 3,0 7,2 -0,3 3.4 18,9 0,0 8.8 38 9,1
1. n.év 7,1 49 11,8 4,0 -3,1 7,5 4.8 18,2 1,7 8,1 1,6 8,4
11 n.év 6,7 5,6 10,9 49 -6,9 8,6 4,5 15,5 1,8 7,9 10,8 7,1
F6bb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi-| Osszesen | Euroovezetbeli rezidens Hitel- Tézsdei Biztositastechnikai tartalékok
dij-elSlegek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
= - - és pénziigyi intézményektdl | megtestesité m = =
Osszesen Tézsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen | Haztartasok | Biztositasi-
részvények alapok re képzett életbizto-| dij-el6legek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
Jjegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurodvezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt61 netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2005. IL. n.év 1598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 3707,5 617,7
ML n.év | 17089 830,4 878,6 86,9 137,7 4801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 3808,5 626,8
IV.név | 17622 859,4 902,9 79,6 139,8 4910,0 66,3 64,6 23,0 285,9 45348 3900,4 634,4
2006. L. n.év 1 889,6 920,8 968,8 81,8 142,4 50322 83,7 81,9 22,9 298,7 4626,9 3983,5 643,4
I n.év 1 856,7 886,2 970,4 85,7 144,8 5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 4671,4 4024,1 647,3
L. név | 19568 927,8 1 029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1
Tranzakciok
2005. 1L n.év 28,4 4,0 24,5 6,3 2,2 78,7 2,8 5,5 0,1 0,5 75,3 70,3 5,0
1. n.év 334 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1,4 0,6 1,1 78,9 69,7 9,3
IV. n.év 22,6 0,4 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006. I. n.év 33,9 -2,2 36,2 -0,1 38 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
1. n.év 23,2 5,4 17,8 3,4 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
I1I. n.év 27,6 6,9 20,7 0,9 2,4 76,8 45 4.8 0,5 4,1 67,7 64,6 3,0
Novekedési titem
2005.1I. n.év 5,5 3.4 73 16,7 5.2 6,7 35 17,6 -4.4 1,4 7,1 7,5 5,0
11 n.év 6,8 43 9,0 19,4 5.4 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7,5 7.8 5,5
IV. n.év 7,4 3,8 10,7 -2,4 7,7 7,7 14,4 30,8 72 2,7 7,9 82 5,8
2006. I. n.év 7.8 2,5 12,6 -1,8 7.8 7,9 21,2 40,4 39 2,6 7,9 8,4 5,1
I n.év 7,1 2,6 11,1 -4,8 8,4 7.4 20,8 32,5 47 2,4 7.4 7.8 49
1. n.év 6,3 1,3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 42 33 7,0 7,5 3,8

Forras: EKB.
1) To6zsdére be nem vezetett részvények nélkiil.

EKB
1, Havi jelentés
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3.4 Fves megtakaritds, beruhdzds és finanszirozds

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro)

AT EUROOVELET
STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem
pénziigyi szamlak

1. Az euroivezet osszes szektora

Nem pénziigyi eszk6zok nett6é beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté beszerzésének egyenlege
Osszesen Brutto Allo- Készlet- | Nem termelt Osszesen| Monetaris| Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" nem arany és betétek viszonyt és technikai befek-
felhalmozas | értékesokke- pénziigyi kiilonleges megtestesité részesedések |  tartalékok tetések?
nése (-) eszkozok lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1.090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 797.9 1506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3148,8 -1,6 10074 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6
Netté vagyonvaltozas® Kotelezettségek netto felmeriilése
Osszesen Bruttd| Alloeszkozok Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
) értékpapirok® tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871.,5 12,8 3333,0 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7,4 28334 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1528,8 -1043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 5389 1 608,4 -1 086,0 16,5 3119,5 1120,9 684,5 548,1 506,5 259,5

2. Nem pénziigyi vallalatok

Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas® Kotelezettségek nett6 felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Brutto Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részve- Bruttd Hitel- Hitelek Részvé-
alloeszkoz-|  eszkozok és betétek viszonyt nyek és meg- viszonyt nyek és
felhal- érték- megtestesi- részesedé- takaritas megtestesi- részesedé-
mozas csok- t6 érték- sek t6 érték- sek
kenése (-) papirok? papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 319.4 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 9384 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 5573 1235,8 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 8213 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 5879 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 249 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 1835
2004 2548 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5
3. Haztartasok”
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas? | Kotelezettségek netto Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
(“)SSZCSCI‘I (”)SSZCSS'[’] (")SSZCSC]’I ésszcsen Bruttd Bruttd
Brutto Alls- Készpénz Hitel-]|  Részvé-| Biztositas- Brutté Hitelek| rendelke- meg:
alloéeszkoz- eszkoz- és betétek viszonyt nyek és| technikai meg- zesre allé tal'(zmtasﬁl)
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas Jovel(el; hényad
zas las (-) tesitd érték- sek
papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232.9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4230,0 14,2
2000 201,4 445,2 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 229,3 4.436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 14,3
2002 185,9 4554 -267,9 493,2 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 7359 250,4 2483 4958,7 14,7
2004 202,5 4914 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 2464 4859 761,9 318,1 315,8 51289 14,7
Forras: EKB.
1) Az értéktargyak beszerzésének netto értékével egyiitt.
2) Pénziigyi derivativak nélkiil.
3) Pénziigyi derivativak és egyéb eszkozok/kotelezettségek.
4) A megtakaritasokbol és a kapott téketranszferek nettd értékébdl az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado dsszeg.
5) A haztartasokat segit6 nonprofit intézményekkel egyiitt.
6) Brutté megtakaritas osztva a brutté rendelkezésre allo jovedelemmel és a nyugdijalapok tartalékaival szembeni kovetelések nettd novekedésével.
EKB
Havi jelentés 29
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PENZUGYI PIACOK

kpapirok kibocsdtdsa eredeti lejdrat, a kibocsdtd addilletékessége és pénznemek szerinti csoportositdshan

Gvekedési titemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idszak végi allomany; névértéken)

Euro dsszesen” Az euroovezet rezid inek kibocsata
Euréban Osszes devizaban
Zardallo- Bruttd Netto Zaroallo- Brutto Netto Zarballo- Bruttdé Nettd Eves| Szezonalisan kiigazitott
many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas many kibocsatas kibocsatas| novekedési adatok?
i Netto Hathavi
kibocsatas| ndvekedési
utem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005. dec. 10 825,9 871,0 12,6 91873 794,8 -24,2 10 249,3 841,7 -24,8 7,6 75,9 6,1
2006. jan. 10 875,6 972,6 55,6 9266,1 927,7 84,7 10 332,3 987,9 103,1 7,6 61,5 7,1
febr. 10 983.4 918,2 105,6 9 345,1 846,5 76,6 10 439,2 903,3 89,3 72 61,7 7,5
marc. 111354 1051,1 151,8 9426,1 937,9 80,9 10 523,7 999,4 97,3 7,6 70,4 7,9
apr. 11 158,0 874,8 19,4 94778 821,7 48,5 10 581,6 882,5 67,5 72 55,6 7,9
maj. 112847 1 009,0 126,9 9589,8 938,1 112,1 10 702,4 990,3 125,9 7,7 88,8 8,2
jon. 11 346,9 896,8 64,2 9611,0 794,1 23,1 10 735,0 847,2 31,8 6,6 24,2 7,1
jal 11 360,3 879,0 12,8 9 646,6 821,4 35,1 10 784,6 869,1 45,0 7,0 54,0 6,9
aug. 11392,4 839,2 31,6 9 668,0 781,2 20,8 10 814,2 823,8 242 7,3 74,2 7,2
szept. 11 513,1 1005,3 120,2 9718,6 8833 50,1 10 882,7 928,9 56,8 73 57,0 6,8
okt. 11 609,7 1107,2 94,4 98225 1.024,0 102,1 11 018,5 1 086,7 122,6 8,0 1233 8,1
nov. 11 747,9 11353 137,4 99148 1038,6 91,7 11 110,8 1.094,2 107,9 83 100,6 8,3
dec. 11 731,6 978,3 -17,6 9 864,1 884,3 -52,5 11 070,0 929,0 -56,3 8,0 43,1 8,6
Hosszi lejarata
2005. dec. 9 892,7 178,4 41,8 8 374,6 147,2 25,2 9302,3 166,0 27,4 8,3 72,1 6,2
2006. jan. 9936,2 196,4 48,7 8414,0 173,5 445 9 342,6 195,5 56,9 8,1 57,3 73
febr. 10 025,9 214,8 88,2 84753 170,4 59,8 9428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7.8
marc. 10 122,3 243.8 96,9 8 546,2 194,3 71,3 9496,9 220,1 79,7 7,8 60,3 8,0
apr. 10 158,3 174,6 34,4 8 575.,5 141,4 27,9 95345 170,4 47,7 7,5 49,1 8,1
maj. 10 258,8 205,7 100,8 8 661,2 167,2 85,9 9 627,6 186,8 95,6 7,7 63,5 7,7
jon. 10 318,0 199,5 60,0 87249 167,6 64,3 9711,7 192,5 80,5 6,7 52,4 7,2
jal 10 351,8 186,6 33,9 8750,6 158,5 26,0 9752,7 177,1 37,1 7,2 49,0 7,0
aug. 10 368,0 90,4 16,4 8761,8 71,5 11,3 91770,7 87,9 20,7 7,5 65,6 7,3
szept. 10 461,7 218,3 94,1 8 816,7 156,5 55,3 9 840,0 175,2 62,8 7,6 53,4 7,1
okt. 10 564,1 224,5 99,9 8 887,6 173,5 68,8 9933,0 205,8 86,5 8,1 102,4 8,3
nov. 10 699,2 225,8 1343 8983,4 168,1 95,1 10 027,7 194,0 109,4 8,4 102,4 9,0
dec. 10 727,1 169,6 25,4 9 005,0 128,9 18,8 10 057,6 148,7 16,3 8,2 59,0 9,1

I5. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes forgalomban lévd allomanya

és bruttd kibocsatasa (milliard euro)
= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
= === aforgalomban 1évé teljes allomany (bal skéla)
= = forgalomban Iév§ allomany eurdban (bal skala)

12000 1800
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8000 1000
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.

1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.

2) A ndvekedési titem kiszamitasaval kapcesolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomany eredeti lejérat és a kibocsatd dgazati

besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakcidk és idészak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutto kibocsatasok

Forgalomban 1évé all anyok Brutté kibocsatasok
Osszesen|  MPI-k (az| ~ Nem MPI-villalatok Allamhéztartas Osszesen|  MPI-k (az|  Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas
o e S perhe
(axtoz6ldis) mongzrrij; péngzr;; korlfr?;np;;;: Egyellljégltzllargs {actozokdis) monfl:\tlz;.:g; pénzlu\{zl;} koxljr?;g}?;; Egyehbégtl;?’tn;s
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 10 249 4109 925 613 4319 283 9 878 6983 325 1032 1 444 95
2006 11 070 4557 1165 643 4401 304 11 342 8374 413 1113 1357 85
2006. I. n.év 10 524 4259 969 621 4385 289 2 891 2106 85 256 421 22
1L n.év 10 735 4337 1032 637 4430 298 2720 1976 108 259 355 22
IIL. n.év 10 883 4436 1069 635 4 445 298 2622 1928 78 264 334 18
1V. n.év 11 070 4557 1165 643 4401 304 3110 2364 142 334 247 23
2006. szept. 10 883 4436 1069 635 4 445 298 929 678 29 97 119 S
okt. 11019 4521 1110 644 4 445 298 1087 801 56 115 105 9
nov. 11111 4554 1138 647 4 469 304 1094 835 43 114 93 9
dec. 11 070 4557 1165 643 4 401 304 929 727 43 106 48 5
Rovid lejarati
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 742 33
2006 1012 571 12 94 332 4 9192 7376 59 1021 705 31
2006. I. n.év 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 14 242 199 8
IL. n.év 1023 531 10 101 376 5 2170 1739 16 226 180 8
III. n.év 1043 561 12 96 369 4 2182 1733 16 248 176 8
IV. n.év 1012 571 12 94 332 4 2561 2 087 13 305 150 7
2006. szept. 1043 561 12 96 369 4 754 596 5 91 58 3
okt. 1086 603 11 101 367 4 881 707 6 106 59 3
nov. 1083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2
dec. 1012 571 12 94 332 4 780 648 3 94 33 2
Hosszu lejarata”
2005 9302 3627 918 522 3957 278 2 069 937 279 89 702 61
2006 10 058 3986 1153 549 4 069 301 2150 998 354 92 652 54
2006. I. n.év 9 497 3720 962 523 4008 285 612 289 71 14 222 15
11 n.év 9712 3 806 1022 536 4054 293 550 237 92 32 175 14
III. n.év 9 840 3875 1057 539 4075 293 440 195 62 16 158 9
1V. n.év 10 058 3 986 1153 549 4 069 301 548 277 129 30 97 16
2006. szept. 9 840 3875 1057 539 4075 293 175 82 23 6 62 3
okt. 9933 3919 1099 543 4078 294 206 94 50 9 46 6
nov. 10 028 3958 1126 544 4099 300 194 103 39 10 35 7
dec. 10 058 3 986 1153 549 4 069 301 149 80 39 11 15 3
Amelybdl hossza lejarati, rogzitett kamatozash
2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 412 91 54 621 48
2006 7036 2133 537 419 3711 237 1286 474 139 59 575 39
2006. I. n.év 6814 2061 475 407 3 647 225 401 156 31 8 195 12
1L n.év 6909 2 080 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
III. n.év 6961 2107 508 413 3700 233 274 94 22 11 140 8
IV. n.év 7036 2133 537 419 3711 237 279 115 44 20 90 10
2006. szept. 6961 2107 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
okt. 7010 2129 526 415 3706 234 115 42 23 N 41 4
nov. 7 045 2135 530 417 3726 237 100 43 11 9 33 4
dec. 7036 2133 537 419 3711 237 64 31 11 6 15 2
Amelybdl hosszi lejaratt, valtozé kamatozasa
2005 2257 1343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2006 2603 1502 609 117 312 63 710 402 212 30 51 14
2006. I. n.év 2329 1383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
1L n.év 2428 1424 516 108 319 61 176 95 50 12 15 4
III. n.év 2487 1443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2
IV. n.év 2 603 1502 609 117 312 63 228 123 84 10 5 6
2006. szept. 2 487 1443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
okt. 2522 1457 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2
nov. 2570 1479 589 112 327 63 78 44 28 1 2 3
dec. 2603 1502 609 117 312 63 72 37 29 6 0 1

Forras: EKB.
1) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasu, hossza lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozotti maradék kiilonb-
séget a zérOkupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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4.1 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-dllomany eredeti lejirat és a kibocsdté dgazati

besorolasa szerint (cltéré jelzés hianyaban milliard euro; id8szaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Al nem Kii datok Szezonalisan Kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k (az Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
eurorent()i— eurorent()i—

S Nem Nem|  Kézponti Egyéb S Nem Nem|  Kézponti Egyéb

tartoz;)sl§ monetaris pénziigyi kormél?yzat éllamgh};iz— tartozci)sl§ monetaris pénziigyi konnélgyzat éllamghyéz—

pénziigyi vallalatok tartas pénziigyi vallalatok tartas

vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen

2005 7154 316,1 175,8 21,9 169,2 32,2 717,0 319,5 171,6 22,1 171,4 324
2006 815,3 421,1 246,3 34,8 90,9 22,1 814,4 425,5 241,6 35,2 89,9 22,2
2006. 1. n.év 289,8 158,7 46,1 9,4 68,7 6,9 193,5 106,9 66,1 6,0 8,4 6,1
1L n.év 2252 84,0 65,3 18,6 48,4 8,9 168,6 88,4 52,8 12,0 7,1 8,4

III. n.év 126,0 78,0 36,3 -2,5 14,6 -0,5 185,2 94,5 53,0 1,7 33,8 2,3

IV. n.év 174,3 100,5 98,6 9,3 -40,8 6,7 267,0 135,7 69,7 15,6 40,6 5,4
2006. szept. 56,8 30,8 12,1 3,9 12,3 -2,3 57,0 37,8 14,0 8.4 -0,5 -2,6
okt. 122,6 72,4 41,0 8,5 -0,1 0,8 123,3 58,5 449 5,0 15,0 -0,1

nov. 107,9 40,8 30,3 4,1 27,1 5,6 100,6 432 243 5.4 24,1 3,7

dec. -56,3 -12,7 27,3 -3,3 -67,8 0,3 43,1 34,0 0,5 5,2 1,5 1,9

Hosszu lejaratt

2005 707,9 292,7 176,2 22,2 184,2 32,5 709,5 294,5 172,1 22,2 188,1 32,6
2006 765,1 3482 241,1 31,6 121,0 23,1 764,2 350,4 236,4 31,5 122,7 23,1
2006. I. n.év 208,6 100,5 45,8 1,8 53,4 7,0 167,3 70,0 65,9 7,0 18,4 6,0
II. n.év 223,7 87,7 62,3 15,5 49,4 8,9 165,1 85,4 49,7 8,9 12,7 8,5

1L n.év 120,6 61,7 35,0 2,6 21,4 -0,1 168,0 66,5 51,6 4,8 42,5 2,6

IV. n.év 212,2 98,4 98,1 11,7 -3,2 7,3 263,8 128,5 69,2 10,8 49,3 6,1

2006. szept. 62,8 31,8 11,8 3.4 17,5 -1,6 53,4 29,4 133 53 7,5 -2,1
okt. 86,5 37,4 41,4 4,2 2,6 0,9 102,4 35,6 449 2,6 19,3 0,0

nov. 109,4 46,8 30,1 2,3 242 6,0 102,4 53,2 24,6 2,1 18,5 4,1

dec. 16,3 14,1 26,5 52 -30,0 0,4 59,0 39,7 -0,2 6,1 11,5 2,0

16. abra: Részvényeket nem tartalmazé értékpapirok netté kibocsatasa, szezondlisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

I netto kibocsatasok
I szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasok

150 150
100 || I | e | 100
=50 | —50
-100 T o 0¥ T & o % v— w7 Vv ¥ o & v < [ Vv 3 T % v— v [ ¥ 7 v -100
Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév ILnév IlLnév IV.név Lnév ILnév IlLnév IV.név Lnév ILnév Il név IV.név
2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, részvények nélkiili értékpapir-dllomény ndvekedése”

(valtozés széazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen| MPI-k (az| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas
eurorend- eurorend-
szer‘t?e Nem Nem|  Kozponti Egyéb szerl')e Nem Nem|  Koézponti Egyéb
tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar- tartozOk|  ponetdris|  pénziigyi| korményzat| allamhaztar-
ks pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek L pénziigyi|  vallalatok tasi teriiletek
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005. dec. 7,6 8,4 23,6 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006. jan. 7,6 9,1 243 3.4 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 42 3,1 12,7
febr. 7,2 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 7,5 8,1 30,9 42 2,8 14,2
marc. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,6 79 9,3 31,7 39 2,6 13,0
apr. 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,3 31,5 33 2,7 11,4
maj. 7,7 9,9 26,6 3,7 2,6 12,1 8,2 10,5 31,5 6,1 1,8 10,5
jon. 6,6 8,1 24,5 44 1,8 12,3 7,1 9,7 28,0 5,9 0,7 10,5
jal 7,0 8.3 26,4 4,6 2,2 11,7 6,9 8,9 26,8 49 1,2 10,6
aug. 7,3 8,4 28,0 33 2,5 12,1 7,2 8,8 25,5 2,4 23 10,1
szept. 7.3 9,0 27,2 4,1 2,2 10,2 6,8 8,8 23,0 44 1,9 7,5
okt. 8,0 9,7 29,9 3.8 2,6 9,4 8,1 10,1 28,4 4,4 2,5 7,5
nov. 8,3 10,1 30,4 5,0 2,5 8,7 8,3 9,6 29,1 3.8 33 7,0
dec. 8,0 10,3 26,7 5,7 2,1 7.8 8,6 10,9 25,4 5,5 3.4 5,3
Hosszu lejarata
2005. dec. 8,3 8,9 23,9 4,4 4,9 13,2 6,2 5,8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006. jan. 8,1 9,1 24,5 4.8 42 11,8 7,3 7,3 26,4 7,0 32 13,1
febr. 7,6 8.4 27,2 5.8 3,0 12,6 7.8 7,6 31,0 7,2 2,9 15,0
marc. 7.8 8,2 27,6 49 3,6 12,1 8,0 7,9 32,0 59 33 13,7
apr. 7,5 8,1 27,5 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,5 5,8 3,7 12,0
maj. 7,7 8,3 26,7 6,8 32 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
jn. 6,7 72 24,4 6,2 2,3 12,7 7,2 8,7 27,3 6,2 1,6 10,7
jal 72 7,6 26,3 5,9 2,6 11,9 7,0 7,9 26,3 4,8 2,1 10,6
aug. 7,5 7,7 27,7 5.4 3,1 12,4 73 7.8 24,8 3,6 33 9,9
szept. 7,6 8,1 26,9 5,5 3,0 10,8 7,1 8,4 22,1 53 2,8 8,0
okt. 8,1 8,4 29,6 5,0 3,5 9,9 83 9,1 27,8 43 35 8,1
nov. 8,4 9,1 30,1 5,5 33 9,3 9,0 10,5 28,8 2,9 39 7,6
dec. 8,2 9,6 26,4 6,1 3,1 8.3 9,1 10,5 25,3 5,9 4,6 6,0

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd, hosszu lejarata értékpapirok éves novekedési iteme a kibocsaté agazati besoroldsa szerint, az dsszes

kombinalt devizdban (¢ves valiozas szazalékban)
= allamhaztartas
== **  MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
35 35

1994 1995 1996 1997 1998 1999 "2000 "2001" 2002 "2003" "2004 "2005 "2006

Forras: EKB.
1) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési titemek évesitettek.
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4.3 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-llomény ndvekedése ° (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hosszi lejarata fix kamatozasi Hosszii lejarati valtozé kamatozasi
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(euro- (euro-
rendsgerbe Nem Nem|  Kozponti Egyéb reﬂds?ef?’e Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam- tartozok is)|  monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi|  vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Az sszes deviza kombinalva
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2006 4,5 4,7 13,9 1,0 3,1 13,4 16,6 11,8 42,4 27,4 53 4,0
2006. I. n.év 43 42 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7.8 1,1
1. n.év 42 4.4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
1. n.év 4.4 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5.8
IV. n.év 5,0 5,4 19,7 1,6 3,1 11,1 15,9 11,1 37,9 26,7 5,7 4,1
2006. jul. 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 43 5,6
aug. 4,5 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,5 10,1 41,4 29,8 42 6,4
szept. 47 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 14,9 10,1 37,5 27,8 52 33
okt. 5,1 5,1 20,2 0,5 33 12,0 16,0 10,7 39,4 29,6 6,3 2,5
nov. 5,1 5,5 21,2 2,2 3,0 10,3 16,4 11,4 38,9 24,4 6,6 59
dec. 5,2 6,0 18,6 2,8 3,1 9,3 15,4 11,8 33,8 24,7 2,8 4,7
Euro
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2006 3.8 3,1 11,3 0,3 3,2 13,6 15,5 10,2 38,9 30,4 5,4 3,1
2006. I. n.év 3,7 2,4 9,1 0,6 3,5 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 1,0
II. n.év 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 3,7 4,0
III. n.év 3,6 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,7 8,1 35,1 33,9 42 4.4
IV. n.év 43 4,1 14,8 0,1 33 11,2 14,9 9,7 35,1 29,5 5,8 32
2006. jul. 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,7 8,1 35,0 35,4 4.4 42
aug. 3,7 3,2 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,0 83 36,5 33,5 4.2 52
szept. 3,9 3,7 12,8 0,4 2,9 12,9 13,8 8,5 34,2 31,2 52 2,1
okt. 42 3,5 14,8 -1,2 3,5 12,0 15,2 9,3 37,0 32,9 6,4 1,7
nov. 4,4 4,4 15,9 0,6 32 10,4 15,7 10,2 36,3 26,9 6,8 49
dec. 4,6 5,0 14,7 1,2 3.4 9,5 14,2 10,4 30,3 26,5 3,0 3,7

18. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarath értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsatd agazati besoroldsa szerint, az dsszes kombinalt

devizaban (éves valtozas szazalékban)

= allamhaztartas
= ===  MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)

= = nem MPI-vallalatok
60 60

20 —20
1994 1995 | 1996 | 1997 1998 ' 1999 2000 2001 2002 ' 2003 2004 | 2005 | 2006

Forras: EKB.
1) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.

EKB
| Havi jelentés
12007, marcius




AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t8zsdén jegyzett részvények”

elzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1év6 dllomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban lévé allomanyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index| Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001. dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004. dec. 4 033,8 102,6 1,2 6437 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005. jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
febr. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 4341 1,0 31392 0,8
marc. 42424 102,7 0,9 677,71 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
apr. 40947 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
méj. 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
jon. 43812 103,1 1,1 698,0 2,4 441,6 3,0 32416 0,6
jal 4631,1 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
aug. 46059 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
szept. 48272 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
okt. 4659,4 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,2 3 426,6 0,5
nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 35592 0,9
dec. 5056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3679,1 1,0
2006. jan. 5289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,5 3 868,5 1,0
febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 39287 0,9
marc. 5629,9 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4088,5 0,7
apr. 56533 104,0 1,1 9488 1.4 572,9 2,1 4131,6 0,9
méj. 5364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 39345 1,0
jan. 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1.4 39419 1,0
jal. 53725 104,4 1,3 918,4 2,1 543,3 1,5 3910,7 1,0
aug. 5536,3 104,5 1,3 958,6 1,8 594,6 1,5 3983,1 1,1
szept. 5 680,2 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,6 4087,5 1,0
okt. 58574 104,6 1,1 1015,6 2,0 6133 1,1 42284 0,9
nov. 5910,8 104,7 0,9 10243 2,0 602,8 1,0 42837 0,7
dec. 6127,0 104,8 0,9 1056,3 2,4 622,1 0,8 4448,7 0,6

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tzsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k
== =" nem monetaris pénziigyi intézmények

50 = = nem pénziigyi vallalatok 50

4,0

4,0

3,0

2,0 .
1,0 W\
=N, -
0,0 —
S
_1’0“\“\“““\“\““““\““““\“““\“\““““\““““\“\“_170
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési itemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények’

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Brutto Vissza- Netto Brutto Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004. dec. 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005. jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
marc. 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
apr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 58 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
maj. 3,9 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
jon. 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
jal. 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
szept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 42
nov. 17,0 3.8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3.8 10,6
dec. 10,9 73 35 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006. jan. 4.8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 57 0,1 0,0 0,1 33 54 -2,1
apr. 5.8 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 5,5
méj. 8,5 2,2 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 43
jon. 9,4 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
jal. 13,4 6,6 6,8 45 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 39 3,0 0,8
aug. 32 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
szept. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
okt. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
nov. 6,9 2,0 4,9 3,1 0,0 3,1 0,4 0,1 0,3 33 1,9 1,4
dec. 8,7 39 4.8 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 7.4 3,6 3.8

20. abra: A tézsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsato agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euroban denominalt

betétek kamatldbai (éves adat, szazalék; az dlloméanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyéban az Gj szerzédések az idészakra vonatkozo 4tlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzédések)

Hiztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Létra szolo? Lekotott betétek Felmondasos betétek!-? Létra szolo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tali| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tuli

1 éves legfeljebb 3 hoénapos tali 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
marc. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
apr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
maj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
jon. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
jal 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
szept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
dec. 0,93 3,27 3,31 2,80 2,33 2,87 1,51 3,47 4,92 3,88 3,41

2. A haztartasoknak nyiijtott hitelek kamatlabai (iij szerzodések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idGtartama szerint
H 1
hitelek ™ amatfixlés eredeti idStartama szerint | Hitelktség-| A kamatfixalds eredeti idtartama szerint Teljes
mutatod hiteldij-
Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali szaza- Valtoz6| 1 éven tuli,| 5 éven tali|10 éven tali mutato? Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tuli
kamatozas| legfeljebb kamat- Iékban?| kamatozéas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb kamat- feljebb kamat- feljebb kamat-
egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas egyéves ka- fixalas

matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006. jan. 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 435
marc. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 433 4,72 4,49
apr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
maj. 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
jon. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
jal 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 423 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 421 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
szept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
okt. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
nov. 10,08 7,65 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,75 4,97 5,25 4,90
dec. 10,03 7,54 6,08 7,94 7,72 4,54 4,56 4,55 4,47 4,80 4,92 5,23 481

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Foly6szamla- Legfeljebb 1 millio euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
hitelek V eredeti idGtartama szerint
Valtoz6 kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tuli|  Valtozo kamatozas 1 éven tili, 5 éven tali
vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas vagy legfeljebb legfeljebb 5 éves kamatfixalas
egyéves kamatfixalas kamatfixalas egyéves kamatfixalas kamatfixalas
1 2 3 4 5 6 7
2006. jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
marc. 5,30 423 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
apr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
maj. 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
jon. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
jal 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 421 4,36
aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
szept. 5,69 475 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
okt. 5,76 4,91 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
dec. 5,83 5,08 5,24 4,68 4,50 4,76 4,62

Forras: EKB.
1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerzddések értéke megegyezik az allomannyal. Idészak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok Gsszevontan a héztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloméanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam Osszevont adataiban elhanyagolhaté.
3) A hitelkdltség-mutato egy hitel 6sszes koltséget lefedi. Az sszes koltség két dsszetevébdl all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmertilé koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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4.5 Az MPI-k dltal az eurodvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denomindlt hitelek és az dltaluk elhelyezett, euréban denominélt

betétek kamatlabai .) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hianyaban az 0 szerz6dések az id6szakra vonatkozé atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktél kapott betétek Repok
Latra szolo" Lekotott betétek Felmondasos"-? Latra szolo" Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tuli Legfeljebb| 3 hénapon tali Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 hénapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. jan. 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
febr. 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
marc. 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
maj. 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
jon. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
jal. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
szept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
dec. 0,93 2,89 3,01 2,33 2,87 1,51 3,42 3,86 3,29

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tali, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tili, 5 éven tali
egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves| legfeljebb 5 éves egyéves|legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
febr. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
marc. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
apr. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
maj. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
jon. 4,67 420 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
jal 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
aug. 4,72 423 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
szept. 4,82 427 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
okt. 4,90 429 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 435 471 8,43 6,81 5,94 5,24 4,66 4,68

2|. abra: Lekdtott dj betétek 12. abra: Valtozo kamatozasd vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasi

(szazalékban, dijak nélkiil; az id6szakra vonatkozo atlagok) hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozé atlagok)

= alegfeljebb 1 éves lejarati lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
=== alegfeljebb 1 éves lejarati, a nem pénziigyi vallalatok betéteire == * = haztartasoknak nyujtott lakascéli hitelekre felszamitott kamatlabak
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro Gsszeghatarig nyujtott
= = a2 éven tili lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekre felszamitott kamatlabak
—— a2 éven tili, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok —— nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idGszakra vonatkoz6 atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

Latra sz016 betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005. IV. n.év 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006. I. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
1. n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

111 n.év 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

IV. n.év 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2006. febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 476 0,07
marc. 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

apr. 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

maj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

jon. 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

jal 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
szept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

okt. 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44

nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007. jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

23. 4bra: Az eurobvezet pénzpiaci kamatai®

24. dbra: Harom honapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok szazalékban)

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= egyhavi kamat = eurodvezet?)

===+ 3 havi kamat ===« Japan
= = 12 havi kamat = = Egyesiilt Allamok
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Forras: EKB.

1) 1999 janurja el6tt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tjékoztatas az Altalanos megjegyzések cimii
részben olvashato.
2) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.1 Allamkétvények hozamai

(éves szazalék; az id6szakra vonatkozé atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japan

2 éves 3 éves 5 éves 7 éves 10 éves 10 éves 10 éves

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005. IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006. 1. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
IL n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

11 n.év 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

IV. n.év 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2006. febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
marc. 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 472 1,70

apr. 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91

méj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

jon. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

jal. 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
szept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76

nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

dec. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007. jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

25. ibra: Az eurodvezet dllamkdtvényeinek hozama?

26. dbra: 10 éves dllamkédtvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

m— 2 ¢éves hozam

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

— eurodvezet?)

5 éves hozam =« Egyesiilt Allamok

= = 7 ¢éves hozam = = Japan
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Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetden a stulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zardallomanyai alapjan torténik. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2007. marcius
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Pénziigyi piacok

4.8 Tézsdeindexek

(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

P R = Allamok

Referenciaérték Fébb ipari mutatok

Altalanos EURO Alap-| Fogyaszt6i| Fogyasztoi Olaj| Pénziigy Ipar| Techno-|Ko6zmiivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok| szolgal-| termékek| és foldgaz logia iigy| & Poor’s 225

50 tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1  2804,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 2817,7 307,3 2972 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16121,2
2005. IV. n.év 3152 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 3250 358,6 4234 4783 1231,6 144870
2006. I. n.év 3476 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 415,8 5224 12832 162078
1L n.év 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
111 n.év 3502  3726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
IV. n.év 3833 40324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 164650
2006. febr. 349,0  3743,8 3759 198,0 288,5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 513,8 1277,2 16 187,6
marc. 358,0 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 12937 163252
apr. 362,3 38346 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 5454 1301,5 172330
maj. 351,7  3726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 3589 420,4 401,0 542,2 1289,6 16430,7
jon. 331,8 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903
jal 3396 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369,8 3217 415,7 3933 548,6 12612 151332
aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 1287,2 157868
szept. 3599  3817,6 410,4 208,4 2972 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
nov. 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 1389,4 161039
dec. 389,5 40704 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 1416,2 16 790,2
2007. jan. 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
febr. 410,3 42302 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,71 481,0 530,4 14453 177294

ra: A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

100; havi atlagok)

= a Dow Jones EURO STOXX Altalanos indexe!)
===+ aStandard & Poor’s 500 index

= = aNikkei 225 index
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Forras: EKB. ’

1) Az adatok az eurodvezet valtozo Osszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

egyéb arak és koltségek
1z

an éves valt

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index"

Osszesen Osszesen (szazalékos valtozasok az el6zé id6szakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Osszesen Osszesen Termékek|  Szolgdlta-|  Osszesen| Feldolgozott Feldolgo- Energian Energia|  Szolgalta-
2005 = 100 tasok ¢élelmiszerek ) ~zatlan|  kiviili i,pari (sze;oné[isan tasok
Osszesen, ¢élelmiszerek termékek | nem igazitva)
feldolgozatlan
¢élelmiszereken
és energian
kiviil
Az Osszes 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
szézalékaban?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - -
2005. IV. n.év 101,0 23 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006. L. n.év 101,0 23 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4
I n.év 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,6 0,3 39 0,5
M1 n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6
IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0.3 -4.2 0,6
2006. szept. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 -3,2 0,2
okt. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
dec. 103,0 1,9 1,6 1.8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007. jan. 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3
febr.? . 1,8 .
Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| — Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
élelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari bérek
termékek
Osszes 19,6 11,9 7.6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
szazalékaban®
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 23 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 23 2,3
2005. IV. n.év 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 2,7 23 2,7
2006. L. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -33 2,2 23
1L n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 23 2,2
I n.év 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 23
IV. n.év 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 22,5 2,4 2,4
2006. aug. 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 23 2,3
szept. 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,4 -3,4 23 2,4
okt. 3,0 23 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2,4 -2,7 2,4 2,4
nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 22,7 2,5 2,4
dec. 2,7 2,1 37 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007. jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,2

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé Ssszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Hivatkozas a 2007. évi index id6szakra

3) Az eurobvezet mintegy 95%-at lefedd ideiglenes nemzeti adatkozléseken, valamit az energiaarak korai kozIésén alapulo becslés.

“ i
Havi jelentés
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.1 HICP, egyéb drak és kdltségek

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitpari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeldi arak (az épitéiparon kiviil) Epité-| Lakéin- Nyersanyagok| Olajarak?®
ipar” gatlan| vilagpiaci ara¥ (euro
Osszesen Osszesen Epitdiparon és energian kiviili ipar Energia araly Osszesen hOli(dé(:ll'B
(2000 = _
100) Feldol-| Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
gozoipar termékek javak| kiviil
Osszesen Tartos Nem Odsszesen
tartos
Osszes 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
szdzalékban®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 11 0,6 1,2 3,7 2,1 6,9 -4,0 -45 25,1
2004 105,8 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,6 72 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3,4 2,8 48 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . . 19,7 24,8 52,9
2005. IV. n.év 112,0 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 2,9 7,39 34,2 232 48,6
2006. I. n.év 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3
1. n.év 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,5 6,8° 30,0 26,2 56,2
111 n.év| 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
IV. n.év| 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . . 3,9 23,0 47,3
2006. szept. 116,5 4,6 2,8 3,6 6,4 1,7 1,7 1.8 1,7 7.8 - - 4,0 26,4 50,3
okt. 116,6 4,0 2,5 3,5 6,3 1.8 1,7 1,7 1,7 52 - - 3,9 28,7 47,6
nov. 116,6 43 2,9 3,5 6,1 1,9 1,6 1,7 1,5 6,8 - - 45 22,9 46,7
dec. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 47,4
2007. jan. 116,7 2,9 2,4 3,4 6,0 1,9 1,5 1,9 1,4 1,2 - - -9,6 15,6 422
febr. . . . . . . . . . - - -4,6 13,9 44,9

3. Egy munkadrara juté munkaergkoltség”

Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Tajékoztato adat:
(2000 = 100 - bérmegallapo-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Bényészat, EpitSipar Szolgaltatdsok|  ddsok mutatoja
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo- és
kiigazitva) biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
Osszes 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
szazalékban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 38 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 . . . . . . . 2,2
2005. IV. n.év 117,2 23 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006. L. n.év 117,8 23 2,8 0,9 2,5 2,4 2,1 2,1
1L n.év 118,4 23 2,6 1,6 3,1 1,4 2,1 2,4
1L n.év 119,0 2,0 2,2 1,8 2,6 1,4 1,8 2,0
IV. n.év . . . . . 2,4

Forras: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapul6 EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapulé EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitésai (az 5.1.2 tablazat 12. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 8. oszlopa).

1) Lakoépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

2) Az eurodvezeti lakoingatlan-arak mutatdja, nem harmonizalt forrasok alapjan.

3) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

4) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

5) 2000-ben.

6) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év elsd, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban all-
nak rendelkezésiinkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapjan készitjiik el, és igy a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.

7) Egy orara juté munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet ¢s a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-
sokat. Az eltérd lefedettség miatt az 9sszetevék nem egyeznek az Gsszeggel.

e .
Havi jelentés
2007. marcius 4 3



5.1 HICP, egyéb drak és kdltségek

1zés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerdkoltségek, egy munkavillaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezonalisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezondlisan Mez8gazdasag, Bényaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavités, ingatlan, oktatds,
erdgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és lizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerdkoltségek"”
2002 104,7 2,4 0,9 0,7 32 2,1 3,0 34
2003 106,4 1,7 6,2 0,3 33 2,1 1,2 2,7
2004 107,5 1,1 9,6 0,1 3,1 0,3 2,6 2,6
2005 108,5 0,9 8,5 12 3.6 0,3 2,0 1,8
2005. 111 n.év 1083 0,6 8,0 12 23 20,3 2,0 1,8
IV. n.év 109,1 1,0 8,7 23 3,0 0,1 2,2 2,7
2006. L. n.év 109,3 0,9 42 1.8 3,3 0,1 23 2,5
IL n.év 109,4 1,0 2,1 22 2,2 0,3 L6 34
1L n.év 109,4 1,0 1.8 2,1 2,0 0,0 2.8 2,7
Egy munkavillaléra juto jovedelem
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 3,2 2,4 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2,8 2,6 2,5 1,3 2,2 23
2005 11,4 1,6 32 1,4 2,1 13 2,2 1,7
2005. 111 n.év 11,4 1,6 2,6 1,6 23 1,3 2,0 15
V. n.év 112,3 1,9 2.4 1,6 2,5 12 1,7 2,9
2006. 1. n.év 113,0 2,1 0,7 2,6 33 1,9 1,4 22
IL n.év 113.8 24 1,0 24 34 2.2 0,9 33
1L n.év 113,9 2,2 2,1 2,7 3.2 16 16 2,5
Termelékenység”
2002 100,5 0,2 1,3 1,3 0,0 0,2 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 33 1.8 0,6 0,2 1,0 0,7
2004 101,9 1,0 13,6 2,7 0,6 1,6 0,3 0,3
2005 102,6 0,7 48 2,7 1,5 1,1 0,2 0,1
2005. 1L n.év 102,9 0,9 5.0 2.8 0,1 1.6 0,0 03
IV. n.év 102,9 1,0 5.8 3,9 0,5 1,1 0,5 0,2
2006. 1. n.év 103,4 1,2 33 4,5 0,1 1,8 20,9 0,4
I n.év 104,0 1,4 L1 4,7 12 1,9 0,7 0,1
1L n.év 104,2 1,2 0.3 48 12 L6 1,1 02
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalis Export) Import®
100, szezonalisan =
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Brutto alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 11,4 1,9 2,2 2,0 22 2,3 2,6 3,6
2006 113,2 1,7 23 2,1 1,7 2,8 2,7 44
2005. IV, n.év 112,3 2,0 2,5 23 2.8 2,2 3,0 42
2006. 1. n.év 12,4 1,6 2,7 2.4 2,0 24 2,8 5,5
IL n.év 113,0 1.8 2,7 23 2,7 2,8 3.1 56
1L n.év 113,6 1.8 22 2,1 1,6 3,0 2,9 4,1
IV. n.év 114,0 15 1,7 1,7 0,5 2,9 1,9 24

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra juté6 kompenzacié (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értéknovekedéssel (volumenek).

2) Egy alkalmazottra juto értékndvekedés (volumenek).

3) Az export- és importdeflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurodvezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukban foglaljak.

EKB
) Havi je!eqtés
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"

Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutto| Készletvaltozas? Osszesen Export" Import"

felhasznalas alloeszkoz-

felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Foly¢ éarak (millidrd euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 7 460,8 7304,3 4278,5 1526,2 1498,4 1,1 156,5 26243 24678
2004 7 738,0 7 576,0 4 426,7 1 580,9 1561,7 6,7 162,0 28234 26614
2005 8000,3 7 882,6 45843 1639,7 1640,3 18,2 117,8 30252 2907,4
2006 8357,9 8261,0 4765,9 1705,0 17574 32,8 96,8 3 356,7 32599
2005. IV. n.év 2030,7 2 006,9 1162,1 418,1 418,3 8,4 23,8 783,6 759,8
2006. L. n.év 2 049,0 2031,7 11756 421,0 425,5 9,6 17,2 810,4 793,1
IL n.év 2079,2 2 060,8 11854 426,4 437,9 11,1 18,5 8242 805,7
11 n.év 2101,5 2082,2 1198,5 426,6 4432 13,9 19,3 845,3 826,0
IV. n.év 2128,2 2 086,4 1.206,4 431,0 450,9 -1,8 41,8 876,9 835,1
A GDP szazalékaban

2006 100,0 98,8 57,0 20,4 21,0 0,4 1,2 - -

Lancvolumenek (az el8z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)”

Negyedéves valtozas, szdzalék

2005. IV. n.év 0,3 0,6 0,1 0,1 0,4 - - 0,7 1,5
2006. I. n.év 0,8 0,5 0,6 1.4 0,8 - - 3,1 2,3
1L n.év 1,0 0,9 0,3 0,0 2,1 - - 0,9 0,8
1L n.év 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,2
IV. n.év 0,9 0,1 0,6 0,5 1,2 - - 3,7 1,9
Eves vdltozds, szazalék
2003 0,8 1.5 1,2 1.8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1.5 1,4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1,4 1,6 1,4 1,4 2,5 - - 42 5,2
2006 2,6 2,3 1,8 2,1 45 - - 8,4 7,8
2005. IV. n.év 1,8 1,9 1,2 1,6 32 - - 4,7 53
2006. L. n.év 2,2 2,2 1,8 2,5 3,6 - - 8,4 8,7
1L n.év 2,8 2,5 1,7 2,0 47 - - 7.4 6,8
III. n.év 2,7 2,8 1,7 2,1 3.9 - - 6,7 7,0
IV. n.év 33 2,3 2,1 2,5 4.8 - - 9,8 7.3
Hozzdjarulds a GDP éves szdazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2005. IV. n.év 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006. I. n.év 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
11 n.év 1,0 0,9 0,2 0,0 0,4 0,3 0,0 - -
111 n.év 0,6 0,7 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 - -
IV. n.év 0,9 0,1 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -
Hozzdajarulas a GDP negyedéves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,6 2,3 1,1 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
2005. IV. n.év 1,8 1,9 0,7 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006. I. n.év 2,2 22 1,0 0,5 0,7 -0,1 0,0 - -
1L n.év 2,8 2,5 1,0 0,4 1,0 0,2 0,3 - -
111 n.év 2,7 2,7 1,0 0,4 0,8 0,5 0,0 - -
IV. n.év 33 2,2 1,2 0,5 1,0 -0,5 1,1 - -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket ¢és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten belill az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-
nek meg a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6litk az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak) Adék, levonva
p S beléliik a
Osszesen Mezdgazdasag Banyaszat, Epitéipar Kereskedelem Pénziigyi, Kozigazgatas,| termékek allami
vadaszat,| feldolgozoipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, tamogatasat

erdégazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy ¢s

és halaszati éttermek, tizleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 6702,9 152,2 13853 389,7 14234 18244 15279 757,9
2004 69454 1574 1418,1 413,1 1 476,0 1 898,0 1582,9 792,6
2005 71652 143,5 14541 436,1 1519,5 1976,2 16358 835,1
2006 74717 148,9 1512,6 4717,1 15747 20753 1683,1 886.2
2005. IV. n.év 1815,8 36,3 366,8 112,8 382,7 501,6 415,7 214,9
2006. L. n.év 18316 35,9 371,6 114,5 385,5 508,8 415,3 2174
I n.év 1859,3 36,8 375,7 117,8 391,7 515,5 421,9 220,0
M1 n.év 1881,2 37,5 381,8 121,1 396,7 522,6 421,5 220,2
IV. n.év 1 899,6 38,8 383,5 123,8 400,8 528,5 424,3 228,5
A hozzdadott érték megoszlisa
2006 100,0 2,0 20,2 6,4 21,1 27,8 22,5 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezondlisan kiigazitott adatok)"”
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2005. IV. n.év 0,3 0,6 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2 0,4
2006. I. n.év 0,8 2,9 1,3 -0,3 0,7 1,2 0,5 1,1
II. n.év 1,1 1,3 1,4 2,4 1,3 1,0 0,4 -0,2
M1 n.év 0,6 0,4 1,0 1,1 0,5 0,5 0,2 0,4
IV. n.év 0,7 2,5 0,4 1,4 0,8 0,7 0,4 2,7
Eves vdltozds, szazalék
2003 0,7 -59 0,3 0,2 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,5 1,9 1,1 2,8 1,7 1,2 1,5
2005 1,4 -6,3 1,2 0,9 1,7 2,2 1,1 1,4
2006 2.6 -1.2 3,7 3.7 2.9 2,7 1.2 3.0
2005. IV. n.év 1,7 -6,9 2,6 2,0 1,9 2,1 1,1 2,1
2006. I. n.év 2,1 -3,6 34 2,4 2,5 2,0 0,9 34
1. n.év 2,8 -0,5 4,1 3,5 32 2,9 1,2 2,8
1. n.év 2,8 -0,6 43 4,1 3,0 2,8 1,3 1,8
IV. n.év 32 1,2 42 4,6 34 3.4 1,6 4,1
Hozzdajarulas a GDP éves valtozasahoz, szazalékpontokban kifejezve
2005. IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006. I. n.év 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -
1. n.év 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
1. n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
IV. n.év 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Hozzdjarulds a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozdsaihoz szdzalékpontokban kifejezve

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,4 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 2.8 0,2 0.8 0,2 0,6 0,7 0,3 -
2005. IV. n.év 1,7 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006. I. n.év 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 0,2 -
I n.év 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,3 -
M1 n.év 2,8 0,0 0,9 0,2 0,6 0,8 0,3 -
IV. n.év 32 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,4 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szaméanak ingadozasaval.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épit6ipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitGipar és energia nélkiil Energiaipar
(2000 = 100, _
szezonalisan Feldolgo-| Osszesen| Tovabbfel-| Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott zoipar hasznélésrg javak
2latol) é;zrzr:teoll(: Osszesen Tartés| Nem tartos
Az bsszes 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1

2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,2

2006 3.7 107,6 3.8 4,1 4,1 49 5.5 2.2 4.1 1.8 0,7 4.2

2006. I. n.év 3.8 106,0 3.4 3,5 34 3,0 5,0 2,1 2,4 2,1 3.8 2,0
1L n.év 3,1 107,3 4,1 42 45 5,6 53 2,5 3,7 2,2 0,9 3.8
1L n.év 42 108,3 4,1 4,4 43 5,7 5.4 1,7 5,0 1,2 1,6 4,5
IV. n.év 3.7 108,9 3.6 4.4 4.4 53 6,1 2.3 5.3 1.8 -3.2 6.3

2006. jul. 3,9 107,5 3,5 3.8 3.8 52 42 1,5 3,1 1,3 2,5 5,6
aug. 52 109,2 5,5 6,0 5,7 7,8 7,5 2,4 9,0 1,6 2,4 3,9
szept. 3,6 108,3 3,5 3,7 3,6 4,6 5,2 1,4 4,6 0,9 0,0 3,9
okt. 38 108,3 3.8 4.4 4,5 5,5 5.4 2,4 5,0 2,0 -1,5 5,0
nov. 3,5 108,6 2,7 3,7 35 34 6,1 1,9 5.4 1,3 -3,6 6,0
dec. 3,7 109,7 42 5,2 5,2 73 6,7 2,7 5,5 2,2 -4,3 8,2

Havi valtozas, szazalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. jul. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,9
aug. 1,2 - 1,6 2,0 1,9 2,9 2,0 1,3 43 0,7 -1,8 -0,1
szept. -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 22,1 -0,6 -0,7 -3,2 -0,3 -1,0 0,7
okt. -0,2 - 0,0 0,2 0,2 0,7 -0,3 0,3 0,2 0,3 -2,2 0,7
nov. 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,0 1,4 0,1 1.4 -0,2 0,6 0,7
dec. 0,7 - 1,1 1,0 1,3 2,2 0,4 0,8 0,2 0,9 1,6 0,7

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1ij személygépkocesik

Ipari uj Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonilisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoi Foly6 4r: Osszehasonlitd ar: ) .

licleoriipas | Feldolecetiner | Folyd Ossrehasoni sk sremétydpkocsik
Osszesen| Osszesen| Osszesen| O ! O ) O | O 1| Elelmisze- Nem élelmiszerek Osszesen | Osszesen

(2000 = 100 (2000 = 100 (2000 = 100 rek, italok ezer darab

index) index) index) dohany Textiliak, Haztartasi Slsézl?szs)l;

m}i(z'i{zaﬁi gépek kiigazitott

Iibbelik adatok)”

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szazalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,4 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,5 1,2 1,7 1,8 33 923 1,2
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,3 106,7 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 937 1,5
2006 121,0 9.1 118.8 7.3 2,8 108.3 1.5 0,2 23 2,7 4.1 956 2,0
2006. I. n.év 117,5 12,0 1154 9,0 2,2 107,6 0,8 0,2 1,2 1,8 2,3 957 2,6
1L n.év 118,6 7,9 118,2 6,4 3,0 108,0 1,7 0,7 2,4 2,8 3,5 957 2,2
III. n.év 123,0 10,2 119,8 6,4 3,2 108,7 1,8 0,8 2,5 3,2 4,4 934 -2,0
IV. n.év 125,0 6.6 121,7 7.5 2,7 108.,9 1.5 -0.7 3.0 2,9 5.8 976 5.1
2006. aug. 125,1 14,4 120,7 9,2 3,6 109,2 2,2 -0,2 4,0 7,5 5,8 937 -1,2
szept. 123,4 7,5 119,7 3,6 2,5 108,3 1,2 0,6 1,9 0,6 4,9 956 0,5
okt. 123,0 12,9 119,8 11,0 1,8 108,4 0,8 -1,5 2,3 1,4 4,6 947 0,0
nov. 124,4 6,0 122,2 7,9 2,7 109,0 1,5 -0,6 3,1 32 6,2 969 4,8
dec. 127,7 L5 123,1 3.7 3.3 109.3 22 -0,2 3.6 39 6.3 1011 11,9
2007. jan. . . . . 1,4 108,2 -0,1 -1,6 1,3 . 946 -2,7
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2006. aug. - 38 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,1 1,8 3,6 2,7 - 3,1
szept. - -1,3 - -0,9 -0,8 - -0,8 0,2 -1,4 -4,2 -0,7 - 2,0
okt. - -0,3 - 0,1 0,0 - 0,1 -0,4 0,4 1,0 0,1 - -0,9
nov. - 1,1 - 2,0 0,8 - 0,6 0,1 0,8 1,5 1,1 - 2,3
dec. - 2,7 - 0.7 0.3 - 0.3 0,2 0,3 0.4 0.8 - 43
2007. jan. - . - . -0,7 - -1,0 -0,8 -0,9 . . - -6,4

Forrés: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Eur6pai Gépjarmuigyartok Szovetsége [ACEA] altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.

2) A 2000. év teljes feldolgozoiparanak 62,6%-at képviseld, nagyrészt megrendelések alapjan miikodé feldolgozoipar.

3) Az éves és negyedéves szamok az adott idGszak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege", eltérG jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyaszto6i bizalmi mutat6?
hangulat

mutatéi? Tpari bizalmi mutato K i o S| Pénziiayil Gazdasaei] Munkanélkilisé Moa-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
atlag = 100)|  Osszesen®| Rendelési| Késztermékek Termelési k1haszr[1alt4— hclyzce| nclyzco ‘helyzete| takaritasok
i 2 z Al saga? kovetkezd| kovetkezd a kovetkez6| a kovetkezd
konyvek allomanya elvardsok (sz4zalékok) 12 hénapban |12 hénapban 12 hénapban |12 hénapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2005. IV. n.év 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10
2006. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 3 -11 20 -9
1L n.év 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 3 -10 16 -9
I n.év 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
IV. n.év 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2006. szept. 108,9 4 4 4 13 - -8 3 -9 12 -7
okt. 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
nov. 109,9 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
dec. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007. jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8

Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen®|  Rendelési Foglalkoz-| ~ Osszesen”|Jelenlegi iizleti| Allomanyok| —Vérakozasok| — Osszesen®| Uzleti légkor| —Kereslet az| Kereslet az
konyvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti lizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2005. IV. n.év -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006. I. n.év -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
1L n.év -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
ML n.év 3 %) 7 2 5 13 14 19 14 19 25
IV. n.év 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006. szept. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
okt. 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
nov. 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
dec. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007. jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
febr. 0 -9 8 -2 0 16 12 20 15 21 24

Forras: Europai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatoja az ipari, a fogyasztoi, az épitSipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevddik 6ssze; az ipari bizalmi mutat6 stlya 40%, a szolgaltatasibiza-
lom-index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index stilya 20%, a fennmarad6 két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutat6 értéke az 1990-2006 ota eltelt
idészakra vonatkozoan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez hasznalt kérd6ivben szerepld eltérések miatt az eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem 6sszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szerepl negyedéves adatok két egymast koveté felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan éllitottuk Gssze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepl$ dsszetevok egyszer( atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkezd elGjellel végeztiik.

EKB
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5.3 Munkaerdpiac”

elzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

AT EUROOVELET

STATISZTIKAI ADATAI

firak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni | MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok | vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
adatok) kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 7,5 25,0 15,0 30,4
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 ,0
2003 135,465 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,5 0,9 1,9 1,5
2005 137,480 0.8 0.9 -0,1 -1,7 -1.2 2,5 0.8 2,1 2
2005. I11. n.év 137,538 0,7 0,9 -0,7 -2,3 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
IV. n.év 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2,4 0,6 2,6 0,8
2006. I. n.év 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 2,4 0,7 2,9 1,3
1L n.év 139,076 1.3 1.3 1,3 0,4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3
I1I. n.év 139,593 1,4 1,5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1,3 4,0 1,4
Negyedéves valtozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2005. II1. n.év 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
IV. n.év 0,495 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006. I. n.év 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
1L n.év 0,599 0,4 0,4 0,7 0,7 0,0 0,6 0,4 1,1 0,3
11 n.év 0,517 0,4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5
2. Munkanélkiiliség
(szezonalisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor® Nem?"
Millié Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szdzaléka szazaléka szdzaléka szdzaléka
Osszes szazalékaban ? 100,0 75,6 24,5 47,8 52,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 7.4 3,189 17,8 5,978 73 6,543 10,4
2004 12,876 8,8 9,657 7,5 3,219 18,2 6,190 7,5 6,685 10,4
2005 12,657 8,6 9,567 7.4 3,089 17,7 6,138 7.4 6,519 10,0
2006 11,578 7.8 8,748 6,7 2,832 16,5 5,535 6,7 6,043 9,2
2005. IV. n.év 12,387 8.4 9,368 7,2 3,019 17,4 5,940 7,2 6,448 9,9
2006. I. n.év 12,116 8,2 9,124 7,0 2,992 17,2 5,781 7,0 6,335 9,7
11 n.év 11,631 7.8 8,813 6,7 2,819 16,4 5,627 6,8 6,004 9,2
111 n.év 11,455 7,7 8,633 6,6 2,822 16,5 5,461 6,6 5,994 9,1
IV. n.év 11,230 7,5 8,473 6,4 2,757 16,1 5,281 6,3 5,949 9,1
2006. aug. 11,493 7,7 8,652 6,6 2,840 16,6 5,484 6,6 6,009 9,2
szept. 11,391 7,7 8,578 6,5 2,814 16,4 5,388 6,5 6,003 9,1
okt. 11,345 7,6 8,557 6,5 2,788 16,3 5,325 6,4 6,020 9,2
nov. 11,218 7,5 8,472 6,4 2,745 16,1 5,273 6,3 5,945 9,1
dec. 11,126 7,5 8,390 6,4 2,736 16,0 5,245 6,3 5,881 9,0
2007. jan. 11,057 7.4 8,312 6,3 2,745 16,1 5,211 6,3 5,846 8,9

Forras: Eurostat.

1) A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkatiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2)
3)
4

2005-ben.

Feln6tt: 25 éves és ennél idésebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelel munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratakat a munkaeré megfelelé nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

Havi jelentés
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6.1

1. Euroovezet — bevételek

ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

Osszesen Foly6 bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetészi
. )
Kozvetlen Koézvetett Tarsadalom- Ertéke- (i
00K s tartasok|  Vallalatok addk AZEU| poosiiis | Munkil] Munka| Sk Tokeadok
intézményei felé tatoktol|  vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,4 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,2 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2. Eurodvezet — kiadasok
Osszesen Folyé6 kiadasok Tékekiadasok Elsodleges
Kiadasold
Osszesen| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Téke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznalds . ferek|  Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU-intéz-
(jovede- Jjuttatasok tasok ményektSl
lemat- EU-intéz-
utalasok) ményektsl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,9 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3.8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,3 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 253 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Eurodvezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen | Kozponti| Tagallam Helyi| Tarsada- FSIEIES] Osszesen Ko6zosségi Egyéni
}(01‘- }(or- ‘g'nkor- lomb i,zj fo! gyaszté§i fogyasztas
many-| manya| manyzat| tositasi Munkavallaloi Folyo Piaci|  Alldeszkoz-| Ertékesités kiadas
zat alapok jovedelem| termel6fel-| termelékon| felhasznalas|  (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4.8 4.8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 49 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 49 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1.9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
4. Az eurodvezet orszigainak egyenlege®
Belgium Német- irorszag Gorog- Spanyol- Francia- Olasz- | Luxemburg | Hollandia Ausztria| Portugilia| Szlovénia | Finnorszag
orszag orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 -3,2 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,5 -7,8 -0,2 -3,7 3,4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1,4 2,7

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tol szarmaznak; az egyes orszagok deficit-, illetve tobbletadatai pedig az Eurdpai Bizottsagtol.
1) A bevételi, kiadasi, hiany-, illetve tobbletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziok értékesitésébdl befolyt
osszegeket (e bevételekkel egyiitt az eurodvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzak viszont az EU koltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadis kamatkiad4sok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl, valamint a swapiigyletekbél és hatariddskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.2 Adéssig”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Készpénz és Kolesonok| Rovid lejarati| Hosszh lejarati Belfoldi hitelez8? Egy¢b hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok?
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 29 14,2 42 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2,4 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Eurodvezet — kibocsatd, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté? Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen g 7 2
Kozponti Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tali Euro és az Egyéb
kormany- allam onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt devizak
zat kor-| manyzat|  tositasi Valtozs fizets-
manya alap a10zo eszk6zok?
kamatozasu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 62,9 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 5,4 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 253 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,2 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,2 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7
2002 68,2 56,7 6,3 48 0,4 8,2 60,0 5,0 15,4 25,3 27,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 5,4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2
3. Az eurodvezet orszagai
Belgium Német- irorszz’ig Gorog- Spanyol- Francia- Olasz- | Luxemburg | Hollandia Ausztria | Portugilia| Szlovénia|Finnorszag
orszag orszag Orszag orszag orszag
1 2 3 4 ‘ 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3
2003 98,6 63,9 31,1 107,8 48,7 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 28,5 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,4 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 28,7 443
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 43,1 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 28,0 41,3

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-tol; az egyes orszagok adossagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
1) Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhéztartas szektorai kozott konszoliddlnak. Abban az esetben, ha a hitelez8 a nem rezidens allamhaztartés, az ada-

tok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
2) Az adodssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.

3) Azok a hitelezdk, akik az addssagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.

4) Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
5) Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eur6t bevezet$ tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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6.3 Az adéssig viltozasa®
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb| Aggregalas®| Készpénz Hitelek Révid Hosszu Hazai Egyéb
sziikséglet?| bdl adéd6|  volumen- és betétek lejarata lejarata| hitelez8k® hitelezd
hatésok®| véltozasok® érték- érték- MPLK Eaveb szektorok”
papirok papirok , 8YeD
pénziigyi
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 31 31 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,8 0,5 0,6 3,9
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hiany-adossag levezetés”
adossag _ .
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb'”
sen Az 4llamhaztartas f6bb pénziigyi ezkdzeinek tranzakcioi bol adodo Arfol volumen-
hatasok OlYAM™| - y4ltozasok
_ _ hatasok
Ossze-| Készpénz| Hitelek Erték-| Részvények
sen| és betétek papirok'V| s
[eszesedescl Privatizaci6| Toke-
emelés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 11 0,7 0,2 0,2 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 1.8 0,0 0,5 0,7 0,1 0,1 -0,1 03 0,2 0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 26 -04 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,2 0,5 -0,1 00 -0,
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 22,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {addssag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezden megegyezik az adossaginstrumentumok tranzakcidjaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az addssagvallalasoknak a hatasat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok huzodnak meg.
6) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezGk.
7) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésebdl befolyt dsszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol tevédik
Ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkil.
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AT EUROOVELET

STATISZTIKAI ADATAI

Al

amhaztartasi
pénziigyek

6.4 Negyedéves bevétel, kiadis és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevételek Tijékoztato
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok Koltsegtzﬁteerszl)
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 7 8 9 10
2000. I11. n.év 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3
IV. n.év 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001. I. n.év 42,3 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
1L n.év 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423
ML n.év 43,4 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002. I. n.év 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
1. n.év 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
111 n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. L. n.év 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
1L n.év 46,0 445 12,1 12,7 15,8 2,0 13 1,5 12 41,8
II1. n.év 42,8 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
IV. n.év 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004. I. n.év 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
1L n.év 45,1 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
111 n.év 42,7 422 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
IV. n.év 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,2
2005. I. n.év 42,2 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
1L n.év 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
111 n.év 43,4 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
IV. n.év 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,5
2006. I. n.év 42,8 42,4 10,4 13,3 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
1. n.év 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 1,1 0,4 0,3 42,0
I11. n.év 43,4 42,9 11,5 12,7 15,3 1,9 0,7 0,4 0,3 39,8

2. Euroodvezet — negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Egyenleg Elsddleges
sen egyenleg

Ossze-| Munkavallaloi Folyo| Kamatok Folyo Beruhazas Téke-
sen jovedelem termeld transzferek Tarsadalmi T4 . transzferek
felhasznalas arsacda il [lameeata
juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000.11L n.év| 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
IV.név| 49,7 45,9 11,0 5,3 3,7 25,9 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001.L neév | 457 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 3.4 1,9 1,5 -3.4 0,6
Il név| 463 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 24 1,1 0,7 4,5
Il n.év| 46,1 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
IV.név| 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 3,2 1,7 -1,9 1,6
2002.1. n.év 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
IL.név| 46,7 432 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
ML név| 46,8 43,1 10,0 47 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
IV.név| 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003.1. n.év 47,0 435 10,4 45 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
ILnév| 474 439 10,4 48 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -1,5 1,9
ILnév| 47,0 433 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9
IV.név| 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 32 1,6 -1,8 1,3
2004.1. n.év 46,6 43,2 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 1,4 -5,1 -1,9
IL n.év| 46,8 434 10,4 49 3,1 25,0 21,6 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
Il n.év| 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 3.4 24 1,0 -3,4 -0,3
IV.név| 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005.1. n.év 46,8 434 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 3.4 1,9 1,5 -45 -1,4
IL név| 46,5 43,1 10,3 5,0 3,1 24,8 21,6 1,1 3.4 23 1,0 -1,5 1,6
1L n.év| 46,2 424 9,9 47 3,0 24,8 21,5 1,2 3,8 2.4 1,3 22,8 0,2
IV.név| 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1,4 48 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006.1. n.év 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
ILnév| 46,0 427 10,3 5,0 3,0 24,4 21,4 1,0 33 24 1,0 0,0 3,0
ML névl 46,3 42,0 9,8 47 3,0 24,5 21,2 1,1 43 2,5 1,8 -2,9 0,1

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.
1) Abevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzék az egyes tagallamok az EU koltségvetése és az allami szek-
toron kiviil es§ jogi személyek kozotti tranzakceiokat. Ettdl, illetve a kiilonbozd adatkozlési hatarid6ktdl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az ada-
tok szezonalisan nem igazitottak. 2) A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa
(a GDP aranyéban)

1. Eurodvezet — maastrichti adéssag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban”

Osszesen Pénziigyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarata értékpapirok
1 2 3 4 5
2003. 1V. n.év 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004. 1. n.év 70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
1. n.év 71,4 2,2 12,1 5,5 51,5
111 n.év 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
IV. n.év 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005. 1. n.év 71,1 2,2 11,9 53 51,7
1L n.év 72,0 2,4 11,7 53 52,6
111 n.év 71,6 2,4 11,8 53 52,1
IV. n.év 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6
2006. 1. n.év 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
11 n.év 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
I n.év 70,8 2,5 11,7 49 51,7
2. Eurodvezet — hiany-adossag levezetés
Az adossag Hidny Hidny-ad6ssag levezetés Tajékoztato
viltozasa (-)/t5bblet Osszesen Az allamhaztartas f8bb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbdl Egyéb . ad?t:
(G) 2d6dé Finanszirozasi
Osszesen| Készpénz és Hitelek| Ertékpapirok| Részvények hatasok :és sziikséglet
betétek és egyeb
részesedések volumen-
vialtozasok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003.1V. n.év -2,0 -1.8 -3.8 -3.9 22,1 -0.3 -0,1 -1.3 -0.5 0.6 -1.5
2004. 1. n.év 8,5 -5,1 34 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
1. n.év 5,6 -1,6 3,9 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 5,5
M1 n.év 2,0 -3,4 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
IV. n.év -3.1 -1.3 -4.5 -3.4 -2,6 0.1 -0,2 -0,7 0.0 -1,0 -3.1
2005. 1. n.év 7,0 -4,5 2,4 2,5 1,4 0,2 0,4 0,4 -0,2 0,2 7,2
1. n.év 5,8 -1,5 4,4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
M1 n.év 0,7 -2,8 22,2 -2,6 22,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,6
IV. n.év -0,7 -1.2 -1.9 -0,6 -0.3 0.1 -0.4 0.0 0.0 -1.3 -0.7
2006. I. n.év 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
1. n.év 2,8 0,0 2,8 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
M1 n.év 1,2 -2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

28. abra: Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa 19. abra: Maastrichti adossag

(négy negyedéves mozgo dsszeg a GDP aranyaban)

(a GDP-ardnyos adossag éves valtozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

iy hiany-adossag levezetés

elsddleges hiany/tobblet

-- -- ?.Z ad05§ 3 Yélto%,fa, ot novekedés/kamatlab-kiilonbozet
1ANSZIr0zast SZHKSCple az adossag valtozasa a GDP aranyaban
4,5 4,5
4,0 = 4,0
3,5 N 3,5
R Y N
3,0 . =t Y. g /N, 3,0
RN
2,5 FAS = \ 2,5
b / N \
2,0 [' ‘ \A = | 2,0
1,5 1,5
S
1,0 /, 1,0
0,5 |-/ 0,5
oo- o, o O O OO OO _lap
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulo EKB-szamitasok.

1) A t negyedévben mért allomanyi adatokat a ¢ alatt és az azt megel5z6 harom negyedév alatt mért GDP-6sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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KOLFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

1.1 Fizetdsi mérleg

(milliard euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Toéke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIeB| Mnansuirofo . ccen[Koovetlen| Portfolio-| Pénziigyil  Egyeb| Tartalek-| MiM2gyasok
tatasok delem| transz- A 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek ness el befektetés vak
igény (1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 55,6 103,5 30,8 -19.8 -58,8 16,6 72,2 21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2006 -16,8 28,4 36,3 7,7 73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0
2005. V. n.év -8,1 3,9 11,0 -6,4 -16,6 4,6 3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006. I. n.év -12,8 2.8 48 1.4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
1. n.év -10,5 6.4 11,9 -13,1 -15,7 1,3 9,2 48,5 -16,4 96,3 2,8 27,2 -1,4 -39,3
II1. n.év 45 8,0 10,7 -0,4 -22,8 1,9 22,6 52,1 -41,3 28,4 7,7 60,6 -3,2 49,5
IV. n.év 11,1 16,9 8,9 4,5 -19,1 5,5 16,6 -57,3 -56,6 107,6 -2,0 -101,1 -5,2 40,7
2005. dec. -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006. jan. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 9,4 232 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
febr. -0,6 0,5 2,3 0,8 -4,3 1,0 0,4 19,5 -29,1 21,4 33 28,6 1,9 -19,9
marc. -2,1 3,0 1,5 0,6 -7,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 23 7,1 6,5 -47,6
apr. -7,3 0,7 3,1 -4,9 -6,2 0,3 -7,0 17,4 1,8 -7,4 -6,5 30,6 -1,1 -10,4
maj. -11,5 0,5 3,9 -10,4 =54 0,3 -11,2 31,9 3,4 40,2 1,8 -5,1 -1,7 -20,7
jon. 83 5,2 49 23 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1,8 -52,7 1.4 -8,2
jal. 0,3 4,6 5,0 -1,5 -7.8 0,7 1,0 6,2 9.5 -0,1 33 13,8 -13 -7,2
aug. -6,3 23 1,3 1,5 -6,8 1,0 =53 1,6 -4,7 -15,8 2,5 25,5 -0,8 3,7
szept. 1,5 5,7 45 -0,4 -8,2 0,2 1,7 44,3 27,1 44,2 6,9 21,4 -1,1 -46,0
okt. 1,5 5,8 3,9 -0,4 -1,7 0,4 2,0 -43 -15,3 22,5 6,9 -18.4 0,1 2,3
nov. 45 7,7 2,3 1,9 <73 1,0 5,6 -18,7 -13,0 45,5 -4,1 -46,2 -0,8 13,1
dec. 5,0 34 2,7 3,0 -4,1 4,1 9,1 -34,4 -28,3 39,6 -4,8 -36,4 -4,4 25,3
12 havi kumulalt forgalom
2006. dec. -16,8 28,4 36,3 7,7 -73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0

30. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege 31. abra: Netto kozvetlent8ke-befektetés és portfoliobefektetés

(milliard euro) a fizetési mérlegben (milliard curo)

Il KozvetlentSke-befektetés (negyedéves forgalom)

I ncgyedéves forgalom [ portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== ]2 havi kumulalt forgalom = kozvetlent6ke—befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
80 80 300 300
I
60 60
/\4\ /\/\’\ o) 200
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L AL ik \ -
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-60 / —60
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Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

2. Folyé fizetési mérleg és tokemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1859,5 1803,9 55,6 11324 1028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 20484 2 056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 3389 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2006 2317,1 23339 -16,8 13878 1359,4 427,5 391,2 418,9 426,6 82,8 156,6 22,8 12,1
2005. V. n.év 555,1 563,2 -8,1 327,8 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 83 3,8
2006. I. n.év 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 5,9 39
1. n.év 579.9 590,4 -10,5 342,2 3358 106,9 95,0 113,4 126,5 17,3 33,0 44 32
III. n.év 571,5 576,0 -4,5 341,0 333,0 114,4 103,7 100,7 101,1 15,4 382 4,4 2,5
IV. n.év 623,5 612,4 11,1 374,9 358,0 109,6 100,7 118,5 114,0 20,5 39,6 8,1 2,5
2006. okt. 204,0 202,4 1,5 127,9 122,1 37,4 33,5 33,8 34,2 49 12,6 1,3 0,8
nov. 206,8 202,3 45 129,5 121,8 34,5 32,3 37,5 35,6 5,2 12,5 1,8 0,8
dec. 212,7 207,7 5,0 117,4 114,1 37,7 35,0 47,2 44,2 10,4 14,4 5,0 1,0
Szezonalisan kiigazitott adatok
2005. IV. n.év 5357 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006. I. n.év 5594 5659 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
1. n.év 5754 580,0 -4,6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
1L n.év 582,2 592,2 -10,0 3484 346,2 106,8 97,6 106,5 107,7 20,5 40,7
IV. n.év 606,2 601,3 5,0 366,0 350,4 108,8 99,7 112,0 109,6 19,4 41,5
2006. apr. 185,5 185,5 0,0 113,5 111,9 35,1 31,8 30,4 29,0 6,4 12,9
méj. 194,6 201,8 <72 112,8 112,1 35,8 33,1 38,9 44,5 7,2 12,2
jon. 195,3 192,7 2,7 1149 112,2 36,0 334 36,9 36,1 7,6 11,0
jal. 190,2 194,3 -4,1 113,0 114,1 354 32,4 35,6 34,4 6,2 13,5
aug. 191,4 199,7 -8,3 115,5 116,3 35,5 32,9 32,8 36,8 7,6 13,7
szept. 200,6 198,3 23 1198 1159 35,9 32,3 38,1 36,5 6,7 13,6
okt. 197,7 195,9 1,8 119,0 1153 35,3 32,7 35,9 32,6 7,5 15,4
nov. 197,5 196,6 0,9 1223 113,7 36,5 33,1 33,9 36,3 47 13,6
dec. 211,1 208,7 23 124,7 121,5 37,0 34,0 42,1 40,7 7,3 12,6

32. abra: Fizetési mérleg: aruk

33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.1 Fizetdsi mérleg
(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg

(egyenleg)
Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazé jovedelem
jovedelem
Osszesen KozvetlentSke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas Bevétel|  Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 7,5 227,7 2734 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 7,9 2653 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005. I11. n.év 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
IV. n.év 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 33,4 4,1 42 7,3 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006. I. n.év 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 42 3,5 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
1L n.év 4,0 2,5 109,4 124,0 36,4 18,9 45 42 13,2 42,9 24,7 21,9 30,8 36,1
I11. n.év 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 15,2 44 4,1 8,4 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
4. Kozvetlent6ke-befektetés
(netto egyenleg)
Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euroovezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke Osszesen| Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke
¢és ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton ¢és ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton
beliili hitelek) beliili hitelek)
Osszesen Euro- Nem |Osszesen Euro- Nem Osszesen Euro- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszer- MPI-k rendszer- MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili en kiviili en kiviili kiviili
MPI-k MPI-k MPI-k MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -154.8 -164,9 214 -1435 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -12,0 22225 -59,5 -0,2 -59.3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2006 -297,9 -243,5 -34,1 -209,4 -54,4 -1,8 -52,6 152,0 119,5 3,8 115,7 32,5 -0,2 32,7
2005. IV. n.év -72,7 -58.4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14.4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9.4 -0,4 9.8
2006. I. n.év -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
1L n.év -109,2 -88,2 -6,2 -82,0 21,0 -1,1 -20,0 92,8 79,5 0,5 78,9 13,4 1,0 12,4
I11. n.év -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8,7 -0,1 -8,6 27,7 25,3 1,2 24,1 2,4 -0,3 2,7
IV. n.év -69,1 -53,3 -15,8 37,5 -15,8 -0,8 -15,0 12,5 0,1 1,4 -1,3 12,4 -0,6 13,0
2005. dec. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006. jan. -6,5 44 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3,8 6,2 0,2 6,0 2.4 0,1 22,5
febr. -39.4 -33.8 -1,6 -32,3 5,6 0,1 5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
marc. -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7,4 49 -3.4 0,2 3,6 8.3 -0,5 8,9
apr. -82,9 -59,1 -1,8 -57.3 23,8 -0,5 =233 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
maj. -14,3 -19,0 23,2 -15,8 47 -0,3 5,0 10,9 8,7 0,4 8.3 2,2 0,4 1,8
jon. -12,0 -10,1 -1,2 -8,9 -1,9 -0,2 -1,7 22,8 -0,1 0,1 -0,2 -2,7 04 3,1
jal -16,4 -13,3 -1,5 -11,8 232 0,0 232 6,9 5.4 0,4 5,1 1,5 -0,1 1,6
aug. -4.8 -7,9 -3,6 -43 3,1 -0,1 32 0,1 5,7 0,4 53 -5,6 -0,1 -5,5
szept. -47,8 -39,2 -53 -33,9 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 0,4 13,7 6,6 -0,1 6,6
okt. -20,1 -12,8 -5,7 7,1 273 0,1 7,4 4.8 -1,3 1,2 2,5 6,1 1,4 4,7
nov. -12,1 -14,1 -1,7 -12,4 2,0 -0,2 2,2 -0,9 -5,0 0,1 -5,1 4,1 -1,9 6,0
dec. -36,9 -26,3 -8,4 -18,0 -10,5 -0,7 -9.8 8,6 6,4 0,0 6,3 2,2 -0,1 2,2
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkozok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-| Nem MPLk 780k R0 | Euro-|  Nem MPIk 70k R0 Euro| NemMPLk | 230K
rendszer| rendszeren - rendszer| rendszeren . rendszer| rendszeren .
kiviili Allam- kiviili Allam- kiviili Allam-
MPI-k haztartas MPI-k haztartas MPI-k haztartas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -22,4 -84,2 -3,7 123,9 1,2 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1  -120,4 -34 282,8 -0,7 -118,6  -137,9 -0,8 2425 0,1 -143 0,0 0,1 37,7
2006 0,0 -27,6  -100,1 . 303,6 -2,5 -171,2  -114,0 . 4224 -0,1 -46,6 -8,2 . -0,7
2005.1V. n.év 0,0 48 538 08 63,0 0,6 246 269 02 185 0,1 47 59 59 22,6
2006.1. n.év 0,0 -19,1 -77,9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3,8 15,0
I n.év 0,0 11,6 7,4 -2,6 35,7 1,0 -23,4 -27,0 0,1 1138 -3,2 -7,4 -0,9 320 -113
111 n.év| 0,0 -53 -25,7 -0,8 67,8 -0,4 -51.,8 -15,6 -0,2 75,9 1,9 -25,6 0,7 3,1 6,5
IV. n.év 0,0 -14,8 -39 . 78,9 -3,0 -42,2 -35,2 . 1519 0,6 -16,0 2,3 . -109
2005.dec. 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - 187
2006.jan. 0,0 67 372 B 35,5 0,2 32,8 2,5 - 1,0 0,4 3,0 75 o102
febr. 0,0 37 234 - 36,2 02 71 -169 - 250 0,3 15 23 - 120
marc. 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - 7,1
apr. 0,0 3,5 -5.8 - -10,0 0,2 -6,1 -11,4 - 25,8 -1,1 -7,0 0,6 - 39
maj. 0,0 3,5 12,1 - -11,7 0,1 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 -2,1 - 1,6
jan. 0,0 4,6 1,1 - 57,5 0,6 -6,3 -3.4 - 24,4 -0,4 1,6 0,6 - -168
jal. 0,0 2,4 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 -2,1 - 3,8 0,4 -18,2 -0,9 - =33
aug. 0,0 -4,6 -7,8 - -4,1 0,0 -9,0 9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 3,5
szept. 0,0 -3,1 -5,5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4,4 - 59,3 0,5 -1,7 0,4 - 6,3
okt. 0,0 -5,4 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2 -19,0 - 45,6 0,4 -5,0 -0,5 - 8,9
nov. 0,0 -1,3 -6,8 - 29,3 -0,6 -27,6 -6,9 - 51,0 0,3 -8,7 5,0 - 11,7
dec. 0,0 8,0 41 - 32,9 0,6 1,5 9,3 o553 0,1 24 22 - 316

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban

Osszesen Eurorendszer Allamhéztartas Eurorendszeren kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszu lejarata Rovid lejarata
Kove-| Tarto-| Kove-| Tartozasok| Kove- Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-|Tartozasok| Kove- Tartozasok
telések| zasok| telések telések telések telések telések telések
Készpénz Készpénz
és és betétek
betétek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004 -314,4 2835 -0,2 77 -15 -2,0 =36 -261,7 2449 4,4 -17,4 2662 262,3  -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 52 -2,4 -24 -397,7 4794 -98,6 51,7 -299,1 427,7 -176,5 -6,6 161,5
2006 <7742 7833 -2,2 18,7 3.4 -2,8 -0,1  -549,0 498,8 -152,6 51,4 -396,4 447,5 -226,3 21,2 265,9
2005.1V. n.év | -129,0 170,5 -0,8 -09  -2,0 -1,1 -2,0  -884 120,0  -38,0 53 -50,4 1148  -37.8 13,5 53,5
2006. 1. n.év | -218,3 295,11 -3.4 6,6 7,6 3.8 23,6 -136,4 2222 -133 12,8 -1232 2094  -86,1 -8,4 69,8
I.név | -106,1 78,9 0,8 23 11,2 -12,1 03 -57,6 10,5 -155 21,7 -42,2 -11,2 0 -38,1 13,0 65,8

ML n.év | -154,1 2147 0,2 49 124 8,5 6,5 -119,4 160,7  -32,7 21,2 -86,8 139,6 -473 79 42,6
IV.n.év | -295,7 194,6 0,1 48 54 -2,9 -3,3 -2355 1054  -91,2 -43  -1443 109,7  -54,9 8,7 87,6
2005. dec. 71,4 -87,6 0,1 2,0 -15 -2,1 -4,1 71,0 -107,1  -332 1,5 1042 -108,6 1,8 13,9 25,6
2006. jan. -103,2 1443 0,1 49 3,7 23 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77.8 118,6  -359 -15,8 24,2
febr. -445 73,1 -4,4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 -7,4 9,8 3,5 264 -375 -3,4 37,9
marc. -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 00 -61,5 68,3  -12,5 4,0 -48,9 64,3 -12,7 10,9 7.8

apr. -83,1 1137 0,2 -4 45 -4,9 43 -645 82,4 0,0 10,1 -64,4 72,4 -143 49 28,4

méj. 2732 68,1 0,0 46 44 -4,7 -48  -451 40,6 -3,4 2,5 -41,7 38,1 -237 -4.8 27,7

jon. 50,2 -102,9 0,6 -09 23 -2,6 0,8 52,0 -112,6  -12,0 9,1 64,0 -121,7 -0,1 12,9 9,8

jal. -59,2 73,0 1,5 1,0 7,2 7,1 1,8 -482 64,8  -10,4 8,5 -37,8 56,2 -19,7 6,7 5,4

aug. 1,6 23,8 -1,8 1,3 0,6 0,0 -0,5 73 18,5 <72 6,7 14,6 11,8 -45 -1,5 45
szept. -96,5 1179 0,5 2,6 4,6 L5 51 -785 71,5  -15,0 59 -63,5 71,5 -23,1 2,7 32,7

okt. -109,8 91,4 -0,3 09 22 -38 22 -843 67,7  -479 2,2 -36,5 69,9 -22,9 2,2 26,7

nov. -155,0 108,8 0,6 32 -39 -4.4 1,6 -116,0 74,0 -142 12,0  -101,7 61,9 -357 -71,3 30,1

dec. -30,9  -55 -0,2 2,5 0,7 5,4 2,6 352 2363 -29,1 -14,1 -6,2 -22,1 3,7 13,7 30,8

Forras: EKB.

EKB
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.1 Fizetdsi mérleg

(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

Eurodvezet Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek és betétek hitelek - - p— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3.4 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005. IIL n.év 0,9 0,0 49 0,0 0,0 8,0 33 47 -0,3 0,0 1,3 -0,1
IV. n.év -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006. I. n.év -3,4 0,0 6,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3,8 -0,1 0,0 -3,2 -0,4
1L n.év 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
IIL n.év 0,2 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 3,8 8,5 0,1 0,0 6,3 0,1
Az eurodvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
és betétek betétek = 5 —— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 9,1 -86,3 2,3 43 29,4 0,3
2004 -257,8 -39 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -43 9,3 23,5 1,6
2005 -394,6 -3,1 477,8 1,6 -8,7 -151,4 -144,8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005. IIL. n.év -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 273 -1,7
IV. n.év -91,9 35 124,8 -4.8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 49 47,7 0,9
2006. I. n.év -132,6 -39 216,3 5,9 -3.8 -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4,4 60,0 5.4
1L n.év -58,1 0,5 16,0 -5,5 -3,5 -37,0 -50,0 13,0 2,4 3,9 66,8 -4,9
IIL n.év -118,6 -0,9 159,1 1,6 2,4 -45.9 -53,8 79 -3.8 33 36,5 2,9
8. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi beni—— — - — - —— kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal| — Tulajdon-| Ko&tvények Pénzpiaci derivzlizik
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszk6zok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2005. IIL n.év 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1,4 0,0 -4.9 1,4 -0,1 0,0
IV. n.év 8,3 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006. I. n.év 6,1 0,8 0,0 3.4 24 6,2 -4.8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
11 n.év -1,4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2.4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
1L n.év 232 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 2,9 0,0 -3,9 1,1 0,0 0,0
Forras: EKB.
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1.2

A fizetési mérleg monetiris bemutatasa”

(milliard euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciék megjelenése a fizetési mérlegben Tajékoztatd
adat: Az M3
A foly6| KozvetlentSke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1-10. kiilfoldi
fizetési derivativak| és oszlop| ~ komponen-
merleg € al Nem MPI- Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelé-|  Tartozasok kihagydsok Osszesen| sében végzett
t(;ker::lr;ei rezidensek|  rezidensek sek miiveletek
e be&ﬂkgﬁz&z befe;;tcet:Isgf Nem MPI-k| Részvény”| Hitelviszonyt Nem Nem
e i megtestesitd MPI-k MPI-k
érték-
papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,5
2006 -6,1 -262,0 152,2 -222,2 242,5 366,3 -222,9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2
2005. IV. n.év -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7.8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33,1
2006. I. n.év -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 -78,5 66,2 -8,5 -549 -50,8 -38,1
1. n.év 29,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49,3 66,1 -2,8 -39,3 62,4 60,3
M1 n.év| -2,6 -58,6 28,0 -40,5 34,5 72,8 -349 49,1 7,7 -49,5 5,9 1,7
IV. n.év 16,6 -52,5 13,0 -36,8 62,8 121,4 -60,3 84,4 -2,0 40,7 187,3 171,3
2005. dec. 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,5
2006. jan. -9,4 -5,8 3.8 -47,1 31,8 3,6 2322 21,8 22,9 12,6 -23,9 -12,4
febr. 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19,9 -30,3 -26,1
marc. -1,9 -53 5,4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 22,3 -47,6 3,5 0,4
apr. -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -16,4
méj. -11,2 -10,8 10,5 -2,1 -12,2 60,9 -28,1 22,9 1,8 -20,7 11,1 6,4
jon. 9,0 -10,6 -3,1 -1,7 55,5 17,2 2,4 10,6 1,8 -8,2 68,0 70,3
jal 1,0 -15,0 7,1 -153 24,9 4,0 -12,5 72 33 -7,2 -2,4 3.8
aug. -5,3 -1,1 0,2 -15,7 1,1 8.8 -39 4,0 -2,5 3,7 -10,8 -19,1
szept. 1,7 -42,5 20,7 -9,5 8,5 60,0 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,2 17,0
okt. 2,0 -14,5 34 -20,8 6,2 31,9 -25,1 24,5 6,9 2,3 16,8 19,5
nov. 5,6 -10,2 1,0 -8,7 33,7 63,9 -39,6 31,6 -4,1 13,1 86,2 71,5
dec. 9,1 -27,8 8,6 -7,4 22,9 25,6 45 28,2 -4.,8 25,3 84,3 80,3
12 havi kumulalt forgalom
2006. dec. -6,1 -262,0 152,2 -222,2 242.5 366,3 -222.9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2

34,

dbra: Az MPI-k netté kiilfoldi kdveteléseiben bekdvetkezett valtozasok alapjaul szolgalé f8 fizetésimérleg-tranzakciok®

(milliard euro; 12 havi kumulalt miveletek)
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Forras: EKB.
1) Az adatok az eurodvezet valtozé osszetételére utalnak. BGvebb informéaciok az Altaldnos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) A

pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.

3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
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AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkdzi befektetési poziciok foldrajzi eloszldsa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan| Svajc| Egye-| Egyéb
szesen _siilt
= - z z = 2 Alla-
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU- EU- Tk
Kiralysag orszagok | intézmények
2005. TV. n.évtél 2006. IT1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
Foly6 fizetési mérleg 22487 821,2 46,3 71,5 432,9 211,7 58,8 29,9 55,2 147,2 379,1 8l16,1
Aruk 1340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 0,1 17,6 34,1 74,7 1989 5484
Szolgaltatasok 4239 149,3 83 11,5 102,7 21,6 53 6,2 11,8 41,2 78,6 1368
Jévedelem, amelyb6l: 399,1 144,1 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 5,7 8,5 25,0 94,9 120,9
befektetésbdl szarmazo jovedelem 383,1 138,7 6,4 11,5 98,3 19,5 2,9 5,7 8,4 18,8 93,5 118,0
Folyo transzferek 84,9 60,9 0,5 0,7 10,1 23 473 0,4 0,8 6,3 6,6 9,9
Tékemérleg 23,0 19,3 0,0 0,1 0,8 0,2 18,2 0,0 0,0 0,4 0,6 2,7
Kiadas
Foly6 fizetési mérleg 2284,7 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 138,9  336,7 970,7
Aruk 13253 3754 26,8 443 170,2 134,2 0,0 10,6 52,8 67,3 128,5 690,7
Szolgaltatasok 385,5 121,7 7,0 9,0 81,1 24,4 0,1 52 7,5 30,7 87,0 1335
Jévedelem, amelybdl: 417,7 136,4 4.4 14,3 104,5 6,7 6,5 4,5 24,0 35,6 114,0 103,1
befektetésbdl szarmazo jovedelem 407,7 131,2 4,4 14,2 103,4 2,8 6,5 4,4 23,9 35,1 1132 99,8
Folyo transzferek 156,2 98,6 0,5 0,8 8,6 1,4 87,3 1,3 0,4 53 72 434
Tékemérleg 13,3 1,8 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,6
Netto
Foly6 fizetési mérleg -36,0 89,2 7,6 32 68,6 45,0 -35,1 8.4 -29,6 8,2 42,4 -154,6
Aruk 15,4 91,6 4,1 35 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 7.4 70,4 -1423
Szolgaltatasok 38,4 27,6 1,3 2,5 21,6 -2,9 5.2 1,1 43 10,5 -8,3 33
Jévedelem, amelybdl: -18,6 7,6 2,1 -2,6 -4,4 12,9 -0,5 1,2 -15,5 -10,7 -19,1 17,9
befektetésbdl szarmazo jovedelem -24,6 7,5 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 -15,5 -16,3 -19,7 18,2
Foly¢ transzferek -71,3 -37,6 0,0 -0,1 1,5 0,9 -39,9 -1,0 0,4 1,0 -0,6  -33,5
Tékemérleg 9,7 17,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9
2. Fizetési mérleg: kozvetlent6ke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svéfi— E'gryesii'lt Egyéb ) E}J— pml](t(:)zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok| mények
2005. IV. n.évtol 2006. IT1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentike-befektetés -125,8 -79,2 -2,2 14,8 -69,3 -22,5 0,0 -0,7 1,3 -5,0 -3.8 47 -43,1
Kiilfold -301,5 -165,2 -0,5 2,7 -144,6 -22,7 0,0 -6,0 -3,4 -10,1 -38,0 =283 -50,6
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek -248,6 -155,6 -0,9 -0,5 -132,4 21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 -9.8 2233 -49,1
Egyéb téke -53,0 9,5 0,4 32 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -1,4 -33 -28,2 -5,0 -1,5
Az eurodvezetben 175,7 86,0 -1,7 12,1 75,3 0,2 0,0 53 4,7 5,1 34,2 33,1 7,5
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értekpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 146,3 71,0 -2,4 11,7 60,8 0,8 0,0 3,9 4,0 10,2 8,9 42,5 58
Egyéb téke 29,4 15,0 0,8 0,4 14,4 -0,6 0,0 1.4 0,7 -5,1 25,3 -9.,5 1,6

Forras: EKB.
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1.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicidk foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portféliobefektetés eszkozok szerinti bontasban

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi
Osszesen Dania Svéd-| Egyesilt|  Egyéb _EU- pOlll(t(:)Zl;
orszag| Kiralysag EU- intéz-
orszagok | mények
2005. IV. n.évtél 2006. I11. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -466,4 -131,7 -0,7 =53 -121,3 -58 1,5 -7,3 -30,7 42 -1299 -93,9 -68,7
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok -167,7 -19,3 0,6 -33 -18,2 1,6 0,0 -1,5 =224 -2,6 -60,5 -33,1 -28,2
Hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok -298,7 -112,5 -1,4 22,1 -103,1 -7.4 1,5 -5.8 -8,3 -1,6 -69,4 -60,8 -40,4
Kétvények -258,2 -96,4 -1,8 -1,9 -84,4 -9.9 1,5 -43 -7.8 1,0 -61,8 -47,8 -41,1
Pénzpiaci eszkozok -40,5 -16,0 0,5 -0,2 -18,7 2,5 0,0 -1,5 -0,6 22,5 -7,6 -12,9 0,7
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontisban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi kozi
Osszesen Dania Svéfi— Egye§iilt Egyéb ) E]J— pml](t(:)zl; szervetzeel;
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag| orszagok | mények
2005. IV. n.évtél 2006. I11. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések 151,7 52,6 -1,1 6,9 45,8 -10,5 11,5 -0,8 34,2 -12,7 15,1 52,5 15,6 -4,7
Kovetelések -607,5 -401,0 -21,0 -1,8 -352,5 25,5 -0,2 2,1 20,2 -45,1 -22,6 -72,0 -09  -84,0
Allamhiztartas 6,8 =27 -0,1 -0,6 -1,7 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,4 10,3
MPI-k -405,1 -234,2 -20,3 -0,1  -190,5 23,6 0,3 -1,6 19,8 -38,4 -27,0 -47,3 06  -77,0
Egyéb szektorok -209,2 -164,1 -0,5 -1,1 - -160,2 -2,1 -0,1 -0,6 0,4 -6,7 3.8 -24,7 -0,1 -17,3
Tartozasok 759,2 453,6 19,9 8,7 3983 15,0 11,7 1,3 14,0 32,4 37,8 124,5 16,5 79,3
Allamhaztartas 1,1 -1,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 0,0 -0,2 1,9 -0,7 0,0 2,9 -1,4
MPI-k 526,4 256,9 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 1,3 11,7 27,5 6,6 1234 13,6 85,4
Egyéb szektorok 231,7 198,1 0,4 0,7 182,7 2,5 11,8 0,0 2,5 2,9 31,9 1,0 0,0 -4,7
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(iddszak végi allomanyok)
Osz- Eurdépai Unié (az eurodvezeten kiviil) Kanada Japan Svajc| Egyesiilt| Off-shore| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok| pénziigyi|kozi szer-
Osszesen Dania Svéq- Egye§1’ilt Egyéb _EU- porll(t(:)zl; vezetek
orszag| Kiraly- EU- intéz-
sag|orszagok| mények
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 3278 -157,7 0,8 -17,3 -292,9 151,7 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
Kilfsld 2712,4 941,2 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8 558,0 316,0 0,0 5104
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értekpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 2 186,8 7389 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 419,2 297,0 0,0  409,5
Egyéb téke 525,6 202,3 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
Az eurodvezetben 2384,6 1099,0 32,9 98,3 944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6 559,5 3299 0,3 75,2
Tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirok/Ujrabefektetett
jovedelmek 1776,3 873,3 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 459 53,5 141,2 396,0 199,7 0,0 66,8
Egyéb téke 608,3 225,7 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 163,5 130,2 0,3 8,4
Portfoliobefektetési eszkozok 3873,8 1199,6 61,2 1193 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 122,3 13051 4114 30,8 4510
Tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok 1733,0 421,9 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 616,5 155,6 14 2216
Hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok 2 140,8 7718 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 294 2294
Kétvények 1 826,1 649.,4 45,9 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 7,8 589,4 228,5 28,7 199,7
Pénzpiaci eszkozok 314,7 128,4 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
Egyéb befektetések -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1  -143,7 45 9.4 -81,7 -13,9 -216,5 -22,7 74,5
Kovetelések 36714 1866,6 77,0 61,9 1618,0 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8 509,6 354,1 41,8 5762
Allamhéztartas 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 43,4
MPI-k 25235 14322 65,7 44,5 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 315,5 245,0 53 3250
Egyéb szektorok 1 046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0 190,7 107,9 0,6 2078
Tartozasok 39673 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 5235 570,7 64,5  501,8
Allamhaztartas 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 3,2 11,1
MPI-k 3180,7 14887 20,0 26,3 12705 71,4 100,5 12,2 55,5 2439 400,6 518,2 59,9 4018
Egyéb szektorok 740,4 403,9 52 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 115,5 52,3 1,4 88,9
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2007. marcius
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicié (beleértve a nemzetkézi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; id6szak végi alloméanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlentike-| Portfoliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban befektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto nemzetkdzi befektetési pozicio
2002 -709,9 9.8 181,4 943,1 -12,6 301,7 366,1
2003 7812 -10,5 90,7 919,3 7,5 251,8 306,7
2004 -824.8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1 148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006. 1. n.év -860,2 -10,3 355,5 -12358 22,1 -301,7 3238
111, n.év -965,2 -11,6 397,6 -1293,6 -15,5 -378,8 325,1
Kinnlevé kovetelések
2002 7427,6 102,5 2 007,3 2292,6 133,1 2628,5 366,1
2003 7970,9 106,9 2171,1 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 113,2 23385 30358 174,1 2946,2 281,0
2005 10 813,8 135,1 2712,4 3 873,8 236,1 36714 320,1
2006. 11. n.év 113554 135,9 2 8475 3977,1 268,2 39388 3238
1L n.év 11 860,0 142,0 29288 4207,1 300,0 4099,1 325,1
Kinnlevé tartozasok

2002 8 137,6 112,3 1.826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2 080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9 600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 145,2 2384,6 5022,5 250,5 39673 -
2006. 11 n.év 12215,6 146,2 2492,0 5212,9 270,3 42405 -
1L n.év 12 825,2 153,5 2 531,1 5500,7 3154 44779 -

2. Kozvetlentéke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben

Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k Osszesen Euro-| Nem MPI-k

dvezeten ovezeten Odvezeten dvezeten

kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 15464 132,7 1413,7 460,9 1,6 459,3 1294,8 42,1 1252,7 531,1 2,9 528,3
2003 1728,7 124,8 1603,8 442.4 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 571,8 32 568.,6
2004 1.899,2 145,0 1754,2 4393 3,1 436,2 1659,7 44,0 1615,8 569,1 8,2 560,9
2005 2 186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006.11. n.év 2300,2 165,2 2135,0 5473 7,2 540,0 1 881,5 44,5 1837,0 610,5 10,1 600,4
IIL n.év 2380,3 177,2 2203,0 548,5 6,9 541,5 19242 46,3 1877,9 606,9 10,0 596,9

3. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité instrumentumok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k Euro- Euro- Nem MPI-k zdsok
rendszer | rendszeren rendszer| rendszeren rendszer| rendszeren
kiviili[ A 1jam- Egyéb kiviili[ A ljam- Egyéb kiviili| - Ajjam- Egyéb
MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k| haztartas| szektorok MPI-k| hgztartas|  szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 38,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1662,1 1,2 1894 1,2 47,1 2093
2003 1,7 53,6 11,5 1026,4 1570,7 8,3 461,1 8,0 846,7 1759,6 1,1 191,5 0,6 485 2480
2004 2,1 74,0 16,1 1160,6 1756,4 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 0,4 542 2352
2005 3,0 100,6 26,6 16029 24285 6.6 693,6 11,5 11143 2276,2 0.8 260,6 0.4 52,9 3177
2006.11. n.év 2,8 105,0 29,6 16279 25679 5,7 732,5 10,7 1141,0 23316 3,3 253,9 7,3 57,6 3134
ML n.év 2,9 113,4 31,5 17257 2769,3 6,1 789,0 10,9 1179,1 24133 1,4 283,1 42 59,7 318,0

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2007, marcius S



7.4 Nemzetkozi befektetési pozicié (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltés 1zés hianyaban milliard euro; idszak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek|  (gsze-| Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1.4 62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 423 13,8
2003 4,4 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 5,8 41,6 0,0 42,0 3.8
2004 45 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 41,7 0,0 42,1 34
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006.11. n.év 7,9 0,2 90,5 0,3 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
1L n.év 7,3 0,2 95,6 0,3 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 34
Eurorendszeren Kkiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb| Hitelek/Készpénz Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb|Kereske- Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- és betétek tartozasok delmi kovete- delmi tartozasok
és betétek lések hitelek| (yssze-| Kolesonok Készpénz és lések| hitelek
sen betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 1739,8 38,4 2243,1 30,9 168,9 5359 207,0 3289 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1957,6 45,2 24235 42,1 172,0  568,7 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3 046,0 52,3 184,5 7298 374,8 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006.11. n.év 2590,6 53,6 31982 47,1 190,9  856,9 491,5 3653 135,5 134,2 649,5 77,8
1ML n.év 2712,1 56,8 3361,6 52,3 180,3 9103 548,0 362,3 141,1 130,1 704,5 83,8
5. Nemzetkozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztaté adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete-| ovezetbeli rovid
o -] lehivasi beni| —— o 7 | lések| reziden- lejarata,
Mll!l;l.l’d It_‘,opdonl jogok| tartalék- Ossze- Ke;zgetni és Ertékpapirok Pden;ugt)g ] j5vBbent
euroban "&ﬁﬁﬁ (SDR)| pozicié sen etete _ e szembeni|  nett6
uncia) (RPF) Monetéris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Két-| Pénzpiaci kovetelé-|  t6kekidram-
hatésa-| kokndl sen| donvi-| vények| eszkozok sek | las kiilfoldi
goknal és szonyt k1:i1f61d1 devizaban
a BIS-nél megtes- devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1  130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 159,8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 30,4 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6  133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1  163,4 375,861 43 10,6 1417 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17.9
2006. I. n.év 3272 179,7 373,695 43 69 1363 6,5 26,0 1037 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
1. n.év 3238 178,9 370,694 42 78 1330 5.4 22,0 1053 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
11 n.év 3251 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,0 -0,1 0,0 26,8 -21,9
2006. nov. 327,0 1794 366,229 43 54 1379 4,0 20,2 1133 - - - 0,4 0,0 24,5 -19,8
dec. 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 - - - 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007. jan. 338,4  183,1 364,652 4,7 51 1454 4,4 22,9 118,1 - - - 0,0 0,0 24,9 -24,0
Ebbdl az Eurépai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 455 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2.9 -0,9
2006. I. n.év 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7.8 0,0 0,0 3,9 -0,5
I n.év 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
1. n.év 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
2006. nov. 40,1 10,4 21,312 0,2 0,0 29,4 0,8 3,4 25,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
dec. 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007. jan. 43,0 10,4 20,632 0,4 0,0 32,2 0,7 3,9 27,6 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Forras: EKB.

EKB
| Havi jelentés
V112007, mércius



AT EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

1.5 Aruforgalom

(eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbsl: Osszesen Ebbsl:
Feldolgozo-
1par

Export Import Termel8| Beruhazas| Fogyasztas Termel8| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj

felhasznalas felhasz- ipar

nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2003 -2,3 0,5 1059,3 501,2 222,6 300,3 923,6 990,2 553,1 164,3 240,9 716,0 109,0
2004 8,9 9,4 1147,6 547,7 247,6 313,5 999,0 1075,6 605,3 184,1 256,2 770,1 129,5
2005 7,7 134 12413 5929 270,4 3338 1072,1 12249 705,7 207,2 276,4 847,1 186,1
2006 11,2 13,3 1384,0 664,6 290,6 364,5 1185,7 1393,7 826,3 206,6 301,9 941,0 .
2005. TI1. n.év 10,1 15,6 319,9 151,4 71,4 85,7 275,5 319,2 184,8 54,0 71,0 218,6 53,2
IV. n.év 9,8 15,7 3242 1554 69,8 86,5 278,6 329,9 189,5 56,5 72,8 225,9 53,5
2006. I. n.év 15,9 22,3 333,1 159,4 71,2 89,1 285,2 336,3 197,5 52,6 74,0 224.,6 55,8
1L n.év 9,4 14,2 339,2 162,5 71,4 89,7 291,4 3442 204,2 52,0 74,6 233,1 56,4
IIL. n.év 7,9 10,2 346,9 168,0 72,3 91,2 298,0 3552 212,8 51,0 75,5 238.,9 59,9
IV. n.év 12,0 7,9 364,9 174,7 75,8 94,6 311,1 357,9 211,8 51,0 77,9 2443 .
2006. jul. 73 12,6 111,5 53,9 22,7 29,6 95,4 117,2 69,9 16,6 249 78,5 19,5
aug. 8,0 10,7 115,2 55,6 23,4 30,8 99,6 120,0 73,5 17,4 25,3 80,5 21,7
szept. 8,3 7,6 120,3 58,4 26,1 30,8 102,9 118,0 69,4 17,0 25,3 80,0 18,8
okt. 16,0 13,5 119,6 57,6 24,9 30,9 102,9 117,8 70,2 17,2 25,7 81,4 18,1
nov. 12,4 6,0 120,6 58,4 25,3 31,0 104,1 116,2 69,5 16,9 25,8 80,0 .

dec. 7,6 4,4 124,6 58,7 25,6 32,7 104,1 123,9 72,1 16,9 26,3 82,9

Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,4 115,4 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,2 118,6 107,7 105,7
2005 4,7 52 124,5 120,1 131,1 125,0 124,8 1142 108,2 122,5 124,7 116,0 110,6
2006 . . . . . . . . . . . . .
2005. I11. n.év 6,9 59 127,5 121,7 137,9 127,3 127,5 116,2 109,4 126,3 127,3 119,1 115,7
IV. n.év 5,6 5,4 127,9 123,4 134,4 127,5 128,3 117,7 109,2 132,1 128,0 121,8 110,8
2006. I. n.év 10,6 83 129,7 124,8 135,7 129,9 130,1 116,6 109,8 121,4 128,7 119,3 108,5
1L n.év 52 3,5 132,0 127,2 136,3 130,2 133,0 119,0 111,7 122,6 130,8 124,0 104,5
1L n.év 4,9 4,0 134,5 130,3 138,5 132,7 135,3 122,1 116,0 121,6 130,7 125,9 114,4
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. jul. 4,2 4,8 130,0 126,2 130,8 128,8 130,6 120,3 113,2 119,3 129,1 124,5 108,2
aug. 4,8 4,0 133,7 128,7 1343 134,7 135,5 123,2 119,7 124,0 131,3 127,1 122,4
szept. 58 3.4 139,9 136,0 150,2 134,5 139,9 122,9 115,0 121,5 131,6 126,0 112,6
okt. 13,1 10,9 138,6 1333 142,4 134,4 138,9 124,1 118,1 123,2 133,7 128,5 117,7
nov. 9,4 3,9 1393 1345 144,0 135.4 140,4 122,8 117,7 119,0 135,1 125,8 .

dec. . . . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)

2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2006 . . . . . . . . . . . . .
2005. I11. n.év 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,8 107,2 114,4 93,6 101,1 98,7 149,8
IV. n.év 4,0 9,8 101,1 102,2 96,1 103,4 99,3 109,4 117,5 93,5 103,1 99,7 157,4
2006. I. n.év 4,8 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,8 94,8 104,2 101,3 167,8
1L n.év 4,0 10,4 102,5 103,7 96,8 104,9 100,2 112,9 123,8 92,7 103,2 101,0 175,8
1. n.év 2,8 6,0 102,9 104,7 96,6 104,7 100,7 113,5 1243 91,8 104,7 102,0 170,7
IV. n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. jul. 2,9 7,4 102,6 104,1 96,5 104,9 100,3 114,1 125,4 91,4 104,6 101,6 176,0
aug. 3,1 6,4 103,1 105,3 96,8 104,6 100,8 114,1 124,9 92,3 104,8 102,1 173,1
szept. 2,4 4,1 102,9 104,7 96,5 104,6 101,0 112,4 122,6 91,6 104,5 102,4 162,9
okt. 2,5 2,3 103,3 105,2 97,0 105,0 101,6 111,2 120,7 91,6 104,5 102,2 150,1
nov. 2,7 1,9 103,6 105,8 97,4 104,6 101,8 110,8 120,0 93,1 103,9 102,6 .

dec. . . . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat-volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulnak.
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1.5 Aruforgalom

(millidrd euro; eltérd jelzés hidnydban szezondlisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen| Eurépai Unié (eurodvezeten kiviil) Orosz- Sviaje| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin- Egyéb
orszag orszag| Allamok Amerika| orszagok
Dénia Svéd-| Egyesiilt Egyéb Kina Japan Egyéb
orszag| Kiralysag EU- azsiai
orszagok orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.0.b.)
2003 10593 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,3 24,9 166,3 35,2 31,2 1354 59,5 37,7 100,5
2004 1147,6 25,6 41,8 203,9 128,1 353 66,1 31,8 173,7 40,2 332 149,7 63,8 40,6 114,0
2005 12413 28,9 45,0 202,9 144,7 43,1 70,6 34,6 185,1 43,4 34,1 1659 72,9 47,0 1232
2006 1384,0 . . . . 54,9 76,5 38,5 199,0 53,6 34,4 183,3 76,8 54,0 .
2005. IIL. n.év 319,9 7,4 11,4 51,2 36,7 11,2 17,9 9,1 473 11,4 8,5 440 194 12,2 32,2
IV. n.év 3242 7,6 11,4 51,7 39,2 11,4 18,0 9,5 48,7 11,7 8,6 424 19,2 12,3 32,6
2006. I. n.év 333,1 7,5 11,6 52,7 40,7 12,2 18,0 9,7 50,3 12,5 8,9 439 19,1 13,4 32,8
1. n.év 339,2 7,7 12,1 53,8 42,9 13,0 18,3 9,9 49,4 12,8 8.4 45,1 19,2 13,3 332
1. n.év 346,9 7.8 12,8 54,6 45,0 14,2 19,3 9,5 49,0 13,5 8,5 459 19,1 13,5 34,2
IV. n.év 364,9 . . . . 15,6 20,9 9.5 50,3 14,7 8,6 484 194 13,8 .
2006. jul. 111,5 2,6 42 17,6 14,6 45 6,4 3,0 16,1 43 2,8 14,9 6,2 43 10,0
aug. 1152 2,6 42 18,9 14,9 4,6 6,5 32 16,4 4,5 2,8 14,8 6,3 45 10,9
szept. 120,3 2,6 43 18,1 15,5 5,1 6,5 33 16,4 48 29 16,2 6,5 47 13,3
okt. 119,6 2,6 44 18,1 15,4 5,2 7,1 3,1 16,4 49 2,9 15,8 6,2 47 12,7
nov. 120,6 . . . . 52 6,8 32 16,9 5,0 29 16,0 6,5 4,6 .
dec. 124,6 . 5,1 7,0 3,1 17,0 49 2,8 16,5 6,7 4,5
Szdazalékos részesedés az dsszes exportbol
2005 100,0 23 3,6 16,4 11,7 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5,9 3,8 9,9
Import (c.i.f.)
2003 990,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,1 141,8 68,9 39,7 83,9
2004 1075,6 253 39,6 144,0 107,2 56,4 52,9 22,8 113,8 92,0 53,8 161,1 72,7 45,1 88,9
2005 12249 26,3 42,1 152,4 118,1 75,9 57,9 24,9 120,1 118,0 53,0 190,0 96,0 53,5 96,5
2006 13937 . . . . 94,9 62,1 28,6 127,3 143,4 55,9 212,0 109,5 65,8 .
2005. TI1. n.év 319,2 6,6 10,7 394 30,1 19,9 14,8 6,1 30,9 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 23,8
IV. n.év 3299 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,4 13,9 533 264 15,0 27,1
2006. I. n.év 336,3 6,7 11,3 40,8 32,2 23,8 15,0 6,7 31,8 334 14,0 512 269 15,6 26,8
1. n.év 3442 6,7 11,4 43,1 34,2 24,9 15,4 7,6 31,8 34,7 14,0 532 269 15,9 24,5
11 n.év 3552 6,9 12,2 41,6 36,5 24,1 15,9 7,2 31,9 35,8 14,1 552 28,0 16,6 29,2
IV. n.év 3579 . . . . 22,2 15,7 7,2 31,8 394 13,9 52,3 277 17,7 .
2006. jul. 117,2 2,5 4,1 14,0 11,9 7,7 5,3 2,3 10,7 11,7 4,7 18,3 8,9 5,6 9,6
aug. 120,0 2,2 4,0 14,1 12,0 8,8 5,3 2,4 10,7 11,8 4.8 18,7 10,5 5,6 9,1
szept. 118,0 23 4,1 13,4 12,6 7,7 5,3 2,4 10,5 12,3 4,6 18,3 8,6 5,5 10,6
okt. 117,8 2,2 4,1 13,4 12,5 7,3 5,1 2,3 10,6 12,7 4,7 18,0 9,3 5,7 9,8
nov. 116,2 . . . . 7,3 5,2 2,4 10,5 13,2 4,5 17,3 9,2 5,9 .
dec. 123,9 . 7,5 5.4 2,5 10,7 13,6 4,7 17,0 9,3 6,1
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2005 100,0 2,2 3,4 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 4,3 15,5 7.8 4,4 7,9
Egyenleg
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 5,5 56,0 -39,2 -20,9 -6,4 9.4 -2,0 16,6
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 21,1 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,6 -114 -89 -4,5 25,1
2005 16,4 2,6 2,8 50,5 26,6 -32,8 12,7 9,7 64,9 -74,6 -18,9 -24,1 23,1 -6,5 26,7
2006 -9,7 . . . -40,1 14,4 9,9 71,7 -89,8 -21,6 -28,7  -327 -11,8 .
2005. IIL. n.év 0,7 0,8 0,7 11,8 6,6 -8,7 3,1 2,9 16,4 -20,1 -5,1 -6,9 -7,5 -1,9 8,5
IV. n.év -5,7 0,9 0,4 12,0 8,3 9,1 2,6 2,7 17,7 -20,6 -5,3 -10,9 -7,3 -2,7 5,5
2006. I. n.év 232 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,6 2,9 3,0 18,5 -21,0 -5,1 <13 -1.8 22,3 6,0
1. n.év -5,1 1,1 0,7 10,7 8,7 -11,9 2,9 2,3 17,7 -21,9 -5,6 -8,1 -1,7 -2,6 8,7
1. n.év -8,3 0,8 0,6 13,0 8,6 -9.9 3.4 2,3 17,1 -22,2 -5,5 -9.4 -9,0 -3,1 5,0
IV. n.év 6,9 . . . . -6,6 5.2 2,3 18,5 -24,7 -5,3 -39 -8,3 -39 .
2006. jul. -5, 0,1 0,2 3,6 2,7 232 1,1 0,7 5.4 -7,5 -1,9 340 27 -1,3 0,4
aug. -4,9 0,4 0,3 48 2,9 -4,1 1,1 0,8 5,7 27,3 -2,0 -39 -4,2 -1,0 1,9
szept. 2,3 0,3 0,2 4,6 2,9 -2,6 1,2 0,9 5,9 7,5 -1,7 22,1 -2,0 -0,8 2,7
okt. 1,8 0,5 0,3 47 2,9 -2,1 2,0 0,8 5,8 -7.8 -1,8 22,2 -3,0 -1,0 28
nov. 4,4 . . . . -2,1 1,6 0,8 6,4 -8,2 -1,6 -1,2 -2,7 -1,3 .
dec. 0,7 . . . . -2,4 1,6 0,7 6,3 -8,7 -1,9 -0,4 2,6 -1,6

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv drfolyamok”

(az idészakra vonatkoz6 atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-24 EER-44
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Redleffektiv| Nominaleffektiv| Redleffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103,4
2005. IV. n.év 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107,3 101,2
2006. I. n.év 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 107,4 101,2
1. n.év 103,8 104,6 103,0 100,8 95,4 98,4 110,1 103,6
11 n.év 104,5 105,3 103,7 101,4 95,8 98,5 111,2 104,5
IV. n.év 104,6 105,3 104,1 . . . 111,3 104,3
2006. febr. 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6
marc. 102,0 102,9 101,4 - - - 107,6 101,4
apr. 103,1 104,0 102,5 - - - 108,8 102,5
maj. 104,0 104,8 103,3 - - - 110,5 104,0
jon. 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
jal 104,6 105,4 103,8 - - - 11,3 104,7
aug. 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,6
szept. 104,4 105,1 103,4 - - - 111,1 104,3
okt. 103,9 104,7 103,5 - - - 110,4 103,6
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 11,1 104,2
dec. 105,6 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007. jan. 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
febr. 105,4 106,0 104,8 - - - 111,9 104,6
Szazalékos valtozasok az el6zé honaphoz képest
2007. febr. 0,5 0,5 0,5 - - - 0,4 0,3
Szdzalékos valtozasok az elozo évhez képest
2007. febr. 42 3,9 42 - - - 48 4,0

35. dbra: Effektiv arfolyamok

36. dbra: Bilaterdlis drfolyamok
(havi atlagok; 1999. 1. n.év = 100)

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100)

== nominalis EER-24 = USD/EUR

== =" real-CPl-vel deflalt EER-24 ==++ JPY/EUR
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Forras: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimi fejezetben.
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8.2 Bilaterdlis drfolyamok

(az iddszakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra esd egységei)

Dan korona|Svéd korona| Angol font| USA-dollar Japan jen| Svajci frank| Dél-koreai| Hongkongi| S iri K dai Norvég Ausztral
won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006. II. n.év 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
I n.év 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
IV. n.év 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2006. aug. 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
szept. 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
okt. 7,4555 9,2533 0,67254 1,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
dec. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007. jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2007. febr. 0,0 1,2 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,3 0,2 -2,3 0,6
Szazalékos valtozas az elézé évhez képest
2007. febr. -0,1 -1,6 -2,2 9,5 12,0 4,1 5.8 10,2 3,1 11,6 0,4 3.8
Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Maltai lira Lengyel Szlovak | Bolgar leva Uj roman
forint zloty korona lej"
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006. II. n.év 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 3,5172
1L n.é 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
IV. n.év 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2006. aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 3,5271
szept. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274
okt. 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191
nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
dec. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007. jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Szdazalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2007. febr. 1,4 0,0 0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,3
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2007. febr. -0,6 0,0 0,8 0,6 0,0 0,7 0,0 2,6 -78 0,0 -4,4
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malij Uj-zélandi | Fiilop-szigeteki| Orosz rubel? Dél-afrikai Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? Kkorona rapia? ringgit? dollar peso? rand lira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006.11. n.év 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
III. n.év 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
IV. n.év 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2006. aug. 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
szept. 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
okt. 9,9651 7,3913 86,29 11 569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
dec. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007. jan. 10,1238 7,3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2007. febr. 0,1 -0,1 -3,3 0,5 0,2 0,9 -0,6 -0,2 0,4 -3,1 -1,5
Szazalékos valtozas az elézé évhez képest
2007. febr. 5.4 0,6 14,9 73 2,7 6,3 2,3 2,2 28,4 -5,5 15,3
Forras: EKB.

1) A 2005. julius elétti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 ¢j roman lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol ¢és jelentet meg
euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztaté jellegliek. 3) A 2005. januér el6tti adatok a tordk lirara vonatkoznak. 1 000 000 tordk lira 1 1j torok liranak felel meg.
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AL EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurédpai Unié egyéb tagillamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt- Ciprus Lett-| Litvania| Magyar- Mailta| Lengyel-| Romania| Szlovakia Svéd-| Egyesiilt
Koztirsasag orszag orszag orszag orszag orszag | Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006. II. n.év 8,6 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 3.4 1,4 7,2 4,6 1,9 2,2
1L n.év 6,7 2,4 1,8 44 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 5,9 48 1,5 2,4
IV. n.év 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4.8 3,5 1.4 2,7
2006. szept. 5,4 2,2 L5 38 2,2 59 33 59 3,1 1,4 5,5 45 1,2 2,4
okt. 5.2 0,8 1,4 38 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 48 3,1 1,2 2,4
nov. 59 1,0 1,8 47 1,3 6,3 4.4 6,4 0,9 1,3 4,7 3,7 1,5 2,7
dec. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1.4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007. jan. 6,9 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,7 4,1 2,2 1,6 2,7
Allamhéztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szdzalékaban
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 27,2 -10,0 -4,7 -1,5 -3,7 0,1 =33
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -1,5 -3,0 1,8 23,2
2005 2,4 -3,6 4,9 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7.8 -3,2 -2,5 -1,5 -3,1 3,0 -3,3
Allamhéztartas brutté adossagalloménya a GDP szazalékaban
2003 46,0 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 38,4 30,7 42,6 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 45 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
Hossz lejaratu allamkotvények hozamai, éves szazalékban, idészakos atlag
2006. aug. 4,66 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
szept. 4,40 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
okt. 4,26 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 425 3,62 4,45
dec. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007. jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2006. aug. - 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 493 2,70 4,94
szept. 3,40 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 8,66 4,95 2,83 5,03
okt. 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 8,62 5,02 2,96 5,13
nov. - 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
dec. - 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007. jan. - 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Real-GDP
2005 5,5 6,1 3,1 10,5 39 10,2 7,6 4.2 2,2 3,5 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 . . 32 11,5 3.8 . 7,5 . . 5.8 7,6 83 . 2,8
2006. IL. n.év 6,6 6,0 3,0 11,8 42 11,1 8,3 4,0 2,8 5,6 7,7 6,7 5,0 2,7
1. n.év 6,7 5,8 3,0 11,0 38 11,8 6,9 39 2,7 5,9 82 9,8 4,7 2,8
IV. n.év . . 3,1 . 3,6 . 7,0 3.4 . 6,6 7,6 9,6 . 2,9
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2005 -11,3 -1,9 39 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1.4 <79 -8,6 6,3 -2,2
2006 -16,2 -4,5 2,4 -11,5 -5,1 -21,3 -10,7 -5,6 . -1.4 -11,4 -8,0 . .
2006. II. n.év -12,2 -6,5 2,7 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -7,4 -1,7 -13,7 9,5 6,0 -3,4
1I1. n.év -4,3 -5,7 45 -10,9 14,2 =233 -11,7 -4,1 2,9 -0,6 -9,9 -10,1 72 -2,9
IV. n.év . . 1,4 . -19,7 . -10,9 . . -1,7 -11,1 -5,7 . .
Fajlagos munkaerdkoltség
2005 . -0,5 0,9 2,7 1,3 5,8 3,7 . 0,4 -0,7 . 0,5 0,6
2006 . . 2,0 . 1,9 . . . . . . 1,7 -0,6
2006. I. n.év - 0,6 1,4 3,7 - - 3,6 - 0,2 - - 1,9 -2,2
IL n.év - . 1,8 5,1 - - 35 - -0,4 - - 3,7 -0,3
I11. n.év - . 2,4 5,6 - - 11,1 - 0,2 - - 0,5 0,5
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaer szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)
2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,2 7,5 4.8
2006 8,9 72 38 5,5 49 6,9 5,9 7,5 7.4 14,0 7.4 13,3 7,1 .
2006. II. n.év 9,1 73 42 6,0 4,9 7,1 5,9 73 7,5 14,2 7,3 13,7 . 5,4
1. n.év 9,3 7,1 3,6 5,7 4,8 6,7 6,1 7,6 7,3 13,5 7,6 13,1 . 5.4
V. n.év 8,1 6.8 33 4,5 4,7 6,2 5.8 7,7 7,0 13,0 7.8 12,2 . .
2006. okt. 8,1 6,9 33 4.8 4,8 6,3 59 7,6 7,1 13,3 7.8 12,5 . 5.4
nov. 8,1 6,8 33 4,5 4,7 6,2 5,7 7,7 7,1 13,0 7.8 12,2 . 5.4
dec. 8,2 6,7 3.2 43 4,7 6,1 5,8 7,7 6,9 12,8 7,8 11,8 .
2007. jan. 8,5 6,6 . 42 4,7 6,1 6,3 7.8 6,8 12,6 7,5 11,0
febr. . . . 4,7 . . 7,9 . . . .

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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9.2 Az Egyesiilt A

(éves szazalékos valtozas, eltérs jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam® Pénziigyi Brutté
ar-index munkaerd- index| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek" (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat® kotvény-| valutaban| tobblet (+) adgssag
(feldolgozéipar) szazalékaban| készpénz? éves| hozamok® 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan szazalékban éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 47 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,1 32 4,0 5,1 44 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 -0,2 3,3 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2005. IV. n.év 3,7 -1,2 3,1 4,6 5,0 4,1 4,34 4,48 1,1884 -3,4 49,2
2006. I. n.év 3,6 1,9 3,7 49 4,7 4,6 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
I n.év 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
M1 n.év 33 2,2 3,0 6,1 4,7 45 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
IV. n.év 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2006. okt. 1,3 - - 42 4,4 47 5,37 4,73 1,2611 - -
nov. 2,0 - - 3,0 4,5 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
dec. 2,5 - - 3,5 4,5 5,3 5,36 4,57 1,3213 - -
2007. jan. 2,1 - - 1,9 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
febr. . - - . . . 5,36 4,73 1,3074 - -
Japan
2003 -0,2 -3.8 1.5 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -71,8 1513
2004 0,0 =52 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006 0,2 . 2,2 4,6 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02
2005. IV. n.év -0,7 -2,1 2,8 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006. I. n.év -0,1 -1,6 2,7 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
1. n.év 0,2 -2,4 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
111 n.év 0,6 -2,9 1,5 5,4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
IV. n.év 0,3 . 2,3 5,7 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72 . .
2006. okt. 0,4 -4.4 - 7.4 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
nov. 0,3 -33 - 49 4,0 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
dec. 0,3 . - 4,9 4,1 0,7 0,56 1,64 154,82 - -
2007. jan. 0,0 . - 44 4,0 1,0 0,56 1,71 156,56 - -
febr. . . - . . . 0,59 1,71 157,60 - -

37. abra: Real brutté hazai termék

38. abra: Fogyasztdiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)

(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

= curodvezet = curodvezet®)
===+ Egyesiilt Allamok === Egyesiilt Allamok
5 - Jap.an 5 5 = = Japan ‘ 5
4l N\ Sy 4 4 e I
3 , N LSO Y A I A - S e
2 M 2t N A\ 4 N 9 9 e ¢ p.r\ M‘ Q:QA L " 2
T 0‘ : ".‘ K ,/\y ‘/ .: v \" v.-_ 7
1 . B 1 e
1 . ‘_‘ .“ —~0J \ 7 1 1AV ' 1
g N B \
L .oy ! \ \ M
0 '.\_, T Il 0 on l‘ o I\ \l '\4‘ — 0
1 v ! AR PR ’ v M Y
1 1 1 1 V7Y vy ~=. VAL kY 1
. s I 2 y N . -
I} G
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesiilt Allamok], 3., 4., 5. [Egyesiilt Allamok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japan]); Eurostat (5. oszlop [Japan], az eurovezetre vonatkozo
abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitéasai (11. oszlop).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

1d8szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

Bgvebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

Bévebb informéciét a 8.2 rész kozol.

Bruttd 6sszevont allamaddssag (id6szak végén).

Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AT EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(a GDP szazalékaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritisok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa Beruhazasok és haztartasok"
és beruhazasok
Brutto Brutto Netto Brutto Pénziigyi Brutto| Kotelezett- Felhal-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tSkefelhal- Bruttd eszk6zok| megtakari-| ségek nettd Ertek. mozasi| eszk6zok| megtakari-| ségek nettd
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas ot netto tasok | felmeriilése IR adasok? nettod tasok?| felmeriilése
orszaganak allotdke- beszerzése papirok & beszerzése
felhalmozas részvények
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 45 11,4 7,5
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8.4 11,3 9.3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 5.2 0,4 13,5 7,5 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 32 7.9 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004. IV. n.év 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,8 13,6 7,7 11,3 11,8
2005. L. n.év 13,2 19,8 -6,3 7.3 6,9 3.4 7.4 3,6 0,2 13,6 5,6 10,0 8,4
1L n.év 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 7,9 3,1 -0,4 14,0 43 9,4 10,4
I11. n.év 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1,8 -1,2 13,9 5.4 10,0 10,3
IV. n.év 12,7 20,2 -6,8 7.3 7,1 2,7 7.9 2,0 -1,2 13,6 3.4 9,1 9,7
2006. I. n.év 14,5 20,3 -6,3 7.5 7,2 3,1 8,4 1,9 -0,8 13,6 5,2 9,1 9,3
1L n.év 13,6 20,2 -6,4 7,6 7.3 32 8,1 24 -1.4 13,3 1,5 82 8,3
I11. n.év 13,5 20,1 -6,6 7,7 7.4 3,8 8.3 2,6 -1.4 12,9 1,9 83 6,6
Japan
2002 25,2 23,2 2,8 12,9 13,2 -1,7 16,3 7,5 -0,9 5,5 -0,2 7.8 -2,1
2003 254 22,9 3,1 13,2 13,2 2,4 16,9 5.4 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3,6 13,6 13,4 42 17,8 -0,5 1,0 48 3,1 6,8 -1,0
2005 26,4 23,3 3,5 14,4 14,2 44 17,1 7,4 -5,0 44 2,9 6,4 0,8
2004. IV. n.év 27,0 21,7 3,1 11,9 14,2 2,6 9,9 -0,6
2005. I. n.év 31,6 25,9 3,7 10,5 3,5 -1,7 -12,3 3,0
1L n.év 22,3 24,2 3,2 -15,6 -14,0 2,3 9,1 -6,4
I11. n.év 24,6 23,6 3,8 6.3 6,2 0,8 2,4 2,8
IV. n.év 27,0 24,2 3.4 16,2 -17,3 20,1 15,9 3,7
2006. I. n.év 31,9 23,8 42 12,2 22,6 2.4 -5,6 5,6
1L n.év . 23,4 . -19,7 -16,6 1,3 9,5 9,1
I11. n.év 24,3 12,1 6,3 0,2 -1,3 2,9

40. abra: A haztartasok nettd hitelezései”
(a GDP szazalékaban)

Il curoovezet
Bl Egyesiilt Allamok

39. dbra: Nem pénziigyi vallalatok netté hitelezései

(a GDP széazalékéaban)

Bl curosvezet
Il Egyesiilt Allamok

B Jjapan . I Japan g
4 4 6 6
7l B . 4
2 2
I | I ‘ERRRRRRRR AR
0 = =l B 0 I I
( (- — 0
-2 -2
2 (2
4 -, »
1997 © 1998 ~ 1999 ' 2000 ~ 2001 2002 2003 2004 1997 = 1998 ~ 1999 = 2000 = 2001 = 2002 2003 2004
Forras: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan ¢és az Economic and Social Research Institute.
1) A haztartasokat segité nonprofit intézményekkel egyiitt.
2) Brutto tkefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiadasok magukban foglaljék a tartos fogyasztasi cikkek véasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
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abra
abra
abra
abra

Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok 9sszetevoi

Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek Gsszetevoi

Pénziigyi kozvetitdk és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek

Haztartasok részére nyujtott kdlesonok

A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

Betétek Osszesen agazatok szerint (pénziigyi kozvetitok)

Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint (pénziigyi kozvetitok)

Betétek Osszesen agazatok szerint (nem péncziigyi vallalatok és haztartasok)

Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek agazatok szerint (nem peénziigyi vallalatok és haztartasok)

A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok 6sszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1év6
allomanya és brutto kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott ¢s nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesit6, hossza lejarata értékpapirok éves ndvekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa
szerint, az 0sszes kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesit, rovid lejarata értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsatd agazati besoroldsa szerint,
az 0sszes kombinalt devizaban

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme

A tézsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besorolasa szerint

Lekotott uj betétek

Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalast hitelek

Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

Harom honapos pénzpiaci kamatok

Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX 4ltalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index

Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az adossag valtozasa

Maastrichti ad6ssag

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlentSke-befektetés és portfolidbefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatasok

Az MPI-k netto kiilfoldi koveteléseiben bekdvetkezett valtozasok alapjaul szolgald f6 fizetésimérleg-tranzakciok
Effektiv arfolyamok

Bilateralis arfolyamok

Redl bruttod hazai termék

Fogyasztoiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok netto hitelezései

A héztartasok netto hitelezései
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROGVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos nd-
vekedési rataja a kdvetkez6képpen szamitando:

2
0,51, + Y1 +0,51
a) iZ:I
0>5 I1712 + 2114712 +075 IHS

i=l

—=1{x100,

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban ér-
vényes indexe (lasd alabb is). A t honappal
végzddd év atlagos novekedési rataja is hason-
loképpen szamitando:

11
0,51+ Y1, +0,51_,
b) 1]:]]
0,5 IHZ + zlt—i—IZ +0,5 l1724

i=l

—-1{x100 .

A 2.1-2.6 FEJEIETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo allo-
manyok kiilonbségének a nem tranzakciobol
ered6 havi allomanyvaltozasokkal, az un. ki-
igazitasokkal (atsorolasok és egyéb volumen-
valtozasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atér-
tékelddések miatti allomanyvaltozasok) torté-
nd korrigalasaval szamitandok.

Ha L a t honap végén fenndllo alloményok

M ., , e g ,

Osszege, C, at havi atsorolasok miatti kiigazi-

M . . .. ,

tast, az E az arfolyamvaltozasok miatti kiigazi-

r M M r o4 r r”r r .3 L3

tast, a V, pedig az egy¢b atértékelddések miatti

kiigazitast jelzi, akkor a t havi F tranzakciokat a
kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

C) FI\:[ = (Lt_Lt—l)_Civl _Ey_VtM'

A t hénappal befejez6dd negyedév F(fiigyletei
hasonlé médon hatarozhatok meg:

d) F?: (Lt_Lt—3)_C? _E?_VtQ 5

ahol az L ; a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
év) végén fennalloé allomany, ¢€s példaul a C?
nem mas, mint a t honappal véget éré negyedév
atsorolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, amelyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakciokat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcioinak Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbdl szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az F l\jés L, értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott alloméanyokbol szamolt I, index a
kovetkez8képpen alakul:

M
e) Itzlt—IX(H—LL]'

t-1
A szezonalisan nem kiigazitott index bazisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazitott al-
lomanyokbol szamolt indexek iddsora az EKB
honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cim-
sz0 alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t honapra vonatkozd éves novekedési rata —
azaz a t honappal véget éré 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kovetkezd két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

11
) al=|:||(l+F‘l\% ]—1}@00,
: t—1—i

i=0

) atz(ltl —1)><100.
t—12

Ellenkez8 értelmi jelzés hidnyaban az éves
novekedési rata mindig a jelzett idészak végé-
re vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi
novekedési ratat példaul a g) képlet szerint gy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel.
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Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
kaphatjuk meg. Az a¥ havi novekedést példaul
a kovetkezéképpen szamitjuk ki:

h) al‘“:(%_l—l)xloo .

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi kozép koriili mozgoatlagat
az (a, ta+a )/3 képlettel kapjuk meg, amely-
ben az a-t a fentebb emlitett f) és g) képletek
szerint hatarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F? és L, értékeket a fentieknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget ér6 negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkez6 képlet szerint alakul:

FQ
i) I:I3><[1+ : ]
t t Lt_3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a-t, a g) kép-
let segitségével hatarozzuk meg.

AL EUROGVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.” A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptérinap-korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott adato-
kat kozvetetten, az 6sszetevok linearis kombi-
gatumot, a szezonalisan kiigazitott MI,
M2-M1, valamint M3-M2 idésorok aggrega-
lasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobol eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbdl szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.? Az igy kapott
szezonalis tényezdékre vonatkozd becsléseket
azutan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a
tranzakciok szamitasdhoz sziikséges korrekcios
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adatokra (atsorolas, atértékelddés), melyekbdl
megkapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakcio-
kat. A szezonalis (¢s munkanaphatas) tényezd-
ket évente vagy igény szerint vizsgaljak felil.

A 3.1—3.3 FEJEIETEKHEL
A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk, azok nem tartalmaz-
zak az atsorolasokat, atértékeléseket, arfo-
lyamvaltozasokat és a nem tranzakciobdl ere-
d6 egyéb valtozasokat.

Ha T at negyedév tranzakcidinak, az L pedig
a t negyedév végén fennalldo allomanyok
Osszessége, akkor a t negyedév novekedési ra-
taja a kovetkez6képpen szamithato ki:

N

Tt—i

i) B

t-4

x100 -

A 4.3 ES A 4.4 FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartal-

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitisa
az eurodvezetben) cimi kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapjan (www.ecb.int) a ,,Statisztika” cimsz6
alatt ,,Monetdris statisztika” cimi alfejezetet.

2 Tovabbi részletekért lasd: Findley, D.—Monsell, B.—Bell, W.—

Otto, M.—Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program (Uj lehetéségek
¢és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi program-
jaban), Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127-152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual (X-12-
ARIMA hivatkozasi kézikonyv), Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Bels6 hasznélatra elérhet6 a TRAMO-SEATS modellalapt meg-
kozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd: Gomez,
V.—Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User (A TRAMO és a SEATS programok:
Felhasznal6i tudnivalok), Banco de Espafia, 9628. sz. miihely-
tanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidészakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index ér-
téke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott honap szezonalis ha-
tasat tiikrozi.



mazzak az atsorolasokat, atértékeléseket, ar-
folyamvaltozasokat és a nem tranzakcidobol
eredd egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakciok-
bol vagy az igazitott kovetelésindexbdl sza-
mithatok ki. Ha Nhf a t honapban végrehajtott
tranzakciok (nettd kibocsatasok) Osszessége,
L, pedig at honap végén fennallo kovetelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév I, igazitott ko-
vetelésindexe a kdvetkezOképpen hatarozhatd
meg:

k) ILi=L_x 1+£ .
Ly
Az index bazisa a 2001. decemberi érték, ame-
lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-
natkozo, a t honappal véget éré 12 havi valto-
zasnak megfeleld a, novekedési rata az alabbi
képletek barmelyikével kiszamithato:

1 M
N,
) a =[I_OI (1+ ‘%mi )—1:|X100 ,

m) a, :(LI —1)><100 .
t-12

Az értékpapirok — a részvényeket nem beleért-
ve — novekedési ratdjanak kiszamitasara hasz-
nalt médszer megegyezik a monetaris aggrega-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonb-
séggel, hogy az ,,F” helyett inkdbb az ,N” be-
tdjelet hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
to kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kdzott,a ,,tranzakciok” kifejezést
pedig a monetaris aggregatumok céljaira tart-
jak fenn.

A t hénappal végzddd negyedév atlagos nove-
kedési titeme a kovetkezéképpen szamitando:

2
0,51, + 3 I, +0,5I

n) i=l —1|x100,

2
05 It—lZ + zlt—i—lz +0’511715

i=1

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t ho-
napban. Hasonldképpen, a t honapban végzédd
évre az atlagos novekedési litem kiszamitasa a
kovetkezdképpen torténik:

11
0,51, +> 1, +05I_,

i=1

= ~1{x100.
0,51, + th—i—lz +0,51
i=l

0)

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezet-
ben is megtalalhat6 formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre
¢épil: itt a szamitasok alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, amelyek nem tartalmazzak az
atsorolasok, atértékelések és egyéb, nem tranz-
akciobol szarmazo valtozasok adatait. Nincse-
nek benne az arfolyamvaltozasok sem, hiszen
az ide tartoz6 részvényeket kizardlag euroban
jegyezik.

AL ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik. A teljes értékpapir-kibocsa-
tasok szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy
torténik, hogy az Osszetevék agazat és lejarat
szerinti bontasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett al-
loményok indexére is alkalmazzak. A szezona-
lis tényezdk ebbdl eredd becsléseit ezutdn a
forgalomban 1év6 allomanyokra alkalmazzak,
amelyekbdl a szezonalisan kiigazitott nettd ki-
bocsatasokat kapjuk. A szezonalis tényezdéket
évente vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonloan a
t honapra vonatkozo6, a t honappal véget érd

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetaris aggregatu-
mok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis kiigazitasa az
eurodvezetben) cimii kiadvanyt (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika” cimsz6
alatt a ,,Monetaris statisztika™ cim alfejezetet.
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6 havi valtozasnak megfeleld a, ndvekedési ra-
ta az alabbi képletek barmelyikével kiszamit-
hat6:

p) a,

Il

=0

NM
14 —1{x100,
( Lt—l—i ) :|

9 a (Itl_é—l)xloo.

AL 5.1 FEJELET I. TABLAZATAHOL

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SIEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. lab-
jegyzetét). Az curodvezet teljes HICP-in-
dexének szezonalis kiigazitasa kdzvetetten, az
eurodvezet szezonalisan kiigazitott feldolgo-
zott ¢és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmaz¢ ipari termékekre, va-
lamint a szolgaltatdsokra vonatkozé adatsorai-
nak aggregalasaval torténik. Mivel az energia
szezonalis jellege statisztikailag nem igazolt,
az energiaadatok kiigazitas nélkiil keriilnek a
statisztikakba. A szezonalis tényezSket évente
vagy sziikség szerint vizsgaljak feliil.

A 7.1 FEJELET 2. TABLAZATAHOZ

A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS
KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. 1abjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevételek-
re és a folyo transzferekre vonatkozo nyers ada-
tokat elGzetesen igazitjak annak érdekében, hogy
figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat. Az
aruk, szolgaltatasok €s folyo transzferek esetében
a munkanap alapjan torténd kiigazitdsokat a nem-
zeti iinnepek alapjan korrigaljak. Az aruk bevéte-
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li adatait husvét miatt eldzetesen igazitjak. E té-
telek szezonalis kiigazitasat az elézetes kiigazita-
sok figyelembevételével végzik. A teljes folyo fi-
zetési mérleg szezonalis kiigazitdsa az arukra,
szolgaltatasokra, jovedelemre és a folyd atutala-
sokra vonatkozo, szezonalisan kiigazitott euro-
Ovezeti adatok Osszegzésével torténik. A szezo-
nalis (és kereskedelmi napi) tényezdéket félévente
vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.



ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurodvezet sta-
tisztikai adatai” cim{ része az eurodvezet egé-
szére vonatkozo statisztikai adatokra &sszpon-
tosit. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzajuk flizétt tovabbi magyarazatokkal
egyiitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
LLStatistics” cimszo alatt olvashatok. A ,,Statis-
tics on-line” alcimen elérhet szolgaltatdsok
kozott keresével ellatott bongészofelilet, kii-
l6nféle adatbazisokba torténd regisztralasi, és
tomoritett CSV (Comma Separated Value) fajl-
formatumban vald let6ltési lehetdség is talalha-
t6. Amennyiben bd&vebb felvilagositasra van
sziiksége, a statistics@ecb.int elektronikus le-
velezési cimen 1éphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gyijtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi elsé ilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2007. marcius 7. volt.

Az eurodvezet valtozd Osszetételére vonatkozo
statisztikai idésorok az eurodvezet abban az idd-
pontban fennalld dsszetételén alapulnak, amelyre
az statisztikak vonatkoznak. fgy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Német-
orszag, Irorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
id6szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gorogorszagra vonatkoznak. A 2007 utani
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak.

Eltérd jelzés hidnyaban, valamennyi, 2007-re
vonatkoz6 megfigyeléseket tartalmaz¢ adatsor
a teljes iddsor tekintetében az eurodvezet ti-
zenharom tagallamara (az eurodvezet, Szlové-
niat is beleértve) vonatkozik. A pénzpiaci ka-
matlabak, a monetaris statisztikak és a HICP
esetében (és a kovetkezeteség érdekében az
M3 Gsszetevéi és ligyfelei, valamint a HICP
Osszetevoi esetében) az eurodvezet statisztikai
adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgy(jtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurdt. Ahol sziik-
séges, a tdblazatokban erre labjegyzet hivja fel
a figyelmet. Ilyen esetekben, amennyiben van-

nak hattéradatok, a 2000. és 2006. évi bazis-
adatokbol szamitott 2001. és 2007. évi abszo-
Iat és szazalékos valtozasadatok esetében
olyan adatsort kozliink, amely mar Gordgor-
szag ¢és Szlovénia eurodvezethez csatlakozasa-
nak hatasat is figyelembe veszi. Az eurodvezet-
re vonatkozo, Szlovénia belépése elbtti mult-
beli adatok az EKB honlapjan érhetdk el a
http://www.ecb.int/stats/services/downloads/
html/index.en.html cimen.

Minthogy az ECU 0&sszetétele nem egyezik
meg az egységes valutat bevezet§ orszadgok
korabbi fizetGeszkozeivel, a részt vevd valu-
takbol folyé ECU-arfolyamon ECU-ra atval-
tott, 1999 elétti 6sszegeket még befolyasoljak
az eurot be nem vezetd EU-tagallamok valutai-
nak mozgasai. Annak érdekében, hogy ezt a
hatast a monetaris statisztikaban kikiiszobol-
jik, a 2.1-2.8 tablazatokban szerepld, 1999
elStti adatokat a nemzeti valutakbol az 1998.
december 31-én megallapitott visszavonhatat-
lan euroarfolyamokon valtott egységekben fe-
jezziik ki. Eltérd jelzés hianyaban, az 1999
eldtti ar- és koltségstatisztika a nemzeti fizetd-
eszkozben megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidaci6 modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak
mindsiilnek, és revizidra szorulhatnak. A kere-
kitésb6l adoddan, az Osszegzések eredményei
és Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™: Bulgaria, Ciprus,
Csehorszag, Dania, az Egyesiilt Kiralysag,
Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyaror-
szag, Malta, Lengyelorszag, Romania, Svédor-
szag és Szlovakia.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetk6zi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a ,,Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
[ESA 199577, illetve az IMF ,Fizetési mérleg
kézikonyv”’-ének szohasznalatat — koveti. A
tranzakciok (kozvetleniil mért vagy szarmazta-
tott) onkéntes csereiigyletek, mig az allomanyval-
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tozéasok az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirasokat
¢és egy¢eb valtozasokat is magukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurodvezet legfontosabb mutatoinak alaku-
lasat attekintd tablazatban foglaltuk ossze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezd tartalékra és a likvidi-
tasi tényezOkre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigye-
lések az év/negyedév legutolso tartalékolasi pe-
riodusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003
decemberéig a tartalékolasi periddus minden
honap 24. naptari napjan kezdédott, és a kovet-
kez6 hoénap 23-ig tartott. 2003. januar 23-an
azonban az EKB bejelentette, hogy 2004. marci-
us 10-t6l kezdve valtoztat a miikodési kereten.
Ennek megfelelden a tartalékolasi periodus az
iranyadd refinanszirozasi miivelet azon elsza-
molasi napjaval kezdddik, amelyik a Kormany-
z6tanacs monetaris politika iranyultsagat havi
rendszerességgel értékeld tilését koveti. A 2004.
januar 24. és marcius 9. kozotti id6szakra atme-
neti tartalékolasi periddust hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon OsszetevGit mutatja, amelyekre tarta-
1ékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER ko-
telezd tartalékoldsi rendszerébe tartozd egyéb
hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt vevd
nemzeti kdzponti bankokkal szemben fennalld
kotelezettségek nem képezik a tartalékalap ré-
szét. Abban az esetben, ha a hitelintézet nem
tudja szamszerlien igazolni, hogy mennyi altala
kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir van a fent neve-
zett intézmények birtokaban, e kdveteléseknek
csak bizonyos szazalékat vonhatja le a tartalék-
alapbodl. 1999 novemberéig a tartalékalap kisza-
mitasakor 10%-kal kalkulaltak, ez az arany ké-
s6bb 30%-ra emelkedett.
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Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi perio-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kotelezd tartalékat elsé 1épésben ugy
szamitjak ki, hogy a kotelezettségek megfele-
16 kategoridira a naptari honapok végének
mérlegadatai alapjan megallapitott tartalékra-
tat a megfeleld kotelezettségekre alkalmazzak.
Az igy kapott 6sszegbd8l minden hitelintézet
100 000 euro atalanydsszeget levon. A mara-
dékként kapott kotelezd tartalékot az euro-
Ovezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az el-
szamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek
aggregalt atlagos napi elszdmolasi szamlakat
jelentik, amelybe beletartoznak a tartalékolasi
kotelezettség teljesitésére hasznalt szamlak is.
A tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi
id6szak alatt rendelkezésre allo atlagos elsza-
molasi szamla kotelezd tartalékot meghalado
része. Az alultartalékolas (4. oszlop) az az at-
lagdsszeg, amennyivel a tartalékolasi periddus
alatt az elszamolasi szamla elmarad a tartalék-
kotelezettségtol. Utobbi a tartalékolasi kotele-
zettséget nem teljesitd hitelintézetek adataibdl
szamithato ki. A kotelez6 tartalék utan fizetett
kamat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer
iranyad6 refinanszirozasi miveleteinek az
EKB altal megallapitott, és a tartalékolasi id6-
szakra érvényes (naptari napok szama szerint
sulyozott) atlagos kamatlabaval (vesd 0ssze az
1.3. tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditasi po-
megegyezik az eurorendszerhez tartozo hitel-
intézetek eurorendszernél eurdban elhelyezett
elszamolasi szamlaival. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimutata-
saibol szarmazik. A tobbi likviditaselvon6 mi-
velet (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti
kdzponti bankok kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat. Egyéb net-
to tényez6kon (10. oszlop) az eurorendszer
konszolidalt pénziigyi kimutatasainak nettosi-
tott maradék tételeit értjiik. A hitelintézetek fo-
lydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyujto té-
nyez6k (1-5. oszlop) és a likviditaselvono té-
nyezdk (6-10. oszlop) kiillonbsége adja. A ba-



zispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre al-
las allomanya (6. oszlop), a forgalomban levd
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
elszamolasi szamlainak (11. oszlop) Osszegé-
vel egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be,
vagyis az eurodvezetbeli rezidens MPI-k har-
monizalt mérlegének dsszegét. Az MPI-k koré-
be tartoznak a kozponti bankok, a kdzosségi
jog alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénz-
piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,
amelyek f6 tevékenységként betéteket és/vagy
azok kozeli helyettesitdit fogadnak/fogadjak
el, és nem MPI-kdrbe tartozo ligyfelektdl sajat
szamlajukra (legalabbis kdzgazdasagi értelem-
ben), hitelt nytjtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan taladlhaté meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt
mérlegét mutatja be, amely az eurodvezetbeli
rezidens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozi-
ciok nettdsitasaval szamithato ki. Mivel a
konyvelési gyakorlat meglehetésen heterogén,
az MPI-ko6zi poziciok Osszege nem sziikség-
szerlien nulla. Egyenlegét a 2.2 tablazat forras-
oldalan a 10. oszlop mutatja. A 2.3 tablazatban
az eurodvezet monetaris aggregatumai és el-
lenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k konszo-
lidalt mérlege alapjan szamitjak ki, amely tar-
talmazza az euroovezetbeli rezidens nem-MPI-
knek az eurodvezetbeli rezidens MPI-kben
fennalld pozicidit, a kozponti kormanyzat bi-
zonyos monetaris eszkozeinek/kotelezettségei-
nek figyelembevételével. A monetaris aggrega-
tumok ¢és ellenparjaik statisztikaja szezonalis
és munkanaphatasokkal kiigazitott adatokat
tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kiilfoldi ko-
telezettség tétele az eurodvezeten kiviili rezi-
densek tulajdonaban 1évé, (1) az eurodvezet-
beli rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket, és (2) az eurodvezetbeli
rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb

kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat tartalmazzak. A 2.3 tablazatban
azonban ezek nem a monetaris aggregatumok-
ba keriiltek bele, hanem a ,,nett6 kiilfoldi kove-
telések” kozott szerepelnek.

A 2.4 tablazat szektor tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k
altal nytjtott hiteleket. A 2.5 tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett beté-
teket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6 tablazat az eurodvezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat
mutatja kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakciés adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal,
atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a
nem tranzakciokbol eredé minden egyéb valto-
zassal korrigalt alloméanyvaltozasbol adodnak.
A 2.7 tablazat a tranzakciok kiszamitasahoz
hasznalt bizonyos atértékeléseket tartalmaz.
A 2.2-2.6 tablazatok tartalmazzak a tranzakci-
ok alapjan a szdzalékban kifejezett éves nove-
kedési litemeket is. A 2.8 tablazat az MPI-mér-
leg bizonyos tételeit devizanemek szerint mu-
tatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a
»,Monetaris és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutato az iigyfelek statisztikai be-
sorolasahoz” (EKB, 1999. november) cimi ki-
advanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutatd az
MPI-mérlegstatisztikar6l sz6lo6 ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimli kiadvany magyardzatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kovetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je 6ta a statiszti-
kai jellegli informaciokat a monetaris pénziigyi
intézmények (MPI)' szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szold, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10* szamu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfelelden kell gytjteni.

1 OJ L 356., 1998. december 30. 7. old.
2 OJ L 250.,2003. oktober 2. 19. old.
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E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpi-
aci értékpapir” mérlegtételt Ssszevontuk a
Hhitelviszonyt megtestesitd értékpapirok”™ té-
tellel.

A 2.9 tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kiviili) befektetési alapok eszko-
zeinek és kotelezettségeinek negyedév végi al-
lomanyat mutatja be. Minthogy a mérleg
aggregalt, a kotelezettségek a befektetési alapok
tulajdonaban 1évd, mas befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket is tartalmazzak.
Az eszkozok/forrasok befektetési politika sze-
rinti bontasban (tehat részvény-, kotvény-, ve-
gyes, ingatlan- és egy¢b alapokra osztva), és be-
fektetdk szerint feltiintetve szerepelnek. A 2.10
tablazat a befektetési politika és a befektetdk ti-
pusa szerinti csoportokra bontva mutatja be a
befektetési alapok aggregalt mérlegét.

PENZUGYI ES NEM PENZOGY! SZAMLAK

A 3.1 és 3.2 tablazat az eurodvezet nem pénz-
iigyi szektorainak negyedéves pénziigyiszam-
la-adatait mutatja be. A nem pénziigyi szekto-
rok a kormanyzatbol (az ESA 95-ben S.13.), a
nem pénziigyi vallalatokbol (az ESA 95-ben
S.11.), valamint a haztartasokbol (az ESA 95-
ben S.14.) tevédnek &ssze. Az utdbbiak korébe
tartoznak a haztartasokat segitd nonprofit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok kozott nem szezonalisan kiigazitott 6ssze-
gek és az ESA 95 szerint meghatarozott pénz-
igyi tranzakcidok szerepelnek, melyek a nem
pénziigyi szektorok f6 befektetési és finanszi-
rozasi tevékenységét mutatjak be. A finanszi-
rozasi (kotelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban szerepelnek (a ,,rovid lejarat”
legfeljebb egy évig tartd, a ,,hosszu lejarat” pe-
dig éven tuli eredeti lejaratot jelent). Ahol le-
hetséges, az MPI-k altali finanszirozas kiilon
szerepel. A pénziigyi befektetésekre (eszko-
zO0kre) vonatkozd informacid pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozéssal
kapcsolatos informécid, aminek f6 oka, hogy
szektoronkénti bontds nem lehetséges.

A 3.3 tablazat az eurodvezetbe tartozd biztosi-
tok és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénziigyiszamla-adatait mutatja
be. A 3.1 és 3.2 tablazat adatai nem szezonali-
san kiigazitott allomanyokra és pénziigyi
tranzakciokra vonatkoznak, és a szektor fG
pénziigyi befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét abrazoljak.

E harom tablazatban szerepld negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamldk negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-kibo-
csatasok statisztikai felmérésein alapulnak. A
3.1 és 3.2 tablazatban a BIS-t6] atvett nemzetko-
zi bankstatisztikai adatokat is felhasznaltuk.

A 3.4 tablazat az eurodvezet egészére vonatkoz-
tatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi ¢s
nem pénziigyi) befektetés és a finanszirozas
éves adatait, és kiilon feltlinteti a nem pénziigyi
vallalatok és haztartasok adatait is. Ezek az
éves adatok — kiilondsen a pénziigyi eszk6zok
beszerzésére vonatkozok — atfogdbb szektor-
bontasban jelennek meg, és Osszhangban van-
nak az el6z6 két tablazat negyedéves adataival.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statiszti-
kai sorok az Eurdpai Unid azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyfij-
tés idépontjaban mar bevezették az eurot.

A részvényeket és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo ér-
tékpapirokra vonatkozo6 statisztikdt az EKB
késziti el a KBER-t61 és a BIS-t6] kapott ada-
tok alapjan. A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli
rezidens ligyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejarati allam-
kotvények hozamaira és a tézsdeindexekre vo-
natkozd statisztikakat (4.6—4.8 tablazat) az
EKB az izletiinformacid-szolgaltatoktol ka-
pott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmaz6 értékpapirokkal (hitel-
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viszonyt megtestesit értékpapirok) (4.1, 4.2
és 4.3 tablazat) és a t6zsdén jegyzett részve-
nyekkel (4.4 tablazat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok rovid és
hosszu lejarata értékpapirokra oszlanak. ,,R6-
vid lejarati” az az értékpapir, amelynek erede-
ti lejarata egy év vagy annal rovidebb id6 (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annal rovi-
debb idd). ,,Hosszu lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idGében lejar6 értékpapirok, vala-
mint azok a hosszabb lejaratl és opcionalis le-
jarata értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
oOta legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott hosszu lejaratu, hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirokat tovabb
bontottuk rogzitett és valtoz6 kamatozasu ki-
bocsatasokra. A rogzitett kamatozasu kibocsa-
tasok alatt azokat a kibocsatasokat értjiik, ami-
kor a kupon kamata nem valtozik a kibocsatas
id6tartama alatt. A valtoz6 kamatozasu kibo-
csatasok kozé tartozik minden olyan kibocsa-
tas, ahol a kupont idénként Gjra rogzitik egy
fliggetlen kamathoz vagy indexhez viszonyit-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkozo statisztika az
eurodvezetbeli rezidens személyek 6sszes ki-
bocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1,
4.2 és 4.3 tablazatban leirt, euréban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti
valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo
értékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibo-
csatd székhelye és devizak szerinti lebontas-
ban. Ez a tablazat kozli az euroban denominalt
részvényeket nem tartalmazo értékpapirok for-
galomban 1évé allomanyat, bruttd és nettd ki-
bocsatasat, valamint az eurodvezetbeli rezi-
densek altal eurdban és az 6sszes devizaban ki-
bocsatott részvényeket nem tartalmazo érték-
papirokat az &sszes €s a hosszu lejaratu hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirokra levetitve.
Az értékelési valtozasok, atsorolasok ¢s egyéb
kiigazitasok miatt a nettd kibocsatasi adatok
eltérnek a forgalomban 1évé allomanyokra vo-
natkozo értékek valtozasaitol. Ez a rész tartal-
maz még szezonalisan kiigazitott statisztikakat
is, mint példaul az évesitett hathavi szezonali-
san kiigazitott novekedési litemet az 0sszes és

a hosszu lejaratu hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozdan. Az utdbbit a kép-
zett allomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
x€ébdl szamoltuk ki, kisziirve beldliik a szezo-
nalis hatasokat. Részletesebb leirast lasd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezet rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a bruttd és
nettd kibocsatasok szektorok szerinti bontas-
ban kozolt adatai talalhatok, 0sszhangban az
ESA 95 el6irasaival. Az eurorendszernek része
az EKB is.

A 4.2.1 tablazat 1. oszlopaban szerepld, az
Osszes €s hosszl lejarata, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra vonatkozd Osszesitett
allomanyadatok megegyeznek a 4.1.7 tablazat-
ban megadott, az eurodvezet rezidens kibocsa-
toi altal kibocsatott 6sszes ¢és hosszl lejarata,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok Gssze-
sitett allomanyi adataival. Az MPI-k altal kibo-
csatott Osszes és hosszu lejaratu, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok forgalomban 1évd
allomanyanak a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban
szerepld adatai tobbnyire dsszehasonlithatok a
2.1.2 tablazat 8. oszlopaban szerepldé adatok-
kal, amelyek az aggregalt MPI-mérleg kotele-
zettségoldalan megjelend értékpapirok adatai-
ra vonatkoznak. A 4.2.2 tablazat 1. oszlopaban
az Osszes hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
Osszes netto kibocsatasa megegyezik a 4.1 tab-
lazat 9. oszlopaban az eurodvezetbeli reziden-
sek Osszes nettd kibocsatasra vonatkozo ada-
taival. A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok és a 4.2.1 tablazatban sze-
repld Osszes rogzitett és valtozé kamatozasu,
hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirok kozott fennmaradd kiilonbséget a
zéré kupon kotvények és az ujraértékelési ha-
tasok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek al-
tal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 érték-
papirok szezonalisan nem kiigazitott és szezo-
nalisan kiigazitott éves ndvekedési litemét mu-
tatja lejarat, eszkoztipus, kibocsatdi szektor és
valuta szerinti bontasban annak alapjan, hogy
egy intézményi egység milyen pénziigyi miive-
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leteket hajt végre, amikor kotelezettségeket val-
lal vagy visszafizet. Az éves novekedési litem-
be tehat nem tartoznak bele az atsorolasok, az
atértékelések, az arfolyamvaltozasok és a nem
tranzakciokbol eredd egyéb valtozasok. A sze-
zonalisan kiigazitott ndvekedési iitemet prezen-
tacios célbol évesitettek. Részletesebb leirast
lasd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdé-
re bevezetett részvények allomanyat mutatja
kibocsatoi szektor szerinti bontdsban. A nem
pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, t6zsdére
bevezetett részvények havi adatai megfelelnek
a 3.2 tablazat negyedéves adatsorainak (f6 ko-
telezettségek, 21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az euro-
Ovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdé-
re bevezetett részvények éves novekedési iite-
mét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontas-
ban annak alapjan, hogy a kibocsatd6 milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor rész-
vényeit értékesiti vagy készpénzre valtja, kivé-
ve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd be-
fektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak a
kibocsatd elsd tézsdei bevezetését (IPO), illet-
ve Uj eszkozok létrehozasat vagy megsemmi-
siilését. Az éves ndvekedési ilitem kiszamitasa-
kor nem veszik figyelembe az atsorolasokat, az
atértékeléseket €s a nem tranzakciokbol eredd
egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens mo-
netaris pénziigyi intézmények eurdban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
ovezetbeli haztartdsok és nem pénziigyi valla-
latok szamara nyujtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az eurodvezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategoriaban
az eurodvezetbeli orszagok kamatainak sulyo-
zott atlagaként szamitjuk ki a megfeleld tizleti
forgalom megfeleld adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az tizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
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elsé idGszakanak hosszusaga szerinti bontasban
kozoljik. Az Gj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurodvezetbeli lakossagi kamatok tiz
atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok €s Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
eurodvezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol az éves lejarati betétek kamataig
terjed. 1999 januarja el6tt az eurodvezet szinte-
tikus kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti
kamatlabak alapjan szamitottuk. Az 1998 de-
cembere el6tti egynapos kamatok kivételével, a
havi, negyedéves ¢s éves értékek az adott id6-
szak atlagai. 1998 decemberéig az egynapos be-
téteket a bankkdzi betéti kinalati kamatok mu-
tatjak. A 4.6 tablazat 1. oszlopa 1999 januarja-
tol kezd6dGen mutatja az egynapos eurohitelek
atlagos kamatszintjét (EONIA). Az utdbbiak —
1998 decemberéig bezarolag — id8szak végi
adatok, ezt kovetden pedig a teljes idOszakra
vonatkoz¢ atlagértékek. Az egy, harom, hat ho-
napos ¢s éves lejaratt betétek kamatai 1999 ja-
nuarjatol az eurdban kifejezett bankkdzi ajanla-
ti kamatokkal (EURIBOR), mig 1998 decembe-
réig — ahol ilyen jellegli informacio rendelke-
zésre all — a londoni bankkdzi ajanlati kamatok-
kal (LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és ja-
pan harom hénapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan allamkotvényhozamait tartalmaz-
za. A tablazatok — 1998 decemberéig bezardlag
— a két-, harom-, 6t- és hétéves eurodvezetbeli
hozamok esetében idészak végi értékeket, mig
a tizéves id6szakok adatai atlaghozamokat mu-
tatnak, ezutan pedig valamennyi hozamadat
id6szaki atlagot takar. 1998 decemberéig a
GDP-vel stlyozott harmonizalt nemzeti allam-
kotvényhozamok alapjan szamitottak ki az
eurodvezetbeli hozamokat, ezt kovetéen pedig
a sulyok — valamennyi lejarati saivban — az al-
lamkotvények nominalis allomanyat jelentik.
Az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a tiz-
éves hozamok iddszaki atlagot jelentenek.



A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat kozol
az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az eurodvezetre vonatkozd eredményeket az
egyes orszagok adatainak Osszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizaljuk és Osszevetjik. Az egy munkadrara
es6 munkaerdkoltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzaadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
kai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva kozoljuk.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztdiar-indexe
(HICP) (5.1 tablazat) 1995 ota all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-
indexeken alapul, és valamennyi eurodvezet-
beli orszagban ugyanazzal a modszerrel sza-
mitjak ki. A termék- és szolgaltatastételek sze-
rinti bontast az egyéni fogyasztas rendeltetés
szerinti osztalyozasabol (Classification of
individual components by purpose — Coi-cop/
HICP) hataroztuk meg. A HICP a haztartasok
végsd fogyasztasra forditott pénzkiadasait mu-
tatja be az eurodvezet gazdasagi teriiletén. A
tablazat az EKB altal dsszeallitott, szezonali-
san kiigazitott HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termeldi arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2
tablazat) statisztikait a rovid tava statisztikak-
ra vonatkoz6, 1998. majus 19-én kelt (EC)
1165/98 szamu tanacsi rendelet szabalyozza®.
A termékek végfelhasznalok szerinti felbonta-
sa — az ipari termelGi arak és az ipari termelés
tekintetében — megfelel a 2001. marcius 26-an
kelt (EC) 586/2001 szamu bizottsagi rendelet
alapjan* az épitdiparon kiviili iparagak fobb
ipari csoportokba torténd, harmonizalt, kisebb
egységekbe valo besorolasanak (a NACE C-E

pontjai). Az ipari termeldi arak az un. ex-works
termelGi arakat tikrozik, és az afan kiviil min-
den kozvetett adot és egyéb leirhatd adot tar-
talmaznak. Az ipari termelés az érintett ipar-
agak hozzaadott értékét tiikkrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denominalt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisidészakhoz képest.

A munkaerdkoltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkadrara es6 munkaerdkdltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) és
a piaci szolgaltatasokban. Kiszamitasuk mod-
szerét az Europai Parlament és a Tanacs munka-
er6kdltség-mutatdkra vonatkozo 2003. februar
27-én kelt (EC) 450/2003 szamu rendelete’ és a
2003. julius 7-én kelt 1216/2003 szamt bizott-
sagi rendelet végrehajtasa szabalyozza®. Az egy
munkadrara es6 eurodvezetbeli munkaerékolt-
ségek a munkaerékoltségek Osszetevdi (bérek
és fizetések, illetve a munkaltatok tarsadalom-
biztositasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal
kapcsolatban a munkaadok altal fizetett adok,
levonva ebbdl a munkaltatd részére juttatott al-
lami tamogatasokat) és bizonyos gazdasagi te-
vékenységek szerinti lebontasban olvashatok.
Az EKB a béralku soran megallapitott munka-
bérek mutatdjat (az 5.1.3 tablazat emlékeztetd
tétele) a nem harmonizalt nemzeti definicios
adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerdkdltség Osszetevdi (5.1.4
tablazat), a GDP és Osszetevdi (5.2.1 és 5.2.2
tablazat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és
a foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

Az ipari Uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a
referenciaidészakban beérkezett Gj megrende-
Iéseket méri és olyan iparagakat foglal maga-
ban, amelyek elsésorban megrendelések alap-
jan mikodnek: textil, papir, vegyi, fém, tékeja-
vak és tartos fogyasztasi cikkek. Az adatokat a
jelenlegi arak alapjan szamitottuk ki.

3 0JL 162, 1998. jinius 5., 1. old.

4 OJL86.,2001. marcius 27. 11. old.
5 OJL69.,2003. marcius 13. 1. old.
6 OJ L 169.,2003. julius 8. 37. old.
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Az ipari forgalom ¢és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik,
az afan kiviill minden illeték és add figyelem-
bevételével, a referenciaidGszak alatt kiadott
szamlak alapjan. A kiskereskedelmi forgalom
valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl
szarmazd arbevételt méri, kivéve a gépjarmii-
vek és motorok cladasat, illetve a javitasokat.
Az 0j személygépkocsik regisztracidja magan-
¢és vallalati személygépkocsikra egyarant vo-
natkozik.

A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésada-
tok (5.2.5 tablazat) az Europai Bizottsag valla-
lati és fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutata-
saval. A ratdk — harmonizalt kritériumok és
meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keresGkre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgalé munkaerébecslések eltér-
nek az 5.3 tablazatban kozolt foglalkoztatottsa-
gi és munkanélkiiliségi adatok 0sszegétdl.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas altala-
nos fiskalis helyzetét mutatjdk az eurodve-
zetben. Az adatok nagyrészt konszolidaltak, és
az ESA 95 modszertanan alapulnak.
A 6.1-6.3 tablazatokban szerepld eurodvezet-
beli éves aggregatumokat az EKB a nemzeti
kozponti bankoktol kapott, rendszeresen frissi-
tett harmonizalt adatokbdl allitja Ossze. Az
eurodvezetbeli orszdgok deficit- és adossag-
adatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizottsag
altal a talzottdeficit-eljaras soran hasznalt ada-
toktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepld ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregatumait az
EKB allitja 0ssze az Eurostat adatai és a nem-
zeti adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhdaztartids bevételeinek

és kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA

95-6t modositdé 2000. julius 10-én kelt (EC)

1500/2000 szamu bizottsagi rendelet’ alapjan.
EKB

Havi jelentés
2007. mércius

A 6.2 tablazat az allamhéztartds nominalis ér-
téken szamitott konszolidalt brutté adossagal-
lomanyat részletezi a Szerz6dés tulzottdeficit-
eljarasrol szo6l6 rendelkezéseinek megfelelden.
A 6.1 és a 6.2 tablazat az eurodvezetbeli orsza-
gok Osszesitett adatait tartalmazza, mivel ezek
a Stabilitasi és novekedési paktumban foglal-
tak alapjan igen jelentGsek. Az egyes euro-
Ovezeti orszagok deficit/tobblet adatai megfe-
lelnek az (EC) 3605/93 szamu tanacsi rendele-
tet modositd 2002. februar 25-én kelt (EC)
351/2002 szamu bizottsagi rendeletben az
ESA 95-re vonatkozd utasitasok tekintetében
meghatarozott EDP B.9-ben szereplé adatok-
kal. A 6.3 tablazat az allamadossag valtozasat
mutatja. Az allamadossag valtozasa és az al-
lamhaztartasi hiany kozti kiilonbség (deficit-
adossag-kiigazitas) elsésorban a kormanyzat
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletei-
vel és az arfolyam-atértékelddési hatasokkal
magyarazhato. A 6.4 tablazat az allamhaztartas
bevételeinek és kiadasainak negyedéves szam-
adatait kozli az Eurdpai Parlament és a Tanacs
junius 10-én kelt, az allamhdztartds negyed-
éves nem pénzigyi szamlairél sz6lo6
1221/2002 szamu rendeletében® szereplé meg-
hatarozas alapjan. A 6.5 tablazat a brutté kon-
szolidalt allamadodssag ¢és a hianyaddssag leve-
zetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket az
adatokat azoknak az informacioknak az alap-
jan allitottuk 6ssze, amelyeket a tagallamok az
(EC) 501/2004 szamu rendelet és a nemzeti
kozponti bankok a 1222/2004 szamu rendelet
alapjan szolgaltatnak.

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikdiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a
7.1-7.4 tablazat) altalaban megfelelnek az IMF
altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv’-ben
(1993. oktober, 6todik kiadas) foglaltaknak, az
EKB 2004. julius 16-1i statisztikai jelentéstételi
kotelezettségrél — szoldo  iranymutatasanak
(ECB/2004/15)° és az Eurostat dokumentumai-

7 OJL172.,2000. jalius 12. 3. old.
8 OJL179.,2002. julius 9., 1. old.
9 OJ L 354.,2004. november 30., 34. old.



nak. Az eurodvezetre vonatkozé fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési po-
ziciok statisztikaiban alkalmazott modszertanra
¢s forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai uni-
0s fizetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi be-
fektetési poziciok statisztikdinak modszertana”
cimi EKB-kiadvanyban (2005. november), il-
letve a kovetkezé miihelytanulmanyokban
talalhatok: ,,Portfolidbefektetések beszedési
rendszerei” (2002. jinius), ,,Portfoliobefekteté-
si jovedelmek” (2003. augusztus) és ,,Kiilfoldi
kdzvetlen befektetések™ (2004. marcius), me-
lyek az EKB internetes honlapjarél tolthetdk le.
Ezenkiviil az EKB/Bizottsag (Eurostat) munka-
csoportjanak ,,A fizetésimérleg-statisztikak és a
kiilfoldi befektetési poziciok statisztikainak mi-
ndsége” c. jelentése (2004. jinius) a Monetaris,
pénziigyi és fizetésimérleg-statisztikak bizott-
saganak honlapjan olvashatdo (www.cmbf.org).
Az EKB honlapjan megtalalhat6 az eurovezeti
b.0.p./i.1.p.-16] sz016, a munkacsoport ajanlasa-
in alapuld éves mindségi jelentés.

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”
eldjelekre vonatkozd konvencioit koveti: az
eszkdzok novekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz elgjellel je-
16]jik. A folyo fizetési mérlegben és a téke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadasok
6nalloan, plusz eldjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja Gssze. A legfrissebb havi adatok elézetes-
nek tekintend6k. Akkor mddositjuk Sket, ami-
kor a kovetkezd havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korabbi adatokat rendszeres
1d6kodzonkeént revidealjuk, illetve esetenként —
a forrasadatok Osszeallitdsanak modszertani
valtoztatasai miatt is — mddositjuk.

A 7.1.2 tablazat a foly6 fizetési mérleg szezo-
nalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitds a munkanapok, a szoké-
év és/vagy a hlsvét hatésait is tikrozi. A 7.1.5
tablazat az eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok eurodvezetbeli vasar-
loit veszi szamba szektorok szerinti bontasban.

Az eurodvezetbeli kibocsatok értékpapirjainak
eurodvezeten kiviili rezidensek altali vasarlasa-
it egyelére nem all modunkban szektoronkénti
bontasban kozodlni. A 7.1.6 és a 7.1.7 tablazat
az eurodvezeten kiviili rezidens ellenparok ,,hi-
telei” és ,,készpénze és betétei” alapjan ad fel-
osztast, vagyis az eurodvezeten kiviili bankok-
kal szembeni kdveteléseket betétekként, mig az
egyéb eurodvezeten kiviili szektorokkal szem-
beni koveteléseket hitelként kezeli. Ezt a fel-
bontast mas statisztikakan is megtalalhatjuk,
mint példaul az MPI-k konszolidalt mérlegé-
ben és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fizetési-
mérleg-kézikonyv” elSirdsainak.

A 7.2 tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenpar-
jat érinté miveletek tiikorképeként mutatja be.
Az adatok a fizetési mérleg eléjel-konvencioit
kovetik az M3 — pénz- ¢és bankstatisztikakbol
(12. oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban
végbemend miaveletek kivételével, ahol a
plusz eldjel az eszkdzok novekedését vagy a
kotelezettségek csokkenését jelenti. A portfo-
liobefektetéseken beliili kotelezettségeket
érintd fizetésimérleg-miiveletek (5. és 6. osz-
lop) tartalmazzak az eurodvezetbeli MPI-k al-
tal kibocsatott, tulajdonjogot és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok adasvételét, a pénz-
piaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyek és az MPI-k altal kibocsatott, maximum
kétéves lejaratii papirok kivételével. Az euro-
Ovezet fizetési mérlegének monetaris szem-
pontu bemutatasardl szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
janak ,.Statisztikak™ cimszava alatt talalhato.
Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi szama-
nak 1. szamu keretes irasat.

A 7.3 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegé-
nek foldrajzi felosztasat (7.3.1-7.3.4 tablazat)
és a nemzetkdzi pozicidkat tartalmazza (7.3.5
tablazat) a f6bb partnerorszagok tekintetében
egyenként és csoportosan, mikdzben kiilonbsé-
get tesz az eurodvezeten kiviil es6 EU-tagal-
lamok ¢s az Europai Union kiviil esé orszagok
és régiok kozott. A felosztas az EU-intézmé-
nyek (amelyek az EKB-n kiviil statisztikai
szempontbol eurodvezeten kiviil esének sza-
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mitanak fizikai elhelyezkedésiiktdl fiiggetle-
nil) tekintetében is mutatja az egyenlegeket €s
poziciokat és néhany esetben az ,offshore”
kdézpontokra és nemzetkozi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4 tablazatok az utolso
négy negyedévre adjak meg a kumulalt fizeté-
simérleg-egyenleget, mig a 7.3.5 tablazat a
legutobbi év végére adja meg a nemzetkozi be-
fektetési poziciok foldrajzi felosztasat. A fel-
osztas nem terjed ki a portfolidbefektetések
kotelezettségeiben, a pénziigyi derivativakban
¢és a nemzetkdzi tartalékokban fennallé egyen-
legekre vagy pozicidkra. A foldrajzi felosztas
leirdsa a Havi jelentés 2005. februari szama-
ban megjelent Euro area balance of payments
and international investment position vis-d-
vismain counterparts c. cikkben talalhato.

A 7.4 tablazatban az eurodvezet nemzetkozi
befektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili
rezidensekkel szembeni pozicidkat tartalmaz-
za; ebben az esetben az eurodvezetet egyetlen
gazdasagi egységként fogtuk fel (lasd még a
Havi jelentés 2002. decemberi szdmanak 9.
szamu keretes irasat). A kilfélddel szembeni
kovetelési és tartozasi allomanyokat, a kdzvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a konyv szerinti értékeket hasznal-
tuk), folyd piaci aron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetkdzi befektetési poziciokat ugyan-
azon modszertani elvek alapjan allitjak Gssze,
mint az éves nemzetkdzi befektetési pozicid-
kat. Mivel néhany adatforras nem all rendelke-
zéstinkre negyedévente, vagy csak késéssel
elérhetéek, a negyedéves nemzetkozi befekte-
tési pozicidkat részben pénziigyi tranzakciok,
eszkozarak és a devizafolyamatok alapjan be-
csiiljilk meg. Az eurorendszer nemzetkdzi tar-
talékainak és a hozzajuk kapcsolodo kovetelé-
seinek ¢és kotelezettségeinek allomanya, az
EKB részesedésével egyiitt, a 7.4.5 tablazat-
ban lathato. Ezek a szamok — a lefedettségi és
értékelési kiilonbségek miatt — nem vetheték
Ossze teljes mértékben az curorendszer heti
pénziigyi beszamoldiban kozolt adatokkal. A
7.4.5 tablazat adatai megfelelnek az IMF/BIS
nemzetkozi tartalék- és devizalikviditas-szab-
vanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az euro-
rendszer aranytartalékainak valtozasai (3. osz-
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lop) az 1999. szeptember 26-an alairt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytar-
talékrol szolé megallapodas (Central Bank
Gold Agreement) rendelkezései alapjan végre-
hajtott aranymiiveleteknek kdszonheték. Az
eurorendszer nemzetkozi tartalékainak statisz-
tikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi in-
formaci6 az EKB ,,Az eurorendszer nemzetko-
zi tartalékainak statisztikai feldolgozasa” cimii
kiadvanyban, talalhatd, amely letolthetd az
EKB internetes honlapjarol. A honlapon atfo-
gbobb, a nemzetkozi tartalékok és a devizalik-
viditds szabvanyainak is megfeleld adatok ta-
lalhatok.

A 7.5 tablazat adatai, amelyek f6 forrasa az
Eurostat, az eurodvezetbeli termékek kiilkeres-
kedelmér6l adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibdl szarmaztatja, illetve utdb-
biakat szezonalisan kiigazitja, mig az érték-
adatok szezonalis és munkanappal torténd ki-
igazitasat maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1 tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontidsa a
»lagabb értelemben vett gazdasagi kategori-
ak” (Broad Economic Categories) osztilyoza-
sanak felel meg. A feldolgozoipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkoz6 adatok az Altalanos Nemzetkozi
Kereskedelmi Osztalyozasi Rendszer (SITC)
3. moédositasanak meghatarozasain alapulnak.
A f6ldrajzi felosztas (7.5.2 tablazat) a f6 keres-
kedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régionkénti csoportositasban. A szaraz-
f61di Kindhoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefe-
dettség €s a rogzités idépontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilonésen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok ossze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1-7.3 tablazat). Az im-
portra vonatkozo eltérések — az EKB becslései
alapjan — az elmult néhany évben az import ér-
tékének hozzavetSlegesen 5%-at tették ki,
melynek jelentds része azzal magyarazhato,
hogy a c.i.f. alapu kiilkereskedelmi adatok a



biztositasi és szallitasi szolgaltatasokat is tar-
talmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalt (az euro
azokra a valutakra kivetitett arfolyamai, amit az
eurodvezet kereskedelmi partnerei hasznalnak)
arfolyamok sulyozott atlagai alapjan az eurdra
szamitott, nominalis és realeffektiv euroar-
folyam-mutatokrol (EER) ad felvilagositast. A
pozitiv irdnyu valtozas az euro felértékelddését
jelenti. A sulyok az 1995-t61 1997-ig és az 1999-
t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti fel-
dolgozodipari termékkereskedelmen alapulnak,
¢s kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat is
figyelembe vették. Az EER-mutatokat ugy kap-
tuk, hogy az 1995 és 1997 ko6zotti sulyokon ala-
puld mutatokat dsszekapesoltuk az 1999-2001
kozotti stlyokon alapulé mutatokkal. Az EER-
24 csoport kereskedelmi partnerei: a tizennégy
nem eurodvezetbeli EU-tagallam, Ausztralia,
Dél-Korea, az Egyesiilt Allamok, Hongkong,
Japan, Kanada, Kina, Norvégia, Svéjc és Szin-
gapur. Az EER-44 csoportba az EER-24-en ki-
viil a kovetkezd orszagok tartoznak: Algéria,
Argentina, Brazilia, Bulgaria, Chile, Dél-Afri-
ka, a Fiilop-szigetek, Horvatorszag, India, Indo-
nézia, Izland, Izrael, Malajzia, Mexik6, Marok-
ko, Oroszorszag, Tajvan, Thaifold, Térdkorszag,
Uj-Zéland és Venezuela. A realeffektiv arfolya-
mokat a fogyasztoiar-index, a termelGiar-index,
a bruttd hazai termék deflatorok, a feldolgozo-
ipar fajlagos munkaerékoltsége ¢és a nemzetgaz-
dasag fajlagos munkaerdkoltsége segitségével
szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részle-
tesebb leirdsa a 2004. szeptember Havi jelen-
tés ,,Az effektiv euroarfolyam szamitasahoz
hasznalt kereskedelmi stlyok aktualizalasa és
0j euro mutatdszamok szamitasa” cimii keretes
irasaban talalhato és az EKB 2. szamu mihely-
tanulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektiv arfolyamai, 2002. februar) talalhato, és
letoltheté az EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazat-
ban szerepld pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AL EUROOVEZETEN KivVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatasok (9.1 tablazat) az euro-
Ovezetre vonatkozd adatok szamitasi elveit
kovetik. A 9.2 tablazat Egyesiilt Allamokra és
Japéanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrdsok-
bol meritettiik
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2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozoé minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy a
2005-ben esedékes hosszu tava refinanszirozasi
miveletekre szant Osszeget miiveletenként 25
milliard eurérél 30 milliardra néveli. E meg-
emelt 6sszeg megallapitasanal figyelembe vették
az eurobvezet bankrendszerének 2005-ben var-
hatéan magasabb likviditasi igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd részét
tovabbra is iranyad6 refinanszirozasi miveletein
keresztiil kivanja biztositani. A Kormanyzota-
nacs 2006 elején ujra modosithat az elkiilonitett
Osszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JOLIUS 7., AUGUSITUS 4.,
SIEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
kozo minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szazalékponttal
2,25%-ra emeli a 2005. december 6-an elszamo-
landé mivelettdl kezdédGen. A Kormanyzotanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind a
betéti rendelkezésre allas kamatait 0,25 szazalék-
ponttal, tehat 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2005. december 6-i hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontdtt, hogy
2006-ban 30 milliard eurdrol 40 milliard euréra
noveli a minden egyes hosszabb tava refinanszi-
rozasi miiveletre szant allokacidés Osszeget. E
megndvelt 6sszeg két szempontot vesz figyelem-
be. El6szor, az eurodvezet bankrendszerének lik-
viditasi igénye varhatéan tovabb ndvekszik
2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy don-
tott, hogy noveli a hosszabb tavi refinansziroza-
si mutveletek keretében juttatott likviditds rész-
aranyat. Ugyanakkor az eurorendszer tovabbra is
az iranyado refinanszirozasi miivelet keretében
nyujtja a likviditas nagy részét. A Kormanyzota-
nacs 2007 elején donthet Ggy, hogy ujra megval-
toztatja az allokacios dsszeget.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa Ggy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an elszamo-
landé mitvelett§l kezdddden. A Kormanyzota-
nacs arrdl is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 25
szazalékponttal, tehat 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. marcius 8-i ha-
tallyal.

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idSrendi attekintése az EKB 1999. évi Eves je-
lentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves Jelentésének
205-208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. olda-
lan, a 2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan, a 2003. évi
Eves jelentésének 217-218. oldalan és a 2004. évi Eves jelen-
tésének 217. oldalan talalhato.
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2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szdzalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. jinius 15-én elszamolan-
d6 mivelettdl kezdédéen. A Kormanyzotanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. junius 15-i hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Korményzoétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én elszamo-
land6é miivelettel kezdédéen. A Kormanyzota-
nacs arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 25
szazalékponttal, tehat 4,0%-ra, illetve 2,0%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. augusztus 9-i ha-
tallyal.
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2006. AUGUSZTUS 31.

Az EKB Kormanyzétanacsa Gigy dontott, hogy az
iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valtozatlanul

hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzoétanacsa uigy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én elszamo-
lando miivelettel kezdéd6en. A Kormanyzdtanacs
arrol is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,25%-ra, illetve 2,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzétanacsa ugy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Korményzdétanacsa gy dontott, hogy az
iranyad6 refinanszirozasi miiveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an elsza-
molando6 miivelettel kezdédden. A Kormanyzota-
nacs arrol is dontdtt, hogy mind az aktiv oldali,
mind a betéti rendelkezésre allas kamatait 25
szazalékponttal, tehat 4,50%-ra, illetve 2,50%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. december 13-i ha-
tallyal.



2006. DECEMBER 21.

Az EKB Kormanyzétanacsa gy dontétt, hogy a
2007-ben esedékes hosszl tavh refinanszirozasi
miiveletekre szant Osszeget miiveletenként 40
milliard eurérol 50 milliard euréra noveli. E
megemelt Osszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az euro-
Ovezet bankrendszerének likviditasi igénye az
utdbbi években er6sen megndtt, és 2007-ben var-
hatdan tovabb né. Ezért az eurorendszer tigy don-
tott, hogy kissé megndveli a hosszabb tavua refi-
nanszirozasi miiveletek altal kielégitett likvidita-
si igények részaranyat. Az eurorendszer ugyan-
akkor a likviditas dontd részét tovabbra is irany-
ado refinanszirozasi miiveletein keresztiil kivan-
ja biztositani. A Kormanyzoétanacs 2008 elején
ujra modosithat az elkiilonitett 6sszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa ugy dontdtt, hogy az
iranyadd refinanszirozasi miveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatait pe-
dig 4,50%-on, illetve 2,50%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy az
iranyadd refinanszirozasi mdveletekre érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalékponttal
3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én elszamo-
land6 mtivelettel kezdddden. A Kormanyzdtanacs
arrél is dontott, hogy mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatait 25 szazalék-
ponttal, tehat 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. marcius 14-i hatallyal.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)(
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2006 negyedik negyedévében a TARGET segitsé-
gével atlagosan napi 350 202 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, napi atlagban 6sszesen 2190 mil-
liard euro értékben. Mindkét atlag a legmagasabb
volt a TARGET 1999. januari indulésa ota.

Az el6z8 negyedévhez képest a tranzakciok sza-
mat tekintve ez 12%-os, mig az érték alapjan 8%-
os novekedésnek felel meg. A tavalyi év azonos
idészakahoz viszonyitva a tranzakcidk szama
9%-kal, az érték pedig 11%-kal emelkedett. A
TARGET teljes piaci részesedése az értéket te-
kintve ugyanazon a magas, 89%-o0s szinten ma-
radt. A volumen tekintetében a piaci részesedés
elérte a 61%-ot. Ebben a negyedévben a TAR-
GET-forgalom legmagasabb szintjét december
27-én, a négynapos karacsonyi tinnepeket kovetd
napon érték el, amikor dsszesen 553 962 fizetési
megbizast dolgoztak fel, ami az addigi legna-
gyobb napi Osszforgalmat jelentette.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2006 negyedik negyedévében az egyes tagalla-
mokon beliil a TARGET segitségével naponta at-
lagosan 272 271 fizetési tranzakciot hajtottak
végre lzleti naponként dsszesen atlagosan 1434
milliard euro értékben. Az el6z6 negyedévhez vi-
szonyitva ez 13%-os volumen- és 8%-os értékno-
vekedésnek felelt meg. 2005 hasonld iddszaka-
hoz viszonyitva mind a miiveletek szama, mind a
fizetési megbizasok értéke 9%-kal emelkedett. A
tagallamokon beliili forgalom a TARGET-ben
teljesitett dsszes fizetési megbizds volumenének
77,7%-at és értekének 65,5%-at tette ki. A tagal-
lamokon beliili fizetések atlagértéke 0,2 millioval
5,3 milli6 euréra csokkent. A tagallamokon belii-
li fizetések 64%-a 50 000 eurdnal kisebb dsszeg-
ben tortént, mig 10%-a 1 millié eurot meghalado
értékl miveletet takart. A tételenként 1 milliard
eurénal nagyobb Osszegli atutalasokbol a tagal-
lamok sajat teriiletiikon beliill naponta atlagosan
172-t teljesitettek. Ebben a negyedévben a tagal-
lamokon beliili legnagyobb napi forgalmat de-
cember 27-én érték el, amikor dsszesen 453 945
fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2006 negyedik negyedévében a tagallamok kozot-
ti forgalomban a TARGET segitségével atlagosan
napi 77 931 fizetési tranzakciot bonyolitottak le,
napi atlagban Osszesen 756 milliard euro érték-
ben. Az eléz6 negyedévhez képest a tranzakciok
szamat tekintve ez 9%-os, mig az érték alapjan
7%-0s novekedésnek felel meg. Az el6z6 negyed-
évhez képest a feldolgozott bankkozi fizetések
szamaban 8%-os, mig dsszértékében 6%-0s ndve-
kedést figyeltek meg. Az el6z6 negyedévhez vi-
szonyitva az Ugyfélatutalasok volumene 11%-kal,
értéke pedig 16%-kal emelkedett. A bankkozi fi-
zetések aranya a tagallamok kozotti iigyletek atla-
gos napi forgalmabol a volument tekintve 48%,
érték alapjan 95% volt. Szintén az el6z6 negyed-
évhez viszonyitva a bankkdzi fizetések atlagérté-
ke 19,9 millié eur6rdl 19,6 millié eurdra csok-
kent, mig az tgyfélatutalasoké 885 365 eurdrol
940 520 eurdra novekedett. A tagallamok kozott
teljesitett fizetések 64%-a 50 000 eurdnal kisebb
Osszegll, mig 14%-a 1 millié euro feletti miivelet
volt. A tételenként 1 millidard euréndl nagyobb
Osszegli atutalasokbdl a tagallamok egymas ko-
z0Ott naponta atlagosan 62-t teljesitettek. Ebben a
negyedévben a tagallamok k6zotti legnagyobb na-
pi forgalmat — csakugy, mint az el6z6 két évben —
december 20-an érték el, amikor 0Osszesen
107 481 fizetési megbizast dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2006 negyedik negyedévében a TARGET 6ssze-
sitett rendelkezésre allasa az el6z6 negyedév
99,88%-aval szemben 99,81%-ot ért el. A TAR-
GET rendelkezésre allasat befolyasold lizemza-
varok szama 16 volt, vagyis 1-gyel tobb mint az
el6z6 negyedévben. A TARGET rendelkezésre
allasanak kiszamitasakor azokat az lizemzavaro-
kat veszik figyelembe, amelyek tiz percig vagy
annal hosszabb ideig akadalyozzdk a fizetési
megbizasok feldolgozasat. 2006 negyedik ne-
gyedévében 3 olyan iizemzavar fordult eld,
amely 2 6randl tovabb tartott, beleértve 1 olyat,
amely a TARGET féloras késését okozta. A 3.
tablazat a TARGET egyes komponenseinek és az
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2005 2006 2006 2006 2006

IV. n.év I n.év 1L n.év III. n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 19774 574 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699
Napi atlag 320 888 306 721 336 362 313 247 350 202
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 15 944 755 15303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073
Napi atlag 249 136 235303 258 376 241 873 272271
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Osszesen 4592102 4 646 007 4835115 4627034 4909 629
Napi atlag 71752 71418 77 986 71374 77931
Egyéb rendszerek
Eurol (EBA)
Tételszam Gsszesen 12 132235 11 600 246 12 024 168 11712173 12390 099
Napi atlag 189 665 178 399 194 328 180 593 196 668
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Osszesen 1716 063 1672785 1664 581 1587 129 1700 859
Napi atlag 26 847 25738 24 880 24512 26 9982
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Tételszam Osszesen 135414 133 846 172 023 144 456 136 200
Napi atlag 2117 2058 2579 2224 2162

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(milliard euro)

2005 2006 2006 2006 2006

IV. n.év 1. n.év 1L n.év 1L n.év IV. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 126 557 130 350 133 405 131 843 137 943
Napi atlag 1977 2005 2152 2031 2190
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 83 883 85 621 86 989 85 847 90 307
Napi atlag 1311 1317 1403 1322 1434
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 42 675 44 730 46 416 45995 47 6377
Napi atlag 668 688 749 709 756
Egyéb rendszerek
Eurol (EBA)
Osszérték 10 820 11 142 11 936 12 399 12 766
Napi atlag 169 171 193 191 203
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3760 3629 3891 3572 3795
Napi atlag 59 56 62 55 60
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Osszérték 109 122 112 111 114
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tdblazat: A TARGET egyes tagdllamokra vonat-

kozo nemzeti komponenseinek €s az EKB fizetési
mechanizmusédnak rendelkezésre dllasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas

(2006. IV. n.év)
Belgium 99,58%
Dania 98,58%
Esztorszag 100,00%
Németorszag 100,00%
Gorogorszag 100,00%
Spanyolorszag 99,81%
Franciaorszag 100,00%
frorszag 100,00%
Olaszorszag 99,96%
Luxemburg 99,29%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,57%
Lengyelorszag 100,00%
Portugalia 100,00%
Finnorszag 100,00%
Svédorszag 99,87%
Egyesiilt Kiralysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,94%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,81%

EKB fizetési mechanizmusanak rendelkezésre al-
lasat mutatja. A vizsgalt negyedévben a tagor-
szagok kozotti fizetési miiveletek 97,52%-at 5
percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 2,13%-aban
a tranzakciofeldolgozas id6igénye 5 és 15 perc
kozé esett, mig 0,25%-aban 15 és 30 perc kozot-
ti iddre volt sziikség. A napi atlag 77 931 tagor-
szagkozi fizetési megbizasbol naponta atlagosan
mindéssze 71 fizetési tranzakcid feldolgozasa
vett igénybe 30 percnél hosszabb 1d6t.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
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a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezhetSk vagy rendszeres kiildésre eldjegyez-
tethetdk az info@ecb.int internetes cimen.
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FOGALOMTAR

Jelen fogalomtar a Havi jelentésben gyakran hasznalt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtar
megtekintéséhez latogasson el az EKB honlapjara: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adossag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott és azokon be-
lil konszolidalt brutté adossag névértéke (betétek, kdlesondk €s hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (allamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartas adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a targya
az Europai Kozosséget 1étrehozd szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott, a tilzott
hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgal6 koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): addéssagon a hitelkihelyezések, a kibocsa-
tott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhelyezett
tartalékainak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi szektor (pl. val-
lalatkdzi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénziigyi szamlakban feltlintetett adossagallomany részét, helyet kapnak viszont az éves pénziigyi-
szamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (deficit ratio general government): az allamaddssagot a teljes bruttd
adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonbozé szegmensei kozotti és azokon beliili konszolidalt
értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelel6 nominalis értéken kifejezve. Az allam-
adossag GDP-aranyos értéke az allamaddssag és a folyo aras bruttd hazai termék hanyadosa. Erre vo-
natkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab alsé hatara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az als6 hatara, ame-
lyek mellett az tigyfelek valtozo kamatt tenderek esetében ajanlataikat benyujthatjak.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre allasa-
nak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kézponti banknal (NKB), el6re
megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhiztartas (general government): Az ESA 95 altal definialt szektor, amely olyan rezidens egy-
ségekbdl all, amelyek elsdsorban egyéni és/vagy kdzosségi fogyasztasra szant nem piaci termékek és
szolgéltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraclosztasaval foglalkoznak.
Magaban foglalja a kdzponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat valamint a tarsadalombiztositasi
alapokat. Nem tartoznak ide az allam tulajdonaban 1évd, iizleti tevékenységet végzd tarsasagok, mint
példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az EKB
Kormanyzoétanacsa altal elfogadott definicio szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a teljes
eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A Kormany-
zOtanacs tovabba leszdgezi, hogy az arstabilitds megdrzése érdekében az inflaciot kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.
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Autonom likviditasi tényez6k (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok alkal-
mazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezdk. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam kdzponti
banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nettd kiilfoldi eszkozeinek gytjténeve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikdkra vonatkozd negyedéves
felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 0ta végez. Ez a hitelszabvanyok, a kélcsonfeltételek
és a kolcsondk iranti kereslet alakulasara vonatkozd kvalitativ kérdésekbdl all mind a vallalkozasok,
mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozo, elére meghatarozott bankokbol
allo mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredménye-
ként megallapitott eurodvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik formaja,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasi betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti kozponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovében meg-
iiresedd munkahelyek, melyek megfeleld munkaerével valo betdltésére a munkaltatd mar aktiv 1épé-
seket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Europai Bizottsdg szamara készitett, szamszerUsitett {izleti
¢és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épitdipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil keriilnek ki. A bizal-
mi mutatok dsszesitett mutatok, melyek adatait tobb 6sszetevd szazalékos egyenlegének szamtani at-
lagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatasok kibocsatasanak 0sszegébdl kivonjuk a folyo ter-
mel6felhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat. A GDP
kibocsatasi, kiadasi és bevételi dsszetevokre bonthato. Fobb kiadasi aggregatumai: a haztartasok vég-
s6 fogyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készletvaltozasok, vala-
mint a termékek és szolgaltatasok exportja és importja (beleértve az eurodvezeten beliili kereskedel-
met is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoidr-index csokkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nominalis
effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis
arfolyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek két csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zz¢é, amelyek koziil az egyik az EER-24 (ez a
14 nem eurodvezetbeli unioés tagallamot és a 10 f6 EU-n kiviili kereskedelmi partnert tartalmazza), a
masik pedig az EER-44 (ez az EER-24-bdl és 20 tovabbi orszagbol all). Az alkalmazott sulyok az
adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betoltott szerepét tiikrozik. A realeffektiv euroar-
folyamot ebbdl Ggy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiilfoldi arak és koltségek ha-
zai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk. A reédleffektiv euroarfolyam
ezért kitlinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési pozicid egyik
tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kdlcsonokkel lebonyolitott
tranzakciokat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja magaban.

Egy munkavallaléra juto teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jovede-
lem a munkaltato altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok dsszessé-
ge, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a taloradijat és a munkaltato altal befizetett tarsada-
lombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok szamanak hanyadosa-
ként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara jutd munkaero-
koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magéaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a kiilonféle
bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltségeket (pl. szakkép-
z¢s, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami timogatas mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munkaorara jutd koltséget Ggy sza-
mitjuk ki, hogy az dsszes munkavallalora juto teljes koltséget elosztjuk az altaluk ténylegesen ledol-
gozott munkaodrak szamaval, amelybe beletartoznak a talorak is.

Az EKB iranyadé kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott kamat-
labak, melyek egyben az EKB monetaris politikajanak iranyultsagardl is felvilagositast adnak. Az
EKB iranyad6 kamatain konkrétan az EKB iranyad6 refinanszirozasi miveleteire vonatkozo minima-
lis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetdség kamatait értjiik.

EONIA (euro egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankkdzi
piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orszagai
¢s a GMU harmadik szakaszaban nem részt vevd unids tagallamok kozott az arfolyam-politikai
egylttmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentésebb bank eurohitelt nytjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamideji, kiilonbozo lejarati bankkozi betétekre allapitjak meg.

Eurodvezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott tertilet, amelyekben az Eurdpai K6zos-
séget 1étrehozo szerzédéssel dsszhangban k6zos valutaként bevezették az eurot.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az azon unids tagallamok nemze-
ti kozponti bankjaibol (NKB) 6sszetevédd kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az eurdt.

Eurozonabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurogvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a szol-
galtatasi szektor miikodési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitdsara hasznalnak. Az
Eurozoénabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index PMI) stlyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj megrendelések, a foglalkoztatot-
tak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi
szektorra vonatkozé felmérés az iizleti konjunkturéval, a hozza kapcsolddo jovébeli varakozasokkal,
a folyo tigyletekkel, a beérkezd ij megbizasokkal, a foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a fel-
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szamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozona Osszesitett Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozodipar és a szolgaltatasi szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével
allitjak dssze.

Fajlagos munkaerokoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerékoltségének egységnyi
kibocsatasra juto értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan aras GDP ha-
nyadosaként hataroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatas, amely meghatarozott id6-
szak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott tigyleteit.

Folyo6 fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a rezi-
densek és nem rezidensek kozotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranzakciot,
jovedelem- és foly6 transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): dllamhaztartasi hi-
anyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas dsszes bevételének és kiadasainak kii-
16nbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a foly6 aras brut-
to hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Europai Kozosséget 1étre-
hozd Szerz6dés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.
GDP-aranyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is ismeretes.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a fo-
gyasztoi arak Eurostat altal dsszeallitott, valamennyi EU-tagdllamra harmonizalt indexe.

Hiany (allamhaztartas) (deficit, general government): az dllamhaztartas nettd hitelfelvétele, vagyis
az allamhaztartas dsszes bevétele és az allamhaztartas 0sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hiany-adossag kozotti korrekcio (Allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general government):
az allamhaztartasi hiany és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiilonbség.

Hitelviszonyt megtestesito értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsatd (azaz
a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg, melyet meg-
hatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formajaban teljesit. Jel-
lemzG6je a meghatarozott kamatlab (az Gin. kupon) é€s/vagy a lejaratkor fizetendd dsszeghez viszonyit-
va az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokat hosszl lejaratinak tekintik.

Hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci miivelete, rendszerint harom honapos lejarattal. A miivelet
valtozo kamatu tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valosul meg.

Hozamgoérbe (yield curve): a killonboz6 lejaratu, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevé futamidé ko-
z0tti kapcsolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgdrbe meredeksége
két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiillonbségeként értelmezhetd.
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Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kdtvény) ara évesitett szaza-
I1ékos valtozasanak varhato volatilitasa (azaz statisztikai szordsa). Kiszamithat6 az eszkoz arabol, op-
cidjanak lejarati datumabol és kotési arabol, valamint egy kockazatmentes hozambdl, valamilyen
arazoképletbdl, amilyen a Black-Scholes modell is.

Inflacié (inflation): az éltalanos arszinvonal, pl. a fogyasztdiar-index novekedése.

Inflaciés indexalasu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesit6 értékpapirok, melyek t6kéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal létrehozott, valtozatlan arakon kifejezett bruttd
hozzédadott érték.

Ipari termel6i arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék un. ab
gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — arat mérd index, amely nem tartalmazza az euro-
dvezet belsd piacainak épitdipari és importtermeékeit.

Iranyadé refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios ligyeltek
formajaban rendszeres id6k6zonként végrehajtott nyilt piaci miivelete. A miiveletet normal heti tender
formajaban, altalaban egyhetes lejarattal hajtjak végre.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kovetelmény betartdsat a talékolasi periodus napi egyenle-
geinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékolasi periodus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szembeni
arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyulo olyan tigylet, amellyel a befektetd egy ma-
sik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartos, a gyakorlatban a szavazati jogok legalabb 10%-
anak gyakorlasara jogositod befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az eurodvezetbeli rezi-
densek kiilfoldi nettd eszkdzbeszerzéseit (,eurodvezeten kiviili kdzvetlen befektetés”), és az
eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten beli-
li kozvetlen befektetés”) rogziti. A kdzvetlen befektetés rendszerint az alaptSkét, az ujrabefektetett jo-
vedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tokét tartalmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kdlcsondk lefelé torténd kiigazitasa
annak felismerésekor, hogy a kdlcsonok részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolesonok értékének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kolesonok teljes mérték-
ben behajthatatlannak valo mindsitésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi: a
forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kormany-
zatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kozbiils monetaris aggregatum. Osszetevéi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhaté betétek (azaz rovid lejarath takarékbetétek), valamint a
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monetaris intézményeknél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rovid)
lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevdi: az
M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris aggre-
gatum azon novekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas kozéptavu fenntartasaval. Az M3
novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions, MFIs): az eurodvezet
pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert, a (k6zossé-
gi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az dsszes egyéb rezidens pénziigyi intézményt,
amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonboz6 jogi személyektdl betéteket, illetve a betétek
kozeli helyettesitinek mindsiild eszkozoket fogad el, és (legalabbis gazdasagi szempontbol) sajat
szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi csoport elsésorban pénzpiaci
alapokbol all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kézponti ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénziigyi val-
lalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kolcsonokre alkalmazott kamatléabak.

MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyitjtott kélcsonei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdondban 1év,
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): 6sszetevoi:
a két évnél hosszabb lejarath betétek, a harom hoénapnal hosszabb lejarati felmondhato betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejaratll, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az eurodvezetbeli MPI-k
téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): 1gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet kiil-
foldi eszkdzeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az eurodvezetbeli
MPI-k kilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei, visszavasarlasi meg-
allapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): Ugy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsGsorban az MPI-k
egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykdozi pozicidkkal. Ez statiszti-
kai informaciokat nyGjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezidensekkel (azaz
az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem eurodvezetbeli reziden-
sekkel szembeni eszkozeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggregatumok kiszdmitasanak a fo
statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres elemzéséhez.
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Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas. Méré-
se tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t elosztjak
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicio (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a vilag
tobbi részével szemben fennallo nettd pénziigyi koveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettségeinek) az
értéke és Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatosagok szamara azonnal rendelke-
zésére allo és altaluk ellendrzott kiilsé eszkozok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysagrend-
jének a devizapiaci intervencio utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara szolgal-
nak. Az euroOvezet nemzetkozi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évS, nem eurodvezetbeli rezi-
densekkel szembeni, nem euréban megnevezett kdvetelésekbdl, aranybdl, kiilonleges lehivasi jogok-
bol (SDRs) és IMF-nél fennallo tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés, a
portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszkozok teriiletén rezi-
densek és nem rezidensek kozott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok’) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az eurodvezeten
kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,.kotelezettségek™) ira-
nyuld akvizicioi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koziil a kotvénye-
ket és a valtokat. Az egyes iigyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint keriilnek nyilvantar-
tasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és kdltségeket. Valamely gazdasagi tarsasagban fenn-
all6 tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkoznek, ha a hozza kapcsolodo szavazati jo-
gok az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghatarozza
a kamatot, igy a tenderben részt vevé partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni kivant 6sszeg-
re vonatkozik.

Szakmai elérejelzdi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves felmérés,
amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gylijtson az euroovezetbeli inf-
laciora, real-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdéan az EU-ban miik6dd pénziigyi és
nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttol.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili termék-
behozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd indexek segitsé-
gével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd dssze a nemzeti szam-
lak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurovezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi
tigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Gsszesitve
tartalmazzak. Nem vethetd Gssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeivel
sem. A modszertani kiigazitasok mellett a {6 kiilonbség az, hogy a kiilkereskedelmi statisztikakban a
behozatalt a biztositassal ¢és a szallitasi szolgaltatassal egyiitt veszik nyilvantartasba, ezzel szemben a
fizetésimérleg-statisztikak aruforgalmi tételeiben FOB-paritassal (,,koltségmentesen a hajé fedélzeté-
re”) veszik nyilvantartasba.

EKB
Havi jelentés
2007, mércius

M

FOGALOMTAR



Toékemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szdmldja, amely az dsszes tékeatutalast és a
nem termelt, nem pénziigyi eszkdzok Osszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek és nem rezi-
densek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesito értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg. Fajtai:
tézsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), t6zsdén kivili részvények és tulajdonjogot
megtestesit egycb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet general.

Valtozé kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevék mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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