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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2007. szeptem-
ber 6-i lilésén a rendszeres kozgazdasagi és
monetaris elemzés alapjan valtozatlanul hagyta
az eurorendszer iranyado refinanszirozasi miive-
leteinek 4,00%-0s minimalis ajanlati kamatla-
bat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendel-
kezésre allas kamatlabanak 5,00%-os, illetve
3,00%-o0s szintjét. A Kormanyzétanacs el6z6
iilése ota beérkezett informacidk megerdsitet-
ték, hogy a kozéptavi arstabilitasi kilatasokat
tovabbra is felfelé iranyulo kockazatok dvezik,
amint az a k6zgazdasagi €s a monetaris elemzés-
bol egyarant kideriil. A beérkezé makrogazda-
sagi adatok szintén megerdsitik, hogy az
eurodvezet gazdasagi fundamentumai erdsek,
egyszersmind alatamasztjak a kedvez6 kozép-
tavli real-GDP-novekedési kilatasokat. Ilyen
feltételek mellett az EKB monetaris politikaja
tovabbra is inkabb alkalmazkodonak tekinthetd
a tobbek kozott élénk pénzmennyiség-ndveke-
dés és hitelkiaramlas jellemezte Ovezetben.
Ugyanakkor a pénziigyi piacok utobbi hetekben
tapasztalt kilengései és a kockazatok ujraértéke-
lése novelte a bizonytalansagot. Mivel ilyen
nagyfoku a bizonytalansag, indokolt a tovabbi
informaciogylijtés és az 0j adatok megvizsga-
lasa, miel6tt tovabbi monetaris politikai kdvet-
keztetéseket lehetne levonni az EKB kozéptav-
orientalt, arstabilitds-kézponti monetaris
politikai stratégidjardl. A Kormdanyzotanacs
ennek megfeleléen rendkiviil gondosan kisér
figyelemmel minden folyamatot. Ezen helyzet-
értékelés alapjan, tovabba hatarozott és gyors
fellépéssel a Kormanyzotanacs biztositani
fogja, hogy az arstabilitasi kockazatok kozépta-
von ne realizalddjanak, valamint, hogy a k6zép-
tavl inflacios varakozasok tovabbra is szilar-
dan az arstabilitasnak megfeleld szinten
legyenek rogzitve, hiszen mindez kiemelten
fontos a pénziigyi piaci ingadozasok és a
megnovekedett bizonytalansag jellemezte id6-
szakokban. Ami a pénziigyi piacokat illeti, a
Kormanyzotanacs az elkovetkezd iddszakban
valtozatlanul kiemelt figyelemmel kiséri majd
a folyamatok alakulasat.

Els6ként a kozgazdasagi elemzést attekintve, a
rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy az

eurodvezet gazdasdga tovabbra is tartésan
bovill. Az dvezet real-GDP-jének negyedéves
novekedése az el6z6 negyedévi 0,7%-ro61 0,3%-
ra esett vissza a masodik negyedévben. A nove-
kedési adatok értékelésekor azonban kelld
figyelmet kell szentelni a ratak volatilitasanak.
Ennek megfeleléen a gazdasagi novekedés
2007 elsé felének egészét tekintve dsszhangban
volt a potencialis ndvekedéssel. A harmadik
negyedévre vonatkozo, kiilonb6z6 bizalmi fel-
mérésekbdl és mutatdkon alapuld becslésekbol
szarmaz6 novekedési adatok Osszességében
tovabbra is kedvezdek, és alatamasztjak a hely-
zetértékelést, miszerint a real-GDP tartdosan
boviil. Kiemelendd, hogy a munkanélkiiliségre
vonatkozo legfrissebb adatok kedvezdek,
tovabba, hogy augusztusban valamennyi bi-
zalmi mutatdé magas volt. A vilaggazdasagi
novekedése varhatéan tovabbra is erteljes
marad, 1évén, hogy az Egyesiilt Allamok nove-
kedésének valdszintisithetd lassuldsat varha-
toan nagyjabol ellensulyozza a feltorekvd pia-
cok wvaltozatlanul ¢élénk dinamikdja, ami
tovabbra is tdimogatja az eurodvezeti kivitelt és
a beruhazasokat. A fogyasztas is idével varha-
téan tovabb gyorsul, 6sszhangban a rendelke-
zésre allo realjovedelem alakulasaval, ahogy a
foglalkoztatasi feltételek tovabb javulnak.
Ennekellenéreapénziigyipiacok megnovekedett
volatilitasanak és a kockazatok atarazédasanak
teljes lehetséges realgazdasagi hatasat szem
eldtt tartva, megfeleléen nyomon kell kdvetni a
gazdasagi folyamatok alakulasat.

Ezek a kilatasok szintén tiirk6zédnek az EKB
szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo
2007. szeptemberi makrogazdasagi prognozisa-
ban, amely most els6 izben Ciprusra és Maltara
is kiterjed. A progndzis az éves atlagos real-
GDP-n6vekedést 2007-ben 2,2% és 2,8%,
2008-ban pedig 1,8% ¢és 2,8% kozé teszi. Az
eurorendszer szakértdinek juniusi prognozisa-
val 0Osszehasonlitva a 2007-es redl-GDP-
novekedésre vonatkozd sav némileg lefelé
modosult, ami elsésorban a kissé magasabb
olajarfeltevést, valamint a magasabb atlagos
kockazati felar miatti szigorubb piaci finanszi-
rozasi feltételeket tiikrozi.
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A Kormanyzotanacs allaspontja szerint a kozolt
savok kitlinéen példazzak a kozgazdasagi prog-
nézisokat 6vezd altalanos bizonytalansagot,
amit a pénziigyi piacok jelenlegi kilengéseit
tekintve érdemes jra kiemelni. A ndévekedési
progndzist dvezd kockazatok a lassulds ird-
nyaba mutatnak, és elsésorban a kockazatok
jelenlegi pénziigy-piaci ujraértékelésének — vél-
hetéen atfogobb — hatasaval, a globalis egyenst-
lyi problémakkal, a protekcionista nyomassal,
valamint a tovabbi olaj- és nyersanyagar-emel-
kedésekkel hozhatok dsszefiiggésbe.

Az arak alakulasat tekintve, az Eurostat gyors-
becslése szerint az éves HICP-inflacio iliteme
2007 augusztusaban 1,8% volt, vagyis nem val-
tozott az el6z6 havihoz képest. Az év hatralévd
részében azonban az inflaciods rata valoszintleg
ismételten 2% folé emelkedik. Az EKB szakér-
tdinek 2007. szeptemberi prognézisaban 2007-
re 1,9% ¢és 2,1%, 2008-ra pedig 1,5% ¢és 2,5%
kozotti éves HICP-inflacio szerepel. 2008-ban
akozvetett adok és az energiaarak enyhiil6 hata-
sat varhatéan ellensulyozza majd a magasabb
fajlagos munkakoltség okozta nyomas. Az
eurorendszer szakértéinek 2007. juniusi prog-
nozisaval 6sszehasonlitva, a 2007-re és 2008-ra
megallapitott uj savok a korabbiakon beliil
helyezkednek el.

A Kormanyzotanacs ugy véli, hogy ezen arala-
kulési kilatasokat felfelé mutaté kockazatok
ovezik. Ezek koz¢é tartozik a kozvetett adoknak
az eddig eldre jelzettnél nagyobb mértékii eme-
1ése, valamint az olajarak és a mezdgazdasagi
termékek arainak tovabbi emelkedése. Még
lényegesebb, hogy a jovedelmek vartnal erétel-
jesebb mértékben emelkedhetnek, illetve néve-
kedhet azoknak a piaci szegmenseknek az ara-
zasi ereje, amelyekben kevésbé élénk a verseny.
Mivel az ilyen fejlemények felfelé iranyul6 inf-
lacios kockazatokkal jarnanak, alapvetd fontos-
sdgu, hogy az érintett szereplék felelés magatar-
tast tanusitsanak. E kockazatok potencialis
realizalodasat — illetve csdkkenését — gondosan
figyelemmel kell kisérni.

A monetaris elemzés megerdsiti, hogy az arsta-
bilitast kozép-, illetve hosszabb tavon a maga-
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sabb inflacio iranyaba mutatd kockéazatok ove-
zik. A legfrissebb rendelkezésre allo adatok
tanubizonysaga szerint (amelyek a julius végéig
tartdo periodust foglaljak magukban) a pénz-
mennyiség és a hitelallomany tovabbra is erdtel-
jes itemben béviil. Tiirkdzi mindezt az M3-nak,
vagyis a szélesebb értelemben vett monetaris
aggregatumnak a juliusi, éves szinten 11,7%-
os, tehat gyors novekedése, tovabba az MPI-k
altal a maganszektornak kihelyezett hitelek
dinamikéja, amely éves szinten tovabbra is két
szamjegyl titemben bovil.

A pénzmennyiség-alakulas monetaris politika
szempontjabol relevans trendjeinek megallapi-
tasakor és értékelésekor fontos, hogy a rovid
tava kilengéseken, illetve az &tmeneti tényezok-
nek a konkrét monetaris aggregatumok alakula-
sara gyakorolt hatasan talra tekintsiink. Kelléen
atfogod és kozéptavra dsszpontositd nézdpont-
bél szdmos jele mutatkozik annak, hogy a rovid
lejarata kamatlabak el6z6 negyedévekben
tapasztalt emelkedése befolyasolta a monetaris
folyamatokat. A kamatemelések révén példaul
az M1 szerényebb mértékben boviilt, mivel
emelkedett az M3 leglikvidebb 6sszetevdinek
pénztartasi koltsége. A magasabb rovid lejarath
kamatok szintén szerepet jatszottak abban,
hogy némileg stabilizalédtak az MPI-k magan-
szektornak nyujtott hitelkihelyezései (jollehet
béviilésiik tovabbra is két szamjegyl); ezen
beliil a lakasar-emelkedés és az ingatlanpiac las-
suldsaval parhuzamosan visszaestek a haztarta-
sok hitelfelvételei. Ezek a folyamatok azonban
egyelére még nem fejtették ki teljesen a mone-
taris expanziot fékezo hatasukat, mivel a hozam-
gorbe ellaposodasa miatt vonzobbakka valtak a
pénzeszkozok a kevésbé likvid, hosszabb leja-
ratil instrumentumokhoz képest, ez pedig fel-
duzzasztotta a szélesebb értelemben vett pénz-
aggregatumot. Megemlitendd tovabba, hogy a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek az
utobbi honapokban Gjbol élénk boviilést mutat-
nak.

A jelenlegi helyzetben hangsulyozni kell, hogy
a pénziligyi piaci nyugtalansdg atmenetileg
jelentdsen befolyasolhatja a pénzmennyiség ala-
kulasat. Korabbi hasonl6 idészakokban a magan-



szektor kockazatérzékelése és kockazathoz valo
viszonya, illetve az ebbdl addodo portfolio-
atrendez6dések nagy hatassal voltak a moneta-
ris folyamatokra. A jaliusi pénzmennyiség-ada-
tokat mar részben befolyasolhattak az ilyen
jellegli portfoliodontések, és ez minden
bizonnyal fokozottan érvényes az augusztusi
adatokra, amelyeket majd szeptemberben hoz-
nak nyilvanossagra. Mint azonban a multban is
kideriilt, a pénzmennyiség-adatok mély ¢s
atfogo elemzése révén jobban meg lehet érteni
a pénziigyi folyamatoknak a monetaris folyama-
tokra gyakorolt hatasat, egyszersmind ki lehet
olvasni a pénzmennyiség-novekedésbdl a
hosszabb tavu inflacios trendekre utalo, vagyis
a monetaris politika szempontjabol relevans jel-
zéseket. Ilyen helyzetben hasznos az EKB altal
a monetaris elemzésben kdvetett atfogd megko-
zelités.

A pénzmennyiség és a hiteldllomany folytatodo
erbteljes boviilése dsszességében felfelé mutato
arstabilitasi kockazatokat jelez kozép-, illetve
hosszabb tavon. A monetaris folyamatokat
éppen ezért rendkiviil gondosan figyelemmel
kell kisérni.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzésbél szar-
maz6 informacioknak a monetaris elemzés ered-
ményeivel vald dsszevetése megerdsitette, hogy
az arstabilitast kozéptavon felfelé mutatd koc-
kazatok ovezik, jollehet az eurodvezet gazda-
sagi fundamentumai erések. Ennek megfeleléen
az EKB monetaris politikaja tovabbra is inkabb
alkalmazkodonak tekinthetd a tobbek kozott
¢élénk pénzmennyiség-ndvekedés és hitelkiaram-
las jellemezte 6vezetben. Ugyanakkor a nagy
bizonytalansagbo6l adéddan tovabbi informa-
ciokra van sziikség ahhoz, hogy tovabbi kdvet-
keztetéseket lehessen levonni a monetaris poli-
tikat illetden. A Kormanyzétanacs ennek
megfelelden rendkiviil gondosan figyelemmel
kisér minden folyamatot. Ezen helyzetértékelés
alapjan, tovabba hatarozott és gyors fellépéssel
a Kormanyzdtanacs biztositani fogja, hogy az
arstabilitasi kockazatok kozéptavon ne realiza-
l6djanak, valamint, hogy a k6zéptavi inflacios

varakozasok tovabbra is szilardan az arstabili-
tasnak megfeleld szinten legyenek rogzitve.
A fennalld helyzetben kiemelten fontos, hogy
az inflacids varakozasok tovabbra is szilardan
az arstabilitasnak megfeleld szinten legyenek
rogzitve. Ami a pénziigyi piacokat illeti, a Kor-
manyzotanacs az elkovetkez6 idészakban valto-
zatlanul kiemelt figyelemmel kiséri majd a
folyamatok alakulasat.

A koltségvetési politikat tekintve, a fiskalis
politika strukturalis konszolidacidja tovabbra
is lasst litemben halad, és fennall a veszélye
annak, hogy egyes orszagok expanziv procik-
likus koltségvetési politikat folytatnak majd.
A 2007-es koltségvetés végrehajtasahoz ¢s a
2008-as koltségvetés tervezéséhez elengedhe-
tetlen, hogy az 1999-2000-es fellendiiléskor
elkovetkezett hibdk ne ismétlddjenek meg.
A fiskalis egyenstlyi problémakkal kiiszkodo
orszagoknak helyre kell allitaniuk az egyen-
sulyt, 0sszhangban a Stabilitasi és novekedési
paktum kdvetelményeivel. Azt az Eurocsoport-
ban vallalt elkdtelezettséget, miszerint 2008-ra,
illetve 2009-re, de legkésébb 2010-re megvalo-
suljanak a kozéptava koltségvetési célkitiizé-
sek, az eurodvezet valamennyi tagorszaganak
tiszteletben kell tartania. Azoknak az orszagok-
nak pedig, amelyeknek sikeriilt rendezniiik kolt-
ségvetési pozicioikat, tartozkodniuk kell a pro-
ciklikus fiskalis politikatol.

Végiil ami a strukturalis reformokat illeti, a
Kormanyzoétanacs iidvozli azokat a tovabbi erd-
veszitéseket, amelyek az eurodvezet termeldka-
pacitasanak magasabb foglalkoztatottsdgon
keresztiili bovitésére iranyulnak. Az eurodvezet
munkapiacain az utobbi években a fejlodés egy-
értelmi jeleit lehetett érzékelni, ami részben
multbeli munkapiaci reformok hatasat tiikkrozi.
Tovabbi elérelépésre van azonban sziikség a
munkaerd szakmak kozotti és foldrajzi mobili-
tasanak, valamint az uj képességek kialakitasa-
nak élénkitésére, hogy javitani lehessen bizo-
nyos orszagokban és régiokban a viszonylag
alacsony munkapiaci részvételen és a még min-
dig magas munkanélkiiliségen.
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. GALDASAGI
ES MONETARIS

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK
FO LYAMATO K Az eurodvezet

és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok

|. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

A vilaggazdasag Osszességében tovabbra is dinamikusan boviil, a névekedést mindenekeldtt a
feltorekvd piacok élénk konjunkturdja vezérli. A fogyasztoi arak inflacioja nagyjabdl stabil maradt
az ipari orszagokban, de figyelembe véve a kialakulo kapacitaskorlatokat és a vilagszerte emel-
kedd nyersanyagarakat, erésédad infldacios nyomas jelei érezheték. A kozelmultban megszaporod-
tak a vilaggazdasagi palyat dvezd negativ kockazatok, féként az USA-beli rosszabb mindsitésii
jelzaloghitelek piacan jelentkezd fesziiltségek miatt, aggodalomra ad ugyanis okot, hogy hatdasuk
egyre erosebben atgyiiriizhet egyéb piaci szegmensekbe is. Tovabbi kockdzatot jelentenek emellett
a globalis egyensulyi problémak, a protekcionista nyomas és az a lehetdéség, hogy tovabb emelked-
nek az olaj- és a nyersanyagdrak.

I.I VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag Osszességében tovabbra is dinamikusan boviil, a ndvekedést elsdsorban a feltd-
rekvé piacok élénk konjunkturaja vezérli. Mindenekel6tt a nagyobb azsiai orszagokban folytato-
dik az erételjes novekedés, €s a régio tovabbra is a globalis névekedés hajtomotorja. Mig az USA
gazdasaganak lassuldsa ez ideig csak korlatozott mértékben hatott a vilaggazdasagra, egyelore
nem lehet tudni, hogy a kdzelmult pénziigyi piaci zavarai a globalis pénziigyi piaci kockazatok
tartos atértékeléséhez és olyan bizalomvesztéshez vezetnek-e, amely a redlgazdasagra nézve is
kovetkezményekkel jar. Az OECD-orszagokban (az eurodvezet orszagait nem szamitva) az ipari
termelés 2007. juniusig tovabbra is viszonylag erdteljes titemben boviilt, a legfrissebb adatok sze-
rint azonban a harmadik negyedév elején az iitem kissé gyengiilt.

A vilaggazdasagi arakat ismét jelentdsen befolyasolta a nyersanyagarak valtozasa. Az OECD-
orszagokban a fogyasztoiar-inflacié és az élelmiszerek és energia nélkiil szamolt inflacids index
2007 juniusaban éves szinten 2,2%-kal, illetve 2,0%-kal emelkedett. A tényezdarakra vonatkozo
felmérési mutatok szerint a kapacitaskorlatokbol és az emelkedd vilagpiaci nyersanyagarakbol
eredden tovabbra is er6sebb koltségoldali nyomas érzékelhetd.

EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban, ahol a gazdasag az
elézé év java részében trend alatti iitemben
novekedett, 2007 masodik negyedévében a —— fogyasatéi drak (dsszes tétel)

real-GDP ismét emelkedni kezdett. Az elézetes .- fogyasztoi arak (az élelmiszer- és energiarak
becslések szerint 4,0%-kal nétt (évesitett . Errenteell;v:i:ll(z((;:lsgzlsgtszll)par)
negyedéves adat) az els6 negyedévben mért

0,6%-hoz képest. A novekedés gyorsuldsa an-

nak tudhato be, hogy a netto6 kiilkereskedelem, 5,0
akészletek és az allamhaztartasi fogyasztas hoz-
zajarulasa a novekedéshez visszatért az eredeti
szintre, valamint élénkiiltek a nem lakascélu 3,0
beruhazasok. A maganszektor fogyasztasdnak
novekedési liteme erdsen visszaesett az el6zd
negyedévhez viszonyitva: az évesitett negyed- 1,0
éves litem 1,4% volt. Emellett a lakascélu beru-
hazasok — bar valamivel kevésbé, mint az els6

negyedévben — tovabbra is visszahuztak a gaz- 1.0 —————————————-1,0
S . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
dasagi novekedést.

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

6,0

4,0

Forras: OECD.
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Az arak alakulasat tekintve az éves fogyasztoiar-
inflacié az elmult honapokban kissé magasabb
volt, titeme 2007. februar ¢s julius kozott atla-
gosan 2,6% volt. A kdzelmultban azonban, rész-
ben bazishatasok miatt, az energiaarak éves
novekedésének lassuldsa kissé csokkentette az
inflaciot: az éves CPI-inflacio a juniusi 2,7%
utan juliusban 2,4% volt. Az élelmiszer és ener-
gia nélkill szamitott fogyasztéiar-inflacio
harom héonapon keresztiil nem valtozott, julius-
ban is 2,2% volt.

Ami az USA gazdasaganak jovobeli kilatasait
illeti, a novekedés 2007 masodik felében varha-
toan az alappalya alatti értéken lesz, feltéte-
lezve, hogy az ingatlanpiaci helyzet tovabbra is
negativan hat a fogyasztasra és a lakascélu beru-
hazasra. A kézelmult pénziigyi piaci zavarai és
a hitelezési szabalyok szigoritdsa is a gazdasag
lassulasa iranyaba mutatdé kockéazatot hordoz.

2007. augusztus 7-én a Szovetségi Nyiltpiaci
Bizottsdg — immar a nyolcadik egymast kovetod
alkalommal — 5,25%-on hagyta a Fed iranyado
kamatlabara vonatkozo célkitizést. Augusztus
17-én a Szovetségi Tartalékalap — a kozelmult
pénziigyi piaci nyugtalansagara reagalva—atme-
netileg modositotta az elsddleges leszamitolasi
hitelkonstrukciot. Ez azt jelenti, hogy 50 bazis-
ponttal, 5,75%-ra csdkkentették az elsddleges
hitelkamatot, és lehetové tették a hitelfelvevd
altal megujithato, akar 30 napos futamidejii
finanszirozast.

JAPAN

A japan gazdasagban az elmult honapokban las-
sult a novekedés, mig az inflacié tovabbra is
visszafogott volt. A kibocsatas alapjat az egyenle-
tes belfoldi kereslet és az erés export adta.
A Kabinetiroda altal kozzétett els6 elGzetes ada-
tok szerint azonban 2007 masodik negyedévében

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

A kibocsatas novekedése D
(negyedéves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Inflaciés ratak 2)
(fogyasztoi arak; éves valtozas, szazalék; havi adatok)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forras: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB szamitasai.
1) Az eurodvezet és az Egyesiilt Kirdlysag esetében az Eurostat
adatai, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében a nemzeti adatok.
A GDP-adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

2) HICP az eurodvezet és az Egyesiilt Kiralysag esetében; CPI az
Egyesiilt Allamok és Japan esetében.

areal-GDP lassabban novekedett, 6sszehasonlitva az el6z6 negyedévek gyors titemével, mivel lassult
a maganszektor fogyasztasa és a lakdscéli maganberuhazasok iiteme. A negyedéves GDP-ndvekedés
0,1% volt az el6z6 negyedévben mért 0,8% utan, azaz némileg alulmaradt a piaci varakozasokon.

Az inflacié Japanban visszafogott maradt (lasd 2. abrat). 2007 juliusaban a fogyasztoi inflacio
éves szinten nulla volt (a juniusi —0,2% utan); a friss élelmiszerek nélkiil szamitott éves CPI pedig
mar a negyedik egymast kovetd honapja —0,1% volt. Szamos tétel, kiemelten az ingatlanpiac, az
olvasas és szabadidds tevékenység juliusban is csokkentette az inflaciot.
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A japan gazdasag jovobeli kilatasai tovabbra is kedvezdek. A real-GDP-novekedést varhatéan
mind a szilard belf6ldi kereslet, mind a nettd kivitel tamogatni fogja. Az arak alakulasa k6zépta-
von varhatdan a pozitiv tartomanyba keriil.

A Bank of Japan 2007. augusztus 23-i iilésén ugy dontott, hogy 0,5%-on valtozatlanul hagyja az
irdnyadd, vagyis az egynapos, fedezetlen, bankkdzi kamatlabat.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a GDP tovabbra is dinamikusan és stabilan névekedett az elmult negyed-
években (lasd 2. abrat), és a masodik negyedévben elérte negyedéves szinten a 0,8%-ot. A maso-
dik negyedévben a novekedés hajtoereje a maganszektor fogyasztasa volt, ugyanakkor a beruha-
zas és az exportnovekedés visszaesett, a nettd export hatasa pedig negativ volt. A negyedéves
GDP-no6vekedés 2007 masodik felében nagyjabol a jelenlegi szinten varhato.

A HICP-inflacié a 2007. marciusi 3,1%-os cstcs utan juliusra fokozatosan 1,9%-ra esett. Az éves
inflacionak az utobbi honapokban tapasztalt mérséklédése elsdsorban a kozmiiszamlaknak tud-
haté be. Emellett az élelmiszer-, butor- és haztartasicikk-arak is jelentdsen csokkentették a juliusi
ratat. A rovid tavl inflacios palya rendkiviil bizonytalan, egyrészt az élelmiszeraraknak az egye-
siilt kirdlysagbeli arvizzel dsszefiiggésben varhatd volatilitdsa miatt, masrészt pedig az energia-
arak varhat6 ingadozasa miatt.

2007. szeptember 6-an a Bank of England Monetaris Politikai Bizottsaga gy dontott, hogy
5,75%-on valtozatlanul hagyja az irdnyad6 kamatlabat.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

A legtobb eurodvezeten kiviili EU-tagallamban elsGsorban a tartds belfoldi kereslet eredménye-
ként tovabbra is erdteljesen névekedett a kibocsatas az elmult negyedévek soran. Az inflacio az
elmult honapokban vegyes képet mutatott az egyes orszagokban.

Daniaban és Svédorszagban a redlgazdasagi folyamatok az elmult negyedévekben eltérden alakul-
tak. Danidban a negyedéves novekedési iitem 2007 masodik negyedévében —0,4%-ra esett vissza,
amit elsdsorban a belfoldi keresletnek a gazdasadg szamos teriiletén megfigyelhetd gyengiilése
okozott. Svédorszagban ugyanakkor elsésorban a belfoldi kereslet névekedése miatt a GDP nove-
kedése 1,0%-ra er6sodott a masodik negyedévben. A HICP-vel mért inflacié az elmult honapok-
ban mindkét orszagban visszafogott volt, és varhatéan a jov6ben is az marad. Juliusban az éves
HICP-inflacié Daniaban 1,1%-ra csokkent, Svédorszagban pedig 1,4%-ra emelkedett.

A négy legnagyobb kelet-k6zép-europai gazdasag (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Romania) koziil Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romanidban az elmult negyedévekben dina-
mikusan béviilt negyedéves szinten a kibocsatas, mig Magyarorszagon jelentdsen lassult. Az elsé
harom orszag esetében a real-GDP ndvekedését elsdsorban a belfoldi kereslet, mig Magyarorszag
esetében a nettd export vezérelte. A konjunktaramutatok szerint az év hatralevo részében a gazda-
sag ezekben az orszagokban némileg gyengébb iitemben boviil majd. Az arak alakulasat tekintve,
az inflacié szintje az elmult honapokban meglehetdsen eltéréen alakult a négy orszagban. A HICP-
inflacio Csehorszagban és Lengyelorszagban 2,5%-ra csdkkent juliusban, Romanidban viszont
4,1%-ra emelkedett. Magyarorszagon ugyan csdkkent az inflacio, 8,3%-kal viszont még mindig
a legmagasabb a négy orszag koziil, ami az orszag fiskalis konszolidacids programjanak keretében
végrehajtott jelentds indirektado- és szabalyozottar-emelésnek tudhato be. Az elkdvetkez6 hona-
pokban Magyarorszag kivételével az Osszes orszagban az inflacié némi erdsodése varhatd. A
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Narodowy Bank Polski augusztus 29-én a béralakulassal és az inflacidos nyomassal kapcsolatos
aggodalmak miatt 25 bazisponttal 4,75%-ra emelte az irdnyadé kamatot. Augusztus 30-an pedig
a Ceska narodni banka, szintén inflaciés aggodalmakra hivatkozva, emelte az iranyadé kamatot
25 bazisponttal 3,25%-ra.

Az eurodvezeten kiviili legtobb kisebb EU-tagallamban az elmult negyedévekben a real-GDP
negyedéves novekedése erdteljes volt, foként a dinamikus belfoldi kereslet miatt, amelyet a gyors
hitelkidramlés és a rendelkezésre allo jovedelem gyors bdviilése tamogatott. A konjunktiramuta-
tok szerint az év hatralevd részében fennmarad az erds novekedés. A legtobb leggyorsabban
ndvekvo orszagban, igy Bulgdriaban és a balti allamokban, a HICP-vel mért éves inflacié tovabbra
is magas volt, és az elmult honapok soran kissé emelkedett. Ezekben az orszagokban varhatdan
fennmarad az inflacios nyomas. Az 1. keretes irasban az eurodvezeten kiviili, kelet-kdzép-eurdpai
EU-orszagok lakasarainak alakulasat vizsgaljuk.

Oroszorszagban 2007 elsé negyedévében a GDP-novekedés éves iiteme elsdsorban a belfoldi
keresletnek kdszonhetden 7,9%-ra emelkedett. A gazdasagi konjunktura eldrejelzd indikatorai
szerint a fellendiilés a masodik negyedévben is fennmaradt. Az inflacio6 juliusban 8,7%-ra nétt (a
juniusi 8,5%-r6l). Augusztus 14-én az orosz jegybank 25 bazisponttal emelte kiillonbozd lejarato-
kon a betéti kamatokat, hogy visszaszoritsa az inflaciéos nyomast.

AZ INGATLANARAK ALAKULASA KELET-KOZEP-EUROPABAN

Az elmult években gyorsan emelkedtek a lakoingatlanok arai sok, eurodvezeten kiviili, kelet-
kozép-eurdpai orszagban (EU-9). A rendelkezésre allo adatok szerint 2004 és 2006 kozott a
balti orszagokban, Bulgaridban és Romaniaban az atlagos éves ndvekedés meghaladta a 30%-
ot, Lengyelorszagban és Szlovakiaban pedig 6% és 8% kozott volt [lasd A) abra]. Bar az atlag-
iitem elfedi az egyes évek novekedési iitemeinek ingadozasat, tovabba a lakoingatlanok arsta-
tisztikainak a minGsége vegyes és nem hasonlithatok Ossze teljesen az egyes orszagok kozott!,
a tapasztalt er6s névekedés kérdéseket vet fel arrdl, mik a mozgatderdk, fenntarthatd-e a folya-
mat és melyek a makrogazdasagi kovetkezmények.

Tekintettel a lakaskinalat szokdsos merevségére, a lakasarak meghatarozasaban rovid és kozépta-
von a keresleti tényezok jatszanak kulcsszerepet. Ezek koziil az EU-9-gazdasagok esetében
kiemelten fontos a lakdsvasarlas finanszirozasa. Az elmult években a jelzdlog-instrumentumok a
legtobb orszagban egyre szélesebb kdrben valtak elérhetové, kisebb koltséggel, hosszabb futam-
idovel és rugalmasabb feltételekkel (kisebb amortizacios kovetelmények, magasabb hitel/érték
arany stb). Ez annak tudhato be, hogy a jelzaloghitelek piaca mélyiilt és erds6dott a verseny, ami
a kezdeti alacsony pénziigyi fejlettségi szinttel és az EU-integracioval hozhaté 6sszefiiggésbe
[lasd B) abra]. Raadasul tobb orszagban a nagyobb makrogazdasagi stabilitasnak és kisebb koc-
kazati felarnak koszonhetden alacsonyabbak a nominalis és a realkamatok.

1 Az EU-9-orszagok lakoingatlanar-mutatoéi nem harmonizalt nemzeti forrasokbol szarmaznak, és statisztikailag eltéréd mingségiiek.
Ezért nem lehet az egyes orszagok adatait kozvetleniil sszevetni, és nem biztos, hogy az adatok az adott orszag teljes lakaspiacat
lefedik. A Bulgariara, Esztorszagra, Magyarorszagra és Romaniara vonatkozé adatok csak a févérosban és a nagyobb varosokban
gyljtott arakat tartalmazzak. Bulgaria, Magyarorszag, Lettorszag, Romania és Szlovakia esetében az arakrol rendelkezésre allo
adatok csak az aktudlis lakoingatlan-, illetve lakasallomanyra vonatkoznak. Emellett a legtobb id6sor elére meghatarozott
lakaskategoriak atlagos arait mutatja, és nem veszi figyelembe megfelel6 modon a lakdsok mindségének idébeli valtozasat. Ennek
kiiléndsen az olyan piacokon lehet jelentdsége, ahol a lakdsok mindsége nagyban kiilonbozik a lakds kora (régi vagy 1j) és foldrajzi
helye (térség) szerint. Emiatt a kozolt lakasarvaltozasok elemzése soran ovatosan kell eljarni.
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Forras: az EKB szamitasai nem harmonizalt nemzeti adatok Forras: EKB, Banca Nationald a Romaniei, bsarapcka maponsa
alapjan. 6anka (Bolgar Nemzeti Bank).

Megjegyzés: Csehorszag esetében az adatok a 2004-2005-6s
id6szakra vonatkoznak. A Romanidra vonatkozo6 adatok a Banca
Nationald a Romaniei becslései. Az eurodvezeti (EA) aggre-
gatumba Szlovénia nincs beleszamitva.

Fontos szerepet jatszik még a kibocsatas erételjes ndovekedése, a boviilo foglalkoztatas és a
nagyobb jovedelemvarakozasok. Tobb EU-9-orszagban olyan fiskalis 6sztonzdk is szerepet
jatszanak, mint példaul a megtakaritasi tamogatas, az alacsony jelzaloghitel-kamatok, a kama-
tok levonhatdsaga az adobol és/vagy a csokkentett ingatlanadd. A kozelmultban azonban a
felsorolt intézkedések koziil néhanyat megnyirbaltak.

Az EU-9-orszagokban a felsorolt jellegzetes lakasarnoveld tényezok mellett tobb olyan tényezo
is szerepet jatszott, amely az atmenet folyamatanak sajatja.? Ezekben az orszagokban ugyanis
a magas koz- és onkormanyzati tulajdonhanyad és a bérleti rendelkezések a multban eltorzitot-
tak a lakasarakat, mivel gyakorlatilag a piaci érték alatt tartottak a lakasarakat. A kdzelmultban
tapasztalt aremelkedést tehat bizonyos mértékig a torzulasok kiigazitasanak is tekinthetjiik. Az
uj lakasok iranti erds kereslet tiikkrozheti tovabba az indulé lakasallomany rossz mindségét és
a gazdasagi tevékenységek foldrajzi koncentracidojanak gyors valtozasat is. Néhany orszagban
az EU-s csatlakozas kapcsan a kiilfoldi vasarlok is hozzajarultak, foként a févarosban és idii-
16helyeken, a lakaskereslet fellendiiléséhez. A csatlakozas koriili idészakban néhany orszagban
atmenetileg azon varakozas miatt is élénkiilt a kereslet, hogy az épitdanyagok hozzaadottérték-
ad6janak (HEA) emelése az EU-harmonizaci6 részeként a lakasarak emelkedését vonja maga
utan.

Kozép- és hosszabb tavon a kinalati tényezok is, kiilondsen a lakaspiaci rendelkezések révén,
szerepet jatszanak a lakasarak meghatarozasaban. A bonyolult tértervezési és épitési eljarasok
példaul tobb EU-9-orszagban a kinalat csokkenését vonjak maguk utan.

A lakaspiaci folyamatok gazdasag egészére gyakorolt hatasanak egyik f6 csatornaja a haztarta-
sok fogyasztasaval vald kapcsolat. A magasabb ingatlanarak lehet6vé teszik a haztartasok
vagyonanak boviilését és a fogyasztas ¢lénkiilését, ami nyomast gyakorol a fogyasztoi arakra.

2 Lasd Egert and Mihaljek (2007), ,,Determinants of house price dynamics in Central and Eastern Europe” (A lakasirdinamika
meghatarozo tényez6i Kelet-K6zép-Eurdpaban), Focus on European Economic Integration, 2007/I, 52-76. o.

EKB

Havi jelentés
2007. szeptember

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az eurodvezet
és a nemzetkdzi
gazdasagi folyamatok




Az aggregalt fogyasztasra gyakorolt hatds azonban nem egyértelmii, minthogy a valtozasok
nem minden haztartast érintenek egyforman.® A hatas tobbek k6zott attol fiigg, hogy a haztartas
rendelkezik-e ingatlannal, illetve, hogy eladast kdvetden jobb mindségii ingatlant kivan-e vasa-
rolni vagy rosszabbat (példaul az ,,ingatlanlétra” magasabb fokara 1ép6 haztartas akar csokkent-
heti is a fogyasztasat). Mivel az EU-9 orszagairdl csak korlatozottan allnak rendelkezésre
adatok, nehéz megbizhato informaciokat szerezni az emlitett kapcsolatrol. Az ingatlanarak a
hitelcsatornan keresztiil is befolyasolhatjak a fogyasztast, mivel a lakoingatlant fel lehet hasz-
nalni hitelfedezetiil, és a nagyobb értékil ingatlan emeli a tulajdonos rendelkezésére allo fede-
zet értékét. A szabad felhasznalasu jelzaloghitelen alapuld instrumentumok, bar egyre fontosab-
bak az EU-9 szamara, néhany kivételtdl eltekintve viszonylag ritkak.

A lakaspiaci folyamatok a pénziigyi piacok kozvetitésével az egész gazdasagra hatnak. Ahogy
egyre no a lakasvasarlasihitel-allomany, sok EU-9-orszagban a pénziigyi kozvetitok eszkozei-
nek egyre nagyobb hanyada kotddik a lakoingatlanok értékéhez. Nehéz megallapitani, hogy ez
mennyiben a felzarkozasi folyamat része, és mennyiben tudhato be a tulzott hitelkiaramlasnak.
Bar a haztartasok atlagos eladdsodasi szintje tobb helyen még mindig viszonylag alacsony [lasd
B) abra], lehetséges, hogy az emelkedd kamatok negativan befolyasoljak a haztartasok mérle-
geit. A kamatcsatorna kiilondsen fontos lehet Magyarorszagon, Lengyelorszagban és a balti
orszagokban, ahol a jelzaloghitelek tilnyomo tobbsége valtozo kamatu. Tovabbi kockazat,
hogy néhany EU-9-orszagban a haztartasok a hitelek tetemes részét devizaban vették fel, ami
miatt érzékenyek az arfolyamsokkokra, valamint megkérdéjelezédik, hogy a monetaris politika
milyen eredményesen tudja iranyitani a hitelnovekedést. Ehhez jarulhat még az a kockazat,
hogy romlanak a hitelmindsitési szabalyok. Egyes orszdgokban megnétt a hitelallomanynak az
ingatlan értékéhez, illetve a jovedelmekhez viszonyitott aranya, ezért az ingatlanok ardnak
csokkenése, valamint a karos jovedelem- és kamatsokkok nagyobb mértékben érintik a haztar-
tasokat és a bankokat.

Mivel a lakaspiaci folyamatok nagymértében begytiriizhetnek a gazdasag tobbi részébe, fontos,
hogy a kdzponti bankok figyelemmel kisérjék a lakasarakat és a jelzaloghitelezést, elemezzék
a f6 mozgatorugokat és kisziirjék az aranytalansagokat. A megbizhato statisztikak ebben a mun-
kaban rendkiviil fontosak, ezért a statisztikai teriileten siirgésen elérelépésre van sziikség.
A lakaspiac és a pénziigyi stabilitas kozotti kapcsolat miatt nyomon kell kovetni a jelzaloghi-
tel-piaci folyamatokat, és a szabalyozoi szerveknek, ahol sziikséges, meg kell hozniuk a meg-
felel6 prudencialis intézkedéseket. Emellett fontos az is, hogy az EU-9-beli haztartasok ismer-
jék az egyes jelzaloghitel-felvételi formakhoz kapcsolodo kockazatokat, kiilonds tekintettel a
valtozo kamatu devizahitelre, mivel gyakran aldbecsiilik az emlitett kockazatokat. Végiil alapo-
san at kell alakitani az ehhez kapcsolodo egyéb intézkedésterveket (példaul a fiskalis 6szton-
zoket, lakaspiaci rendeleteket), hogy enyhiiljon a lakasarakra haté nyomas.

3 Lasd példaul az EKB ,,Structural factors in the EU housing markets” (Az EU lakéspiacain haté strukturalis tényezok) (2003) cimii
kiadvanyat.

FELTOREKVO AZSIAI ORSZAGOK

A feltorekvd azsiai orszagokban, kiilondsen a régid legnagyobb gazdasdgaiban tartdosan bovil a
gazdasag. Kinaban tovabb er6sddott az inflaciés nyomas, amely azonban a tobbi nagy gazdasag-
ban 0sszességében stabil maradt.

Kinaban a 2007 elso felében tapasztalt lendiiletes ndvekedés utan valamelyest lassult a gazdasag,
ami az ipari termelés és a beruhazasok novekedésének juliusi lassulasabol is lathato. A kiilkeres-
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kedelmi tobblet 2007 elsé hét honapjaban kumulaltan 136,8 milliard USA-dollarra, 2006 azonos
idészakahoz viszonyitva 81%-kal nétt. A devizatartalékok is tovabb emelkedtek: junius végére
elérték az 1332,6 milliard USA-dollart. A fogyasztoiar-inflacio palyaja tovabbra is felfelé tartott:
juliusban, els6sorban a gyorsan emelkedd élelmiszerarak miatt, elérte a 5,6%-ot. A Kinai Koz-
ponti Bank tovabbi monetaris politikai szigoritas keretében juliusban Gjabb 50 bazisponttal 12%-
ra emelte a bankok kotelezd tartalékratdjat. Az iranyado betéti és hitelkamatokat augusztusban 27
bazisponttal 3,6%-ra, illetve 18 bazisponttal 7,02%-ra emelte.

Dél-Koreaban a real-GDP 2007 masodik negyedévében éves szinten 5,0%-os litemben novekedett,
szemben az elsd negyedéves 4,0%-kal. Az éves fogyasztoi inflacid augusztusban 2,0%-ra csok-
kent. Indidban a gazdasagi ndvekedés tartosnak bizonyult, a GDP-ndvekedés éves liteme 2007
masodik negyedévében 9,3%-ra emelkedett, mig a nagykereskedelmi arak inflacioja — a Reserve
Bank of India f6 inflaciés mutatoja — augusztusban tovabb csokkent (4,0%-ra).

A feltorekvo azsiai régio kilatasai mindent egybevéve tovabbra is kedvezbek, ami a belfoldi keres-
let kiegyenstlyozott boviilésén és a kivitel erdteljes novekedésén alapul.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a gazdasagi konjunktira 6sszességében tartosnak bizonyul, bar a nagyobb gaz-
dasagok novekedési és inflacios teljesitménye heterogén képet mutat. Brazilidban tovabb gyorsult
az ipari termelés: 2007 masodik negyedévében az atlagos éves iitem 5,8% volt, magasabb, mint
az els6 harom honapban mért 3,8%. Az éves fogyasztdiar-inflacid az els6 negyedévi stabil szint
utan a masodik negyedévben emelkedni kezdett, és juliusban elérte a 3,7%-ot. Argentindban az
elmult honapokban lassult a gazdasag. Az éves ipari termelés az elsé negyedévi 6,7% utan a maso-
dikban atlagosan 6,0% volt, juliusban pedig tovabb csdkkent, 2,3%-ra. A fogyasztoi arak inflacio-
ja atlagosan 8,8%-ra esett vissza a masodik negyedévben. Mexikoban 2007 masodik negyedévé-
ben a real-GDP éves szinten 2,8%-kal novekedett az elsé negyedévben mért 2,6% utan. Az éves
fogyasztoi inflacio az év eleje ota viszonylag stabil, iteme jiliusban 4,1% volt.

Latin-Amerika kilatasai mindent egybevéve tovabbra is kedvezoek, és varhatoan a belfoldi keres-
let marad a novekedés f6 hajtdereje.

1.2 NYERSANYAGPIACOK

Az olajarak a 2007. juliusi megugras utan augusztus elején erésen csokkentek, azota pedig eléggé
ingadoznak. A Brent nyersolaj ara szeptember 5-én elérte a hordonkénti 73,6 USA-dollart, koriil-
beliil 5%-kal elmaradva a julius végi rekordértékektdl. Azok az aggodalmak, hogy a globalis
pénziigyi piacok zavarai hatassal lesznek a vilaggazdasagra és visszafogjak az energia iranti keres-
letet, jelent6sen csokkentették augusztus elején a legfontosabb benchmark olajarat. Az arak azon-
ban az erds piaci fundamentumok miatt csak korlatozott mértékben csokkentek, mivel az Olajex-
portalo Orszagok Nemzetkozi Szervezete (OPEC) az erdteljes globalis kereslet és az USA sziikiild
készletei mellett fenntartotta a termelési fegyelmet. A piaci volatilitast tovabb erdsitette az ener-
giatermelést fenyegetd idei els6 jelentds hurrikdnveszély, valamint a spekulativ pozicidk lezarasa.
Akereslet palyaja varhatoan pozitiv marad, és a nyersolajkinalat korlatozott névekedése, valamint
a korlatozott szabad kapacitasok valdszinlileg magasan tartjak az olajarakat, amelyek varhatoan
elég érzékenyen reagalnak majd a keresleti-kinalati egyensuly varatlan valtozasaira.
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(hathavi valtozas)

= Brent nyersolaj (USD/hordd; bal skala)
----- Energian kiviili nyersanyagok
(USD; index: 2000 = 100; jobb skala)
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Forras: OECD.
Forras: Bloomberg és HWWI. Megjegyzés: a legutobbi megfigyelés idépontja 2007. junius.

Az energian kiviili nyersanyagok ara egy jelentds volatilitassal jellemezhetd iddszak utan 2007.
augusztusban erdsen visszaesett, ami foként annak tudhato be, hogy csokkent az ipari nyers-
anyagok, elsésorban a szinesfémek ara. Az élelmiszerarak az elmult honapokban emelkedtek,
majd augusztusban havi szinten kissé csokkentek annak ellenére, hogy dragultak a gabonafélék
(lasd 7. keretes iras az élelmiszerarak kozelmultbeli alakulasarol). Mindazonaltal a nem energia-
jellegli nyersanyagok (USA-dollarban denominalt) arindexe augusztusban megkdzelitdleg 12%-
kal volt magasabb az egy évvel korabbinal.

1.3 NEMZETKOZI GAZDASAGI KILATASOK

Avilaggazdasag palyaja, igy az eurodvezet arui és szolgaltatasai iranti kiils6 kereslettel kapcsola-
tos kilatasok tovabbra is kedvezdek. 2007 juniusaban tovabb javult az OECD-orszagokra vonat-
koz6 eldrejelzd Osszesitett index (Composite Leading Indicator) hathavi valtozasi iiteme (lasd
4. abra). A legtobb fejlett gazdasagra vonatkoz6 adatok is jobb teljesitményt tiikroznek. Az OECD-
n kiviili nagyobb gazdasagokra vonatkozé legujabb CLI-adatok szerint Kinaban és Indiaban fenn-
marad a stabil bdviilés, és Braziliaban is javulas varhato.

A kozelmultban els6sorban az USA-beli rosszabb mindsitési jelzaloghitelek piacan keletkezd
fesziiltségek miatt megszaporodtak a vilaggazdasagi palyat fenyegetd kockazatok, mivel fél6
lehet, hogy ezek a hatasok fokozottan begytriiznek egyéb piaci szegmensekbe is. Kockazatot
jelentenek emellett a globalis egyensulyi problémak, a protekcionista nyomas, valamint az olaj- és
nyersanyagarak tovabbi emelkedésének lehetdsége.
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2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1. A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az eurodvezeti monetaris novekedés alapiiteme 2007 mdsodik negyedévében tovabbra is jelentds
mertékii volt. Ez az M3 éves névekedésének tovabbi erdsddésében — amely juliusban még tovabb
fokozodott —, valamint a maganszektor részére tortént MPI-kihelyezések két szamjegyii éves néveke-
deési iitemében tiikrozodott. A monetaris politika befogadasdanak 2005 decembere ota bekovetkezett
fokozatos megsziinése tovabbra is befolydst gyakorol a pénziigyi dinamizmusra, elsésorban azaltal,
hogy hozzajarul a maganszektor részére nyujtott kolcsénék éves novekedésenek stabilizalodasdhoz.
A magas rovid lejaratu kamatlabak ugyanakkor 6sztonézték a révid lejaratu likvid betétek noveke-
dését az eurodvezet viszonylag lapos hozamgorbéjével osszefiiggésben. Az utobbi idok pénzpiaci
folyamatai ugyancsak hatassal voltak a pénziigyi adatokra, de ezen hatasok teljes mertéke csak az
elkovetkezendd honapokban lesz lathato. Az alapul szolgalo pénziigyi dinamizmus ennek ellenére
— még akkor is, ha a fenti rovidtdl kézéptavig terjedo hatasokat figyelembe vessziik — erds marad,
és kozéptol hosszu tavon a pénziigyi stabilitas tekintetében névekvd kockazatra utal.

A SZELES ERTELEMBEN VETT M3 MONETARIS AGGREGATUM

2007 masodik negyedévében az M3 éves ndvekedési iiteme az elsd negyedévi 10,2%-kal szemben
10,6%-ra emelkedett. Az M3 éves novekedési iiteme a masodik negyedév folyaman erésodott,
majd juliusban tovabb fokozddott, és 11,7%-ot ért el. A monetaris ndvekedés elmult néhany honap-
ban tapasztalt erdsodését példaul annak az M3 éves alapon szamitott hat honapos novekedésével
meért rovid tava dinamizmusa is jol mutatja, amely tovabbra is jelentésen az éves novekedési titem
felett maradt, és juliusban 12,3%-on allt (1asd az 5. abrat).

A pénz- és hitelallomany alakulasaval kapcsola-
tos legutobbi adatok tovabbra is alatdmasztjak azt

a becslést, hogy a monetaris politika befogadasa-  (szazalékos viltozas; szezondlis és naptari hatéssal kiigazitva)
nak 2005 decembere Ota bekovetkezett fokozatos —— M3 (az éves novekedési iitem 3 hénapos,
megszlinése hatést gyakorolt a monetaris dinamiz- kéaépre igazitott mozgdatlaga)

. AR oooccC M3 (éves novekedési litem)
musra. Osszetevdi oldalon az EKB magasabb = = = M3 (évesitett 6 havi novekedési iitem)

iranyadé kamatainak hatasa az M1 éves noveke- referenciaérick (4,5 szézalék)

dési ttemének csokkend tendencidjaban jelent
meg. Ellenpari részrél a magasabb kamatlabak
hozzajarultak az eurodvezeti maganszektornak 12 |2
nyujtott hitelek éves novekedésében 2006 maso- ]
dik felében tapasztalt stabilizalodashoz, amelyek 10
azonban még mindig két szamjegyliek maradtak.

A magasabb rovid lejarata kamatlabak ugyanak-
kor eldsegitették a rovid lejarata lekotott beté-
tek és a piacképes értékpapirok erételjes nove-
kedését. Mivel az eurodvezeti hozamgorbe az
utobbi honapokban viszonylag lapos maradt,
ezek a papirok vesztettek az M3-on kiviili
hosszabb lejarati eszkozokkel szembeni
viszonylagos vonzerejiikb6l, mivel hasonld
hozamszinteket kinalnak, mikdzben ugyanak-
kor likvidebbek, és kisebb kockazatot rejtenck
magukban.
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Forras: EKB.
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Az M3 juliusi erételjes boviilése — a havi 1,1%-o0s ndvekedési iitem mellett — részben az utdébbi idok
pénzpiaci valtozasait tiikrozheti. Az el6z6 id6szakok alakulasa azt mutatja, hogy az ilyen valtozasok-
kal egyiitt jard bizonytalansagok 6szt6nz6 hatast gyakorolhatnak a monetaris aggregatumokra, példaul
azaltal, hogy a portfoliok kivételes atrendezédése indul el a biztonsagos és likvid monetaris eszk6zok
iranyaba, mivel a befekteték biztonsagi menedéket keresnek ezekben. Ez a rovid tavi monetaris
volatilitas fokozodasahoz vezethet, és nehezitheti a monetaris névekedés monetaris politikdhoz kap-
csolodd mértékének kibontakozasat. Annak érdekében, hogy figyelembe vegyék a — kiilondsen 2001
€s 2003 kozott jellemzo — geopolitikai, gazdasagi és pénzpiaci bizonytalansagok hatasait', modositot-
tak a pénz iranyaba tortént portfolidatrendezédésekkel kapcsolatos multbéli becsléseket, amelyek a
pénzkereslet hagyomanyos meghatarozoi (arak, jovedelmek és kamatlabak) alapjan nehezen voltak
magyarazhatok. A legutobbi id6k portfoliovaltozasok visszarendezddésére iranyulo jelei 2005 maso-
dik negyedévére datalodnak. A hivatalos M3 id6sorok, mind a portfolidvaltozasok becsiilt hatasaval
kiigazitott M3 idGsorai tehat az elmult honapokban hasonld mintat kovettek (1asd az 5. abrat). Példaul
a kotvény- és tokepiacokon érvényesiilé implikalt volatilitassal mért pénzpiaci bizonytalansag julius
ota novekedett, de sokkal alacsonyabb, mint a 2001-2003 kozotti idészakban. Kdvetkezésképpen
tovabbra is figyelni kell arra, hogy a pénziigyi piacokon az utdbbi id6ben jelentkezd idegességi laz
nem valtja-e ki azt, hogy a monetaris eszk6zok irant kivételes érdeklédés mutatkozik.

Az dsszetevdk és ellenparok elemzése azonban még akkor is azt sugallja, hogy a monetaris nove-
kedés alapmértéke erds marad, ha figyelembe vessziik a lapos hozamgorbe és — egészen az utébbi

1 Lasd a,Valos idejii monetaris elemzés” cimii cikket a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban.

(szezonalis és naptari hatdsokkal kiigazitott éves valtozas (éves valtozas, szazalék; szezondlis és naptéri hatdsokkal
szazalékban) kiigazitva)

= hivatalos M3

----- a portfolidatrendezddések becsiilt hatasival - Ml
kiigazitott M3 ~ eeeee egyéb rovid lejaratn betétek
= = = referenciaérték (4,5 szazalék) = = = piacképes instrumentumok
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Forras: EKB. Forras: EKB.
1) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonat-

kozo becsiilt értékeket azzal a kozelitéssel kapjuk meg, amelyet

a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashato ,,Monetary

analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés) cimii iras

4. bekezdése fejt ki.
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(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Eves novekedés iiteme

Zaroallomany 2006. 2006. 2007. 2007.  2007. 2007.
az M3 szazalékaban" | IIL.n.év  IV.n.év L n.év IL n.év jun. jul.
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Forgalomban 1év$ pénzmennyiség 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Egynapos betétek 38,7 7,0 6,0 6,3 5,5 5,5 6,4
M2-M1 (= egyéb rovid lejaratu betétek) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Kétéves vagy annal rovidebb lejarata
lekotott betétek 20,7 19,7 25,2 29,5 33,2 35,1 37,5
Harom honapos vagy annal révidebb lejaratu,
felmondasos betétek 18,4 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,5 -2.9
M2 85,0 8,4 8,7 9,1 9,2 9,5 10,4
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 9,2 8,8 8,0 8,1 8,6 8,7
Az allamhéztartassal szembeni kdvetelések -0,9 -3,1 4,5 —4,3 -3,6 -3,7
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
A maganszféraval szembeni kovetelések 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
A maganszféranak nyujtott hitelek 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9
Hosszabb tavi pénziigyi kiotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.

idokig — a portfolioval kapcsolatos dontéseket érintd lehetséges pénziigyi bizonytalansag M3-ra
gyakorolt 6sztonz6 hatasat.

AZ M3 FO OSSZETEVOI

2007 masodik negyedévében az M1 éves ndvekedési liteme az el6z6 negyedévi 7,0%-r61 6,2%-ra
gyengiilt (az adott negyedévi atlagos szint alapjan szamitott atlagos negyedéves novekedési titem).
Anegyedéves atlagos tavrol bekovetkezett emlitett visszaesés azonban elfedi a juniusi kismértéki
emelkedést €s a juliusi, 6,9%-ra tortént tovabbi erdsodést (lasd az 1. tdblazatot).

Az M1 0Osszetevoinek valtozasaira valo tekintettel, a forgalomban 1€v6 valutanem éves ndvekedési
titeme 2007 juliusaban 9,2%-ra csokkent, miutan a masodik negyedévben 10,0%-on allt, amely viszont
alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyedévben tapasztalt 10,5%, ami arra utal, hogy az euro készpénz
atvaltasanak a valuta irdnti keresletre gyakorolt hatdsa semmivé valhat. Ezzel szemben az egynapos
(latra sz0610) betétek éves novekedési iiteme, amely a masodik negyedévben 5,5%-on, az elsé negyed-
évben pedig 6,3%-on allt, jiliusban 6,4%-ra emelkedett (részben alaphatast tikkrozve).

Az egynapos betéteken kiviili rovid lejarati betétek éves novekedése az utobbi honapokban tovabb
er6sodott, és a 2007 masodik negyedévi 13,1%-os és az els6 negyedévi 11,9%-os novekedést kovetden
2007 juliusaban 15,0%-ot ért el (lasd a 7. abrat). Ez a valtozas a rovid lejarath betétek (azaz a legfeljebb
két évre vallalt futamideji betétek) 6sszegének tovabbi ndvekedését tiikkrdzi, amely juliusban éves szin-
ten 37,5%-kal emelkedett. Ezzel szemben a pénztart6 szektorok az utobbi honapokban tovabb csokken-
tették takarékbetéteiket (azaz a legfeljebb harom honapos felmondéssal visszavalthato betéteket).

Az a tény, hogy az utdbbi negyedévekben rovid lejaratra lekotott betétek iranti kereslet er6sebb
volt, mint a latra sz6l6 betétek iranti és a rovid lejarath takarékbetétek iranti kereslet, az ezen
kiilonboz6 betéti formak hozamaban jelentkezé novekvo kiillonbséget tiikrozi. Mig a rovid futam-
idével lekotott betétek kamatai 1ényegében a pénzpiaci kamatok ndvekedését kovették, az egyéb
tipusu rovid futamidejl betétekre fizetett kamatok 2005 vége ota kevésbé gyorsan reagaltak.
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A még mindig viszonylag lapos hozamgdrbével osszefiiggésben, a rovid futamidére sz616 kama-
tok novekedése a pénzeszkdzok iranti spekulacios célu kereslet eldsegitése révén altalanos 0sz-
tonzo hatast gyakorol az M3-ra. Ez a hatés kiillondsen azon, a piacon jol értékesithetd értékpapirok
folytatodod novekedésében jelenik meg, amelyek a pénzpiaci kamatokban a legnagyobb hozamot
biztositjak. Juliusban a piacon jol értékesithetd papirok éves novekedési iiteme a 2007 masodik
negyedévi 19,3%-ot és az azt megel6z6 negyedévi 16,9%-ot kovetéen 19,8%-ot ért el. Ez a ndve-
kedés nagymértékben a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek éves novekedési
itemében bekovetkezett erdsodés kovetkezménye. Ezeket a papirokat gyakran atmeneti befekte-
tésként hasznaljak, mikozben a hosszabb lejarata eszk6zok kiigazitdsa folyamatban van. Az utébbi
negyedévekben egyes pénzpiaci alapok kiilonésen vonzok voltak, mivel portfolidik egy részének
hitelkockazatot magaban rejtd papirokba, példaul (eszkozalapu értékpapirokba) torténd fektetésé-
vel teljesitményben feliilmultak pénzpiaci kamataik referenciaértékét. Az utobbi idék pénzpiaci
folyamataival 6sszefiiggésben ezen meghatarozott alapok viszonylagos vonzereje csdkkenhet,
mig ugyanakkor a hagyomanyosabb pénzpiaci alapok befogadhatjak a biztonsagba menekiilési
pénz-bearamlasokat, amint azt a pénzpiaci volatilitas el6z6 idészakai mutattak.

A monetaris névekedés szektorok szerinti bontasanak elemzése a rovid lejarath betétek és visszavasar-
lasi megallapodéasok (a tovabbiakban ,,M3 betétek”), azaz olyan M3 dsszetevOk adatain alapszik, ame-
lyekre szektorok szerinti informaciok rendelkezésre allnak. Az 0sszesitett M3 betétek éves novekedési
iiteme juliusban mérsékl6dott, miutan az eldzé harom negyedévben sorozatban emelkedett. A 2007
masodik negyedévében megfigyelt er6sodés a nem pénziigyi szektorok birtokdban 1évé M3 betétek
éves novekedési litemének emelkedését tiikrozte, mig a juliusi emelkedés 1ényegében minden szektorra
kiterjedt. Részletesebben, a nem pénziigyi vallalatok tovabbra is erételjesen fektettek be M3 betétekbe,
mivel allomanyuk a masodik negyedévi évi 13,1%-ot kdvetden juliusban évi 13,7%-kal emelkedett.
A haztartasok birtokdban 1évé M3 betétek éves ndvekedési iiteme a masodik negyedévi 6,7%-os szintet
kovetden juliusban 7,0%-ot ért el. A nem monetaris pénziigyi intézmények altal tartott M3 betétek a
masodik negyedévi 15,7%-ot kdvetden juliusban évi 22,1%-os mértékben néttek. Mig a nem monetaris
pénziigyi intézmények M3 betétei (amelyek bizonyos mértékben mar az utobbi pénzpiaci folyamatok
hatasait tiikrozik) juliusban tovabbra is a legmagasabb és legingadozobb ndvekedési litemet mutattdk
a maganszektor altal tartott M3 betéteken beliil, addig a haztartdsok birtokaban 1évé M3 betétek jarultak
tovabbra is a legnagyobb mértékben hozza az altalanosan jelentds novekedési titemhez.

AZ M3 FOBB ELLENPARJAI

Ellenpari részrél a nagyiitemll pénzndvekedés tovabbra is az eurodvezeti rezidenseknek nyujtott
MPI-hitelek igen jelentés novekedésével van dsszefliggésben, amely a 2007 masodik negyedévi
8,1%-o0s, illetve az elsd negyedévi 8,0%-o0s novekedési iitemet kovetden juliusban 8,7%-ra emel-
kedett (1asd az 1. tablazatot).

Az 6sszes MPI-hitelen beliil tovabb csdkkent a kdzponti kormanyzatnak nytjtott hitelek allomanya,
amely kiilonosen a kormany altal kibocsatott értékpapirok folyamatos nettd értékesitését tiikkrozi. Mivel
azonban a csokkenés iiteme gyengiilt (a masodik negyedévi 4,3%-ot, illetve az elsé negyedévi 4,5%-ot
kovetden juliusban 3,7%-ot ért el), ez hozzajarult az altalanos hitelnévekedés er6sddéséhez.

A magénszektornak nyujtott hitelek éves novekedési titeme juliusban 11,6%-ra erdsddott, miutan 2007
masodik ¢és els6 negyedévében lényegében valtozatlan szinten maradt (11,0%-on, illetve 11,1%-on).
Mig a részvényeken kiviili maganszektori értékpapirok MPI-allomanyéanak éves ndvekedési iiteme emel-
kedett, a részvények és egyéb tékerészesedések MPI-allomanyanak novekedési iiteme mérséklodott.
Tovabbra is az MPI-hitelek jarulnak elsdsorban hozza a maganszektornak nyujtott hitelallomany erdtel-
jes novekedéséhez a 2007. juliusi 10,9%-o0s éves novekedési litemmel, amely magasabb az 2007 maso-

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



dik, illetve harmadik negyedévében regisztralt ndvekedési titemeknél (10,5%, illetve 10,6%). Ez a
minta a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelezési dinamizmust tiikrozi. Ezzel szemben a haztarta-
soknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme tovabb mérséklddott (a maganszektornak nyujtott
kolcsonok szektori alakulasaval kapcsolatban 1asd a 2.6 és 2.7 fejezeteket).

Az M3 egyéb ellenparjai koziil a pénztartd szektor birtokdban 1év6 hosszabb futamideji pénziigyi kote-
lezettségek (toke és tartalékok nélkiil) dinamizmusa er6s6dott az elmult néhany honapban, azaz azok
éves novekedési titeme juliusban 10,2%-os volt, mig ez az iitem 2007 méasodik negyedévében 10,0%-ot,
illetve 2007 elsd negyedévében 9,9%-ot tett ki (14sd a 8. abrat). Ha megnézziik ezen kotelezettségek
Osszetevoit, azt latjuk, hogy a hosszabb futamidejii betétek éves novekedési liteme 2007 masodik
negyedévében tovabb mérséklodott, mivel a nem pénziigyi maganszektor betéttulajdonainak csokke-
nése fokozodott. Ugyanakkor az MPI-k tobb mint kétéves futamidével kibocsatott, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirjainak éves novekedési liteme 2007-ben magas szintii maradt.

Az MPI-szektor netto kiilfoldi kovetelésallomanyaba iranyul6 éves tokebearamlas, amelyet elsésor-
ban a 2006. év végi és 2007 eleji M3 dinamizmus erésddése indokol, a masodik negyedév folyaman
mérsékldott, és negativ havi tékebedramlast tiikr6zott. Ez a folyamat azonban jaliusban megfor-
dult, amikor is az éves tékedramlds (havi 25 millidrd eurés bedramlést kdvetden) a jiniusi 262 mil-
lidrd euro6rol 282 milliard eurdra fokozodott (lasd a 9. abrat). Ellenpari oldalon a netto kiilfoldi
kovetelésallomany juliusi valtozasai jelentik az M3 éves ndvekedési liteme erédsodének 6 hajtoere-
jét az adott honapban. A pénziigyi mérleg monetaris kimutatdsa alapjan (juniusig rendelkezésre 4116)
adatok tanusaga szerint a 2006 vége Ota tapasztalt erdteljes éves tokebedramlas altaldban a nem
rezidensek eurodvezeti eszkdzokbe torténd erdteljesebb befektetéseibdl szarmazott, amely a nem
rezidensek eurodvezeti kilatasainak pozitiv érzékelésének folytatodasat tiikrozi.

(éves valtozas, szazalék; szezonalis és naptari hatasokkal (éves allomanyvaltozasok; milliard euro; szezonalisan és naptari
kiigazitva) hatassal kiigazitva)
— M3 mmmm  maganszektornak nyujtott hitelek (1)
----- hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek e 4]lamhaztartasnak nyujtott hitelek (2)
(t6ke és tartalékok nélkiil) === netto kiilfoldi kovetelések (3)

mmmm  hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségek
(toke és tartalékok nélkiil) (4)
weese egyéb ellenparok (tokével és tartalékokkal egyiitt) (5)
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tiintettiik fel
(M3=1+2+3-4+5). Ahosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségeket
(toke és tartalékok nélkiil) ellenkez6 eldjellel tintettiik fel, mivel
azok az MPI-szektor kotelezettségei.
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A legutobbi (2007 juliusaig rendelkezésre allo) adatok altalanossagban megerdsitik, hogy az EKB
2005 decembere ota érvényben 1évé iranyadd kamatlabai befolyasoltak a monetaris folyamatokat.
Azt is meger6sitik, hogy a monetaris alapdinamizmus erés marad. Ebben a tekintetben egyrészt az
M3, masrészt a hitelek jelentés ndvekedése elsdsorban a gazdasagi aktivitas er6sségét és a julius
végéig fennalld kedvezd pénziigyi feltételeket tiikrozi. Ez a becslés akkor is helytallonak bizonyul,
ha figyelembe vessziik azt a hatdst, amit a lapos hozamgorbe az elmult negyedévekben a portfolidval

kapcsolatos dontésekre gyakorolt, valamint a legutobbi pénzpiaci valtozasok esetleges hatasait.

AZ EUROOVEZET MONETARIS LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az M3 2007. évi erdteljes dinamizmusa az eurodvezeti monetaris likviditds nominalis és real pénz-
novekedési rések alakulasaban tiikr6z6do tovabbi felhalmozdodasahoz vezetett. A 10. dbra a nomina-
lis pénzndvekedési rés fejlodését mutatja egyrészt a hivatalos M3 adatok, masrészt a portfolidatren-
dezédések becsiilt hatasaval kiigazitott M3 idésorok alapjan. (Megjegyezziik, hogy az itt vizsgalt
monetaris likviditas kiilonbozik az ezt kdvetd fejezetben targyalt pénzpiaci likviditastol).

A real pénzndovekedési rések figyelembe veszik azt a tényt, hogy a magas arak felemésztették a
felhalmozott likviditas egy részét, ami azt jelzi, hogy az inflacié az EKB arstabilitasi célkitlizésé-
tdl felfelé tért el. A hivatalos M3 idGsorai alapjan, valamint a portfoélidatrendezddések hatasdval
kiigazitott M3 mértéke alapjan szamitott redl pénzndvekedési rések egyarant a megfelel6 pénzno-
vekedési rések értékei alatt maradtak (lasd a 10. és 11. abrat).

(az M3 allomanyanak szazalékaban; szezonalis és naptari hata-

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

sokkal igazitva; 1998. december = 0)

= nominalis pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjan = redl pénzndvekedési rés a hivatalos M3 alapjn
----- nominalis pénzndvekedési rés a portfolidatrendezddések ceeee redl pénzn(’i]ve'kedésv@ rés'a pmtféli(’)ét??ndezédések
becsiilt hatdsaval kiigazitott M3 alapjan 2 becsiilt hatasaval kiigazitott M3 alapjan 2)

2 by 22 2
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Forras: EKB.

1) A nominalis pénzndovekedési rés az M3 tényleges szintje és az
M3 azon szintje kozotti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz
a bazisiddszak) ota allando, 4,5%-os referenciandvekedés mellett
elért volna.

2) AzM3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére vonatkozd
becsléseket azzal az altalanos megkozelitéssel kapjuk meg,
amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd
,Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimi iras 4. bekezdése fejt ki.

Forras: EKB.

1) A real pénznovekedési rés a HICP-vel deflalt M3 tényleges
szintje és az M3 azon deflalt szintje kozotti eltérés, amely az M3
1998 decembere (azaz a bazisiddszak) ota allandd 4,5%-os
referenciandvekedése és az EKB arstabilitasra adott meghatéaro-
zasaval Gsszhangban levé HICP-inflacio mellett bekovetkezett
volna.

2) Az M3-ba atcsoportosuld portfoliok nagysagrendjére
vonatkozo becsléseket azzal az altalanos megkdzelitéssel kapjuk
meg, amelyet a Havi jelentés 2004. oktoberi szamaban olvashatd
~Monetary analysis in real time” (Valos idejii monetaris elemzés)
cimii iras 4. bekezdése fejt ki.
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Ezek a mechanikus mérések a likviditasi helyzetre vonatkozoéan hianyos becsléseket biztositanak
csupan, ezért azokat ovatosan kell kezelni. Ezt a bizonytalansagot — legalabbis bizonyos mértékben
— az a széles skala mutatja, amely a fenti négy mérésbol adodik. Az ezen mérések alapjan vazolt,
és kiillondsen az M3-novekedés okanak megallapitasa céljabol végzett széles korli monetaris elem-
z¢ésekbol kapott altalanos becslés azonban azt mutatja, hogy az eurodvezetben béségesen rendelke-
zésre allnak a monetaris likviditasi feltételek. Kozép-, illetve hosszabb tdvon az erételjes monetaris
¢s hitelallomany-novekedés a bdséges monetaris likviditassal 0sszefliggésben veszélybe sodorhatja
az arstabilitast, kiilondsen az igen erds gazdasagi aktivitds koriilményei kozott.

2.2 A NEM PENZUGY! SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY!I BEFEKTETESE

2007 elsé negyedévében a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme val-
tozatlan maradt, amely az egyes szektorrészek lényegében egyenletes hozzajarulasat tiikrozi. Az intézmé-
nyi befektetdk pénziigyi befektetéseinek dinamizmusa 2007 elsé negyedévében kissé mérseklodott.

NEM PENZUGYI SZEKTOROK

2007 elsd negyedévében (a legutolso olyan negyedévben, amelyre vonatkozdan a negyedéves eurodvezeti
szektori jelentésekbdl adatok allnak rendelkezésre) a nem pénziigyi szektor dsszes pénziigyi befektetésé-
nek éves novekedési iiteme valtozatlanul 4,7%-os maradt (lasd a 2. tablazatot). Ez elfedi a kiilonbdzd
papirok eltérd fejlodését. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba irdnyuld befektetések éves noveke-
dési liteme az el6z6 négy negyedév folyamatos emelkedéseit kdvetden erdteljesen csokkent. A biztositasi
és nyugdijtermékekbe iranyuld befektetések éves névekedési iiteme ugyancsak csokkent, folytatva a 2006

els6 negyedévében kezddott visszaesést. Az ezen eszkdzesoportokba tortént mérsékelt befektetési dina-

Eves novekedés iiteme
Fennall¢ allomany
a pénziigyi eszkozok | 2004. 2005,  2005.  2005.  2005.  2006.  2006. 2006.  2006.  2007.

szdzalékaban”  [IV.név Lnév ILnév MLnév IV.név Lnév ILnév [Lnév IV.név Lnév

Pénziigyi befektetés 100 39 40 3,8 4,0 4,6 4,7 4,8 4,9 4,7 4,7
Készpénz és betétek 22 56 56 5,7 5,5 6,5 6,6 6,6 7,3 7,1 7,2
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
kivéve pénziigyi derivativakat 6 20 28 1,9 1,0 0,5 2,9 39 5,7 7,3 5,0

ebbdl: r6vid lejarata 1 3,1 -6,6 -10,1 -4,1 -122 12,4 13,1 21,7 403 249

ebbdl: hosszi lejarata 5 1,9 38 32 1,6 1,6 2,2 32 4,4 5,0 33
Részvények és egyéb toke,
kivéve befektetési jegyek 34 1,8 2,0 2,0 2,9 2,6 2,2 2,5 1,9 2,0 2,4

ebbdl: jegyzett részvények 10 1,0 0,9 -0,5 -1,3 1,0 -0,8 0,8 1,8 0,7 1,4

ebbdl: nem jegyzett részvények

és mas t6ke 23 2,1 2,4 3,0 4,6 33 3,5 3,2 1,9 2,6 2,8
Befektetési jegyek 7 1,6 1,7 2,2 3,8 4,6 33 2,0 00 -1,0 -08
Biztositastechnikai tartalékok 15 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0 5,5
Egyéb? 16 4,1 4,0 2,8 2,1 42 5,2 6,1 7,7 7,1 7,6
M33 6,6 6,5 7,6 83 7,3 8,5 8,4 8,5 9,9 11,0
Forras: EKB.

1) A rendelkezésiinkre all6 utols6 negyedév végén. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végdsszeget.

2) Az egyéb pénziigyi eszk6z6k magukban foglaljak a hiteleket, a pénziigyi derivativakat és egyéb koveteléseket, amelyek tobbek kzott
tartalmazzak a nem pénziigyi vallalatok kereskedelmi hiteleit.

3) 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 monetaris pénziigyi intézmé-
nyeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris eszkozok.
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mizmust a részvényekbe iranyuld befektetések
magasabb szintli éves novekedési iiteme ellensi-
lyozta, bar a ndvekedési iitem szintje bizonyos mér-
tékig alatta maradt a tobbi befektetési kategorianak.

(éves szazalékos valtozasok; osszetevok szazalékpontban)

A devizaban és betétekben torténd befektetések = hiztartisok
éves novekedési liteme lényegében valtozatlan - Qﬁ?rf}f;‘;;‘%;“’“alawk
maradt; ez az eszkdzcsoport jarul tovabbra is a leg- = nem pénziigyi szektorok
nagyobb mértékben hozza a nem pénziigyi szektor 7
pénziigyi befektetéseinek dinamizmusahoz. ]
Az intézményi szektor dsszes pénziigyi befektetésé- G
nek csoportositasa azt mutatja, hogy a 2007 els6 r
negyedévében eszkozolt dsszes pénziigyi befekte- fi\-/\_\ y 4
tés stabil novekedési iiteme jorészt az egyes rész-
szektorok stabil hozzajarulasat tiikrozi (lasd a 12. 3 3
abrat). A nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok 5 5
egyiittesen 4,6 szazalékpontot képviselnek a 4,7%-
os éves novekedésen beliil. A nem pénziigyi vallala- 1 1
tok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési
iiteme tovabbra is meghaladta a haztartasok és az 0 U
allamhaztartas pénziigyi befektetéseinek éves nove- . .
kedési iitemét (a magéanszektor pénziigyi befekteté- 72000 "2001 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2007
sek szektori alakulasaval kapcsolatban bévebb rész- )

Forras: EKB.

letek a 2.6 ¢és 2.7 fejezetekben olvashatok).

INTEZMENY! BEFEKTETOK

Az eurodvezetben a (pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok 0sszes eszkozallomanyanak
éves novekedési liteme az el6z6 negyedévi 15,9%-hoz képest 2007 els6é negyedévében 9,9%-ra
mérséklodott. A csdkkenés 1ényegében a befektetési alapok portfélidin beliili valamennyi befek-
tetési tipus esetén jellemz0 volt. Ez kiilondsen a részvények esetén volt hangstlyos, amelyek éves
ndvekedési liteme az el6z6 negyedévi 20%-rol 10% alatti szintre csokkent.

Az EFAMA? 4ltal szolgaltatott adatok nem csak azt mutatjak, hogy a befektetési alapok teljes eszkozal-
lomanya értékének (amelyet az értékelési hatasok befolyasolnak) éves novekedési iiteme csokkent,
hanem azt is, hogy a (pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapokba iranyul6 nettd tékearamlas is
jelentdsen visszaesett 2007 elsé negyedévében. Bar valamennyi alaptipus alacsonyabb tokebearamlast
regisztralt, a csokkenés a leghangstilyosabbnak a részvényalapok esetében mutatkozott (amely 2003
kozepe Ota nem tapasztalt szintre esett vissza). A vegyes alapok regisztraltak tovabbra is a legnagyobb
mértéki éves novekedést a kiilonbozé befektetésialap-kategoriak kozott, ami valosziniileg a fokozott
részvénypiaci volatilitas és lapos hozamgorbe koriilményeit tiikkrozte, amely a tiszta részvény- vagy
kotvényalapokba iranyuld befektetéseket kevésbé vonzova teszi. A lapos hozamgorbe magyarazza a
pénzpiaci alapokba iranyuld éves tokearamlasok 2006 masodik negyedévében és 2007 els6 negyedév-
ében regisztralt emelkedését (lasd a 13. abrat).

2 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Eurdpai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége Németorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag nyilvanos
kibocsatasu, nyilt végili részvény- és kotvényalapjainak netto értékesitésérdl (illetve az alapokba aramlo netto befektetésekrol) szolgaltat
adatokat. Tovabbi informaciot az EKB Havi jelentés 2004. jiniusi szamaban ,,Az eurodvezet részvény- és kotvényalapjaiban torténd
nettd befektetésekkel kapcsolatos legutobbi fejlemények” cimii keretes irasban taldlhatnak.
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13. abra: A befektetési alapokba évente 14. abra: A biztositok és nyugdijalapok
befektetett nettd pénzmennyiség (az alapok pénziigyi befektetései
tipusa szerint)
(millard euro) (éves valtozas szazalékban, 6sszetevok szazalékpontban)
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Forras: EKB és EFAMA. Forras: EKB.
1) Az EKB szamitasai az EFAMA altal szolgaltatott nemzeti 1) Beleértve hiteleket, betéteket, biztositastechnikai tartaléko-
adatok alapjan. kat, egyéb koveteléseket és pénziigyi derivativakat.

Az eurodvezetben a biztositotarsasagok és nyugdijalapok altal eszkdzolt 6sszes pénziigyi befekte-
tés éves novekedési liteme az el6z6 negyedévi 6,7%-hoz képest 2007 els6 negyedévében 6,2%-ra
mérséklodott (lasd a 14. abrat). Ez a nem pénziigyi agazatok biztositasi és nyugdijtermékekbe
iranyul6 befektetései novekedési litemének csokkenésében jelent meg, és jelentds mértékben a
kolcsonos alapok részvényeibe, valamint — bar korlatozottabb mértékben — a tézsdén jegyzett és
nem t6zsdei részvényekbe tortént befektetések alacsonyabb hozzédjaruldsanak kdvetkezménye
volt. Ezzel szemben a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok részaranya csak kismértékben nove-
kedett 2007 elsé negyedévében, 2005 kdzepe Ota elsd izben.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2007. junius eleje és szeptember eleje kozott a rovid lejaratu kamatlabak — EONIA swapkamatla-
bakban tiikrozédé — jovébeli alakulasaval kapcsolatos piaci varakozdasok mérséklédtek. Ugyanak-
kor a pénzpiacokon augusztusban tapasztalt turbulenciat kévetéen a biztositék nélkiili és a bizto-
sitékkal fedezett pénzpiaci kamatlabak kiilonbézete harom honapos és hosszabb futamiddék mellett
szelesedett. Ezek a kiilonbségek szeptember elején magas szinten maradtak.

A biztositék nélkiili pénzpiaci kamatok 2007. junius eleje és szeptember eleje kozott emelkedtek,
kiilonésen az augusztusban tapasztalt piaci turbulencia kovetkeztében. Az egy honapos, harom
honapos, hat honapos, illetve tizenkét honapos EURIBOR kamatlabak szeptember 5-én 4,49%-on,
4,76%-on, 4,79%-on, illetve 4,81%-on alltak, 46, 63, 54, illetve 34 bazisponttal magasabban, mint
a junius végén mért szintek.
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Atizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR
kamatlabak kozotti kiilonbozet a junius 1-jei 43
bazisponttal szemben 2006. szeptember 5-én 31
bazispontot ért el (1asd a 15. abrat). A pénzpiaci
hozamgorbe ezen az alapon megallapitott ddlés-
sz0gét azonban bizonyos Ovatossaggal kell
értelmezni, mivel a biztositékkal fedezett
EURIBOR kamatlabak és a biztositék nélkiili
kamatlabak (példaul az EUREPO — a magan-
szektori visszavasarlasi szerzodések kamatai-
nak indexe) kozotti kiilonbségek alakulasa a
referencia-iddszak alatt torténelmi Iéptékekkel
mérve is kivételes volt, a pénzpiacokon augusz-
tusban tapasztalt turbulencia kdvetkeztében.

A piaci szereplék nagyon révid lejaratra szo16 kama-
tok 2007 és 2008 folyaman bekdvetkezd alakulasa-
val kapcsolatos varakozasai junius eleje €s szeptem-
ber eleje kozott valoban lefelé modosultak, amint azt
az EONIA swapkamatlabak alakulasa tiikrozte (lasd
a 16. abrat). Ez a harom honapos EURIBOR hatar-
1d6s kotések alakulasaban nem tiikroz6dott, mivel a
betéti kamatok és a megfelelé6 EONIA swapkamatok
kozotti kiilonbség jelentdsen emelkedett.

16. abra: Hairom honapos EUREPO, EURIBOR és

egynapos (overnight) kamatlabswap

(éves szazalékos értékek, napi adatok)
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Forrasok: EKB ¢és Reuters.
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I5. abra: Pénzpiaci kamatlabak

(éves adat, szazalék; napi adatok)

1 hénapos EURIBOR (bal skéla)

3 honapos EURIBOR (bal skala)

12 hénapos EURIBOR (bal skéla)
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Forras: EKB és Reuters.

I7. abra: Harom honapos kamatlabak és

hataridés kamatlabak az eurodvezetben

(éves szazalékos értékek, napi adatok)
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Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok a folyo és
akovetkezo harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-en jegyzett
arfolyam szerint.



(éves adatok, szazalék; bazispont; napi adatok)

— éves adatok, szazalék (bal skala)

(éves adatok, szazalék; napi adatok)
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Forras: A Bloomberg, Reuters ¢s az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispontskalat a szazalékos implikalt volatilitas 15 15

¢és a megfelelé kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi
Jelentés 2002. majusi szamaban a ,Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A révid
kamati hataridés tgyletekre vonatkozd opcios iligyletekbdl
szarmaztatott implikalt volatilitds mérése] cimii keretes irast.)
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Forras: EKB és Reuters.

A 2007 szeptemberében, 2007 decemberében, 2008 marciusaban, illetve 2008 juniusaban lejard
harom hénapos EURIBOR hatarid6s kontraktusok altal implikalt kamatlabak 2007. szeptember
5-én 4,68%-on, 4,53%-on, 4,35%-on, illetve 4,27%-on alltak, ez 31 bazisponttal magasabb kamatot
implikal, mint junius elején, mig 2007. decemberi, 2008. marciusi, illetve 2008. juniusi kontraktu-
sokra vonatkozoban az implikalt kamatlabak 3, 29, illetve 40 bazisponttal alacsonyabbak voltak
(lasd a 17. abrat).

Ami a pénzpiaci valtozasokkal kapcsolatos bizonytalansagi mutatokat illeti, a harom hoénapos
EURIBOR hataridds iigyleteire vonatkozo opciokbol képzett implikalt volatilitas jinius eleje és
julius kozepe kozott tovabb csokkent. Ezt kovetden augusztus folyaman, a piaci turbulenciaval
Osszefiiggésben jelentdsen erdsebbé valo novekedés kovetkeztében emelkedett (1asd a 18. abrat).
Az implikalt volatilitas 2007 szeptember elején tapasztalt szintjei négy éve, valamint a 2003-ban
érvényesiilo szintekkel 6sszehasonlitva a legmagasabbak.

Az EKB-kamatlabak 25 bazisponttal torténd emelésérdl szo6l6 junius 6-i dontést kovetden 2007
juniusdban a pénzpiaci hozamgdrbe egészen rovid oldaldn emelkedtek a kamatok (lasd a 19. abrat).
Janius eleje és augusztus eleje kozott a pénzpiaci kamatfeltételek viszonylag stabilak voltak, és az
EONIA és az eurorendszer irdnyadd refinanszirozasi miiveleteinek (IRM-ek) kozotti kiillonbség
6 és 7 bazispont kozotti szinten allt. Az egyetlen kivételt a juliusi tartalékképzési idészak utolso
miivelete jelentette. A pénzpiac zavartalan likviditasi feltételeinek tovabbi 0sztonzése érdekében
az EKB juniusban és juliusban fenntartotta azt a politikat, hogy az eurorendszer iranyado refinan-
szirozasi miveleteinek (IRM-ek) referenciadsszegénél valamivel magasabb dsszeget allokal (1asd
a 2. szamu keretes irast).
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2. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES A MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK 2007. MAJUS I5. ES AUGUSZTUS 7. KOZOTT

A jelen keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2007. junius 12-én, jalius 10-én,
illetve augusztus 7-én végzdd6 harom tartalékolasi iddszakban.

A bankrendszer likviditasi sziikségletei

A vizsgalt id6észak folyaman a bankok likviditasa 16,7 milliard euréval emelkedett. Ez a 9,7
milliard eur6val magasabb autoném tényezok €s a 7 milliard euréval megndvelt tartalékképzési

kovetelmények eredményeként kovetkezett
be. A tartalékképzési kovetelmények, illetve
az autonom tényezok az adott idészakban atla-
gosan 188,3 milliard eurot, illetve 254,5 milli-
ard eurot tettek ki. Augusztus 3-an a forgalom-
ban 1évé bankjegyek értéke, amely a
legkiemelkeddbb autonom tényez6t jelenti, a
GMU harmadik szakaszdnak kezdete oOta
tapasztalt legmagasabb szintet érte el (645 mil-
liard euro).

Avizsgaltidészak folyaman az atlagos napi tobb-
lettartalék (azaz a tartalékigényeket meghalado
folyoszamla-kdvetelések napi atlaga) szintje a
szokasosnal valamivel magasabb volt. A tobblet-
tartalékok a junius 12-én zarulé tartalékképzési
id6szakban atlagosan 0,2 milliard eurot, a jilius
10-én végzado tartalékképzési idoszakban pedig
atlagosan 1,2 milliard eurdt tettek ki. Az augusz-
tus 7-én zarul6 tartalékképzési idészakban azon-
ban atlag 0,74 millidrd eurés szintre csokkentek
[lasd a B) abrat].

Likviditaskinalat és kamatok

A likviditasi igények novekedését tiikkrozve a
nyilt piaci miveletek volumene a vizsgalt ido-
szakban emelkedett [lasd az A) abrat]. Az
iranyado refinanszirozasi miveleteken (IRM-
ek) keresztiil biztositott likviditas atlagosan
293,9 milliard eurot tett ki. A szemben allo
felek altal benytjtott ajanlatok és a teljesitett
ajanlatok kozotti arany (az ajanlat/teljesitési
arany) az IRM-ek soran 1,08-1,31 kozotti tar-
tomanyban helyezkedett el, mig az atlagos
ajanlat/teljesitési arany az egész vizsgalt id6-
szakra 1,23 volt.
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A) abra: A bankrendszer likviditasigénye

és likviditaskinalata

(milliard euro; napi atlagok a teljes id6szakra az egyes tételek
mellett lathatoak)

mmmm  jranyadé refinanszirozasi miiveletek:
293,89 milliard euro
mmmm - hosszabb tavu refinanszirozasi miiveletek:
150,00 milliard euro
=== folyoszamla-allomany: 189,24 milliard euro
----- kotelezo tartalék szintje
(kotelezd tartalék: 188,27 milliard euro;
tartaléktobblet: 0,97 milliard euro)
wmmm fliggetlen tényez6k: 254,50 milliard euro
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Forras: EKB.

B) abra: Tartaléktobblet"

(milliard euro; az egyes tartalékolasi idoszakok atlagos szintjei)
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Forras: EKB.

1) Bankok folydszamla-alloméanya a kotelez6 tartalékon feliil.
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A hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek
révén biztositott likviditas a vizsgalt idészak-
ban 150 milliard euro értéken valtozatlan

(napi kamatlabak szazalékban)
maradt.
= MRO marginalis kamatlab
----- MRO minimalis ajanlati kamatlab
A junius 12-én zarulé tartalékképzési idoszak === EONIA i
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabai altal meghatarozott folyoso

Az EKB a referenciadsszeg felett 1 millidard 5

5,00
eurot allokalt a tartalékképzési idészak mind 4,75 | 475
a négy IRM-je soran. Az EONIA (euréban 40 4,50
nyujtott egynapos hitelek atlagos kamatlaba) ‘4"33 R R :zz
és az IRM minimalis ajanlati kamatldba ;o - m-om ! 175
kozotti kiillonbozet 5 bazispontot tett ki, tehat 3:50 . 3:50
valamivel alacsonyabb volt a torténelmi atlag- ~ 3.25 3,25
nal. Az idészak elsd két IRM-je 3,82%-os mar- 300 | 3,00
ginalis, illetve 3,83%-os sulyozott itlagos % "
IRM-kamatlabat produkalt, az EONIA pedig ;s 225
stabilan 3,83%-on maradt. A harmadik tender 2,00 ! , , 2,00
soran a marginalis IRM-kamatlab valtozatlan mzngZS jfr?.OZZ jﬁﬁ%' jf;%_

maradt, mig a sulyozott atlagos IRM-kamat-

1ab 3,83%-ra emelkedett. Majus 31-én az  Forris:EKB.

EONIA a szokasos ho végi hatasok kdvetkez-

tében kismértékben, 3,85%-ra emelkedett.

A kovetkez6 napokban az EONIA fokozatosan a minimalis ajanlati kamatlab alatti szintre
siillyedt. A tartalékképzési id6szak utolsé IRM-je — ugyancsak ezen valtozasra valé tekintettel
—3,75%-o0s, illetve 3,77%-0s marginalis, illetve stilyozott atlagos kamatlabat produkalt.

Az EONIA a tartalékképzési id6szak utols6 IRM-jének allokalasat kovetden 3,68%-ra csok-
kent, majd a tartalékképzési iddszak vége eldtt 3,80% koriili szinten stabilizalodott.

A tartalékképzési id6szak utolsé napjan az EKB nem vart nagysagt, 6 milliard euro dsszegi likvi-
ditasi felesleget vett fel finomhangolasi miivelet révén. A tartalekképzési idoszak az dsszesen 0,7
milliard euro 6sszegli hitelkeret nett6 igénybevételével zarult, mig az EONIA 3,79%-on allt.

A julius 10-én zarulé tartalékképzési idészak

Junius 6-an az EKB Kormanyzdtanacsa ugy hatarozott, hogy az EKB iranyad6 kamatat (a mini-
malis ajanlati kamatot, valamint a betétek és rendelkezésre allo hitelkeret kamatat) 25 bazis-
ponttal 4%-ra, 3%-ra, illetve 5%-ra emeli. A valtozas jinius 13-an, azaz a kovetkez6 tartaléko-
lasi iddszakot kdvetd els6 napon 1épett hatalyba.

A tartalékolasi id6szak mind a négy IRM-je soran a referenciaérték feletti 1 milliard euro allo-
kalasanak politikajat alkalmaztdk. Az EONIA ¢és az IRM minimalis ajanlati kamata kozotti
kiilonbozet a tartalékképzési idoszak egészében atlagosan 7 bazispontot tett ki.

Az iddszak elsé két hetében 4,07%-os sulyozott atlagos IRM-kamatlabak érvényesiiltek, mig a
marginalis kamatlabak 4,06%-on alltak. Az EONIA az emlitett két hét folyaman stabilan 4,06%
¢és 4,08% kozotti szinten maradt. A kovetkezé IRM soran mind a stilyozott atlagos kamat, mind a
marginalis kamat 1 bazisponttal, 4,08%-ra, illetve 4,07%-ra emelkedett. Junius 29-én az EONIA
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a szokasos év végi hatasok kovetkeztében erre a tartalékképzési id6szakra 4,4%-on tet6zott.
A tartalékképzési id6szak utolsd6 IRM-je soran alacsonyabb, 4,03%-os, illetve 4,05%-0s margina-
lis, illetve stilyozott atlagos kamatlab érvényesiilt. Az EONIA az emlitett allokaciot kovetd napok-
ban csokkent, és 4,01%-ot ért el, majd julius 6-an 4,06%-on stabilizadlodott. Az EKB a tartalékkép-
z¢si idészak utolso napjan a 2,5 milliard eurds likviditas visszavonasa érdekében finomhangolasi
miiveletet hajtott végre. A finomhangolasi miiveletet tiljegyezték (18 tizletfél részérdl dsszesen
17,4 milliard euro 0sszegll ajanlattal), a tartalékképzési id6szak pedig az 6sszesen 0,4 milliard
euro Osszegl hitelkeret nettd igénybevételével zarult és az EONIA 4,07%-on allt.

Az augusztus 7-én zarulé tartalékképzési idészak

Az EKB az el6z06 tartalékképzési idészakhoz hasonléan most is valamennyi IRM soran 1 milli-
ard eurdt allokalt a referenciadsszeg felett, az EONIA és az IRM minimalis ajanlati kamata
kozotti kilonbozet pedig 7 bazisponton allt. Az emlitett idészak elsé két hetében 4,06%-o0s
marginalis és sulyozott atlagos IRM-kamat és stabil, 4,07%-0s EONIA érvényesiilt, mig a har-
madik héten a sulyozott atlagos IRM-kamat 4,07%-ra emelkedett. Julius 31-én az EONIA a
szokasos ho végi hatdsok kovetkeztében 4,08%-ra kapaszkodott fel. A marginalis, illetve a
sulyozott atlagos kamat a tartalékképzési idészak utols6 IRM-je soran 4,04%-on, illetve 4,06%-
on allt, mig az EONIA kismértékben, 4,05%-ra mérséklodott, majd a tartalékképzési idoszak
utolsé eldtti napjan az el6z6 szintre, 4,07%-ra tért vissza. A tartalékképzési idoszak utolsé nap-
jan nem volt sziikség finomhangolasi miiveletre, mivel a netto hitelkeret igénybevétele dssze-
sen 0,4 milliard eurot tett ki, az EONIA pedig 4,23%-on allt.

Az augusztus 8-an kezd6dé tartalékképzési idészakot azonban a pénzpiaci volatilitas jelentGs
emelkedése jellemezte. Augusztus 9-én az egynapos pénzpiacon jelentkezo fesziiltségek — ame-
lyek a napkozbeni latra sz616 kamatok 4,60% koriili szintekre torténd emelkedését eredményezték
— oda vezettek, hogy az EKB a kovetkezé napokban egy sor finomhangolasi miveletet hajtott
végre. Ezeket a folyamatokat a 3. keretes iras mutatja be.

AZ EKB KIEGESZITO NYILT PIACI MUVELETEI A 2007. AUGUSZTUS 8. ES SZEPTEMBER 5. KOZOTTI
IDOSZAKBAN

A pénzpiacon az augusztus 8. és szeptember 5. kozott tapasztalt fesziiltségek csokkentése érdeké-
ben az EKB az eldre tervezett miiveleteket meghaladé, potldlagos likviditast biztositd nyilt piaci
miiveleteket hajtott végre. A jelen keretes iras a pénzpiacon az emlitett idészakban bekdvetkezett
folyamatokat vazolja fel, és az EKB miikodési beavatkozasait irja le (lasd a tablazatot).

Augusztus 9-én reggel egyes USA-dollarban denomindlt pénzpiaci szegmensek fesziiltségei
kovetkeztében ideiglenesen megndétt a bankok eurorendszerben vezetett folyoszamla-allomany
irdnti igénye. A rovid tava pénzpiacon a szokasos feltételek eldsegitése érdekében az EKB
finomhangolasi miveletet (fhm) hajtott végre ugyanazon napi elszamolassal és latra szo6lo
futamidével. A miivelet 4,00%-o0s rogzitett kamata (a minimalis ajanlati kamat érvényben 1év6
szintje) tender formajaban és elére meghirdetett teljes allokacio mellett keriilt lebonyolitasra.
Ez a tenderspecifikacio az EKB szamara lehetévé tette az ellenoldal igényének megfeleld lik-
viditasi 6sszeg bejuttatasat, amelyet az EKB a szokasos likviditasi elemzés modszerével nem
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tudott kdnnyen szamszertisiteni. 49 bank nyujtott be ajanlatot ezen a finomhangolasi miivelet
soran 0sszesen 94,8 milliard euro dsszegre.' A latra sz0l6 kamat gyorsan normalizalddott, és a
nap tovabbi részére 4,05% koriil jegyezték (lasd az abrat). A latra sz6l6 piac kinalat/kereslet
kiilonbozete magas, 10 bazispont maradt (az 5 bazispontos normal kiilonbozettel dsszehason-
litva) a tovabbi mérsékelt forgalommal 6sszefiiggésben.

Augusztus 10-én reggel az EKB ismét latra sz616 finomhangolasi miiveletet hajtott végre. Ezt
az eurorendszer IRM-jei sordn normalis koriilmények kozott alkalmazott tenderezési eljardsnak
megfeleléen hajtotta végre, nevezetesen minimalis ajanlati kamatot tartalmazé valtozé kamato-
zasu tendereljarassal, elre bejelentett allokalasi dsszeg nélkiil. A tendereljaras megvaltozta-
tasa azt a véleményt tiikkr6zi, hogy az el6z6 napon végrehajtott miivelet elérte a tervezett hatast
a piaci fesziiltségekre, és hogy egy igényterv, amelyben az iizletfelek ismertették azokat a kama-
tokat, amelyeket hajlandoéak lennének kifizetni az eurorendszerbdl szarmazoé finanszirozasi
Osszegek megszerzéséért, hasznos informaciokat nyujthatnanak a banki rendszer likviditasi
igényérol. 62 iizletfél 6sszesen 110 milliard euro 6sszegre tett ajanlatot 4,00% ¢és 5,00% kozotti
kamatokkal. Az EKB ugy hatarozott, hogy 4,0%-on vagy afelett (61,1 milliard euro 6sszegben,
vagyis az el6z6 napi mivelet durvan kétharmadaért) allokal likviditast minden ajanlathoz, egy
bazisponttal alacsonyabban, mint a marginalis IRM a szokasos tenderen, amelyet augusztus
8-an szamoltak el. Az emlitett napon az EONIA 4,14%-on allt.

1 Az a tény, hogy az eurorendszer potlolagos miiveletei nagyobb mértékiiek voltak, mint az egyéb bankok altal ezen napokra
vonatkozdan végzett miiveletek, az eurodvezeti tartalékképzési kovetelmények (az atlagos céltartalékkal egyiitt) sokkal nagyobb
mértékét tikkrozik. Minél nagyobb a tartalékképzési kovetelmény, annal konnyebb a bankok szamara felszivni a likviditashoz k6t6dd
ideiglenes kinalatot és keresletet. Ez azonban azt is jelenti, hogy nagyobb atmeneti likviditasi befecskendezésekre van sziikség,
ahhoz, hogy bizonyos hatas legyen elérheté a rovid hataridére sz616 kamatokra.
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Détum | Idépont
Aug.9. 10.15
Aug.9. 12.30
Aug. 10. 9.20
Aug. 10. 10.15
Aug.13. 9.15
Aug. 13. 9.30
Aug.13. 1530
Aug. 14. 9.15
Aug. 14. 9.30
Aug.20. 15.30
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Intézkedés

Hirtigynokségi
oldalakon keresztiil
tortén6 kommunikacio

Teljes mértéki
allokalas melletti
4,00%-0s
finomhangolasi miivelet
bejelentése

Hirtigynokségi
oldalakon keresztiil
torténd kommunikacio
A valtozo kamatozast
palyazatként
meghirdetett, minimalis
kamatlabbal és elére be
nem jelentett allokalasi
Osszeggel lebonyolitott
finomhangolasi miivelet
bejelentése.
Hirtigynokségi
oldalakon keresztiil
torténd kommunikacio
A valtoz6 kamatozasu
palyazatként
meghirdetett, minimalis
kamatlabbal és elére be
nem jelentett allokalasi
Osszeggel lebonyolitott
finomhangolasi miivelet
bejelentése

Az iranyado
refinanszirozasi
mivelet bejelentése”

Hirtigynokségi
oldalakon keresztiil
tortén6 kommunikacio

Avaltozo kamatozasu
palyazatként
meghirdetett, minimalis
kamatlabbal és elére be
nem jelentett allokalasi
Osszeggel lebonyolitott
finomhangolasi miivelet
bejelentése

Az iranyadd
refinanszirozasi
mivelet bejelentése”

Kommunikacio

Az EKB tudomasul veszi, hogy fesziiltségek
keletkeztek az eurodvezet pénzpiacan az euro

egyiittes likviditasanak normalis biztositasa

ellenére. Az EKB szorosan figyelemmel kiséri a

helyzetet, és készen all a beavatkozasra az

eurodvezeti pénzpiac szabalyszeri feltételeinek

biztositasara.

+Amiikodési feltételekkel kapcsolatos bejelentések”
cimii EKB-oldalrol ma déleltt korabban kiadott
tajékoztatast kdvetoen ezen likviditast biztosito
finomhangolasi miivelet célja a szabalyszerii
feltételek biztositasa az eurodvezeti pénzpiacon.

Az EKB az altala kapott ajanlatok 100%-at
allokalni kivanja.

Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri az

eurodvezeti pénzpiaci feltételeket.

Ez alikviditast biztosito finomhangolasi miivelet a
tegnapi miivelet utohatasa, és célja az eurodvezeti
pénzpiac szabalyszerii feltételeinek biztositasa

Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri

az eurodvezeti pénzpiaci feltételeket.

Az EKB tudomasul veszi, hogy a pénzpiaci

feltételek normalizalodnak, és hogy az Gsszesitett
likviditasi kinalat béséges. Ezen finomhangolasi
miivelettel az EKB tovabb tamogatja a pénzpiaci

Ezen refinanszirozasi miivelet soran az EKB a
pénzpiaci feltételek tovabbi normalizalodasanak

biztositasara torekszik. Az allokalasi 6sszeg

Osszhangban all ezzel a céllal, és arra nem kételezo

ameghirdetett referenciadsszeg.

Az EKB tovabbra is szorosan figyelemmel
kiséri az eurodvezeti pénzpiaci feltételeket.

Az EKB tudomasul veszi, hogy a pénzpiaci

feltételek jelenleg mar a normalishoz kozelitenek.
Ezen finomhangolasi miivelet révén azonban az
EKB még mindig lehetdséget biztosit arra, hogy a
fennmarado likviditasi igényeket még holnap,

az e heti IRM elszamolast megeldzben fedezzék.

Az EKB a legrovidebb tava pénzpiaci feltételek
normalizalodasanak megfelelden fokozatosan
csOkkenteni kivanja azt a jelentés tartaléktobbletet,
amely ezen tartalékképzési idészak elsd heteiben
felhalmozodott. E refinanszirozasi miivelet soran
az allokalt 6sszeg ezen célnak megfelel6 Gsszeggel
meg fogja haladni a meghirdetett 227 milliard euro

referenciadsszeget.

Miikodési adatok

Futamidé: egynapos
Allokalt 6sszeg: 94,8 milliard euro
Marginalis kamat: 4,00%
Ajanlattevok szama: 49
Ajanlatok szama: 49
Ajanlat/teljesitési arany: 1,00
Futamid6: egynapos
Allokalt 6sszeg: 61,1 milliard euro
Marginalis kamat: 4,05%
Sulyozott atlagos kamat: 4,08%
Ajanlattevok szama: 62
Ajanlatok szama: 124
Ajanlat/teljesitési arany: 1,80
Futamidé: egynapos
Allokalt 6sszeg 47,7 milliard euro
Marginalis kamat: 4,06%
Sulyozott atlagos kamat: 4,07%
Ajanlattevék szama: 59
Ajanlatok szama: 103
Ajanlat/teljesitési arany: 1,77
Futamidé: 1 hét

Allokalt 6sszeg: 310 milliard euro
(areferenciadsszeg felett: 73,5 milliard euro)

Marginalis kamat: 4,08%
Sulyozott atlagos kamat: 4,10%
Ajanlattevok szama: 344
Ajénlatok szama: 628
Ajanlat/teljesitési arany: 1,38
Futamidé: egynapos
Allokalt 6sszeg 7,7 milliard euro
Marginalis kamat: 4,07%
Sulyozott atlagos kamat: 4,07%
Ajanlattevok szama: 41
Ajanlatok szama: 67
Ajanlat/teljesitési arany: 597
Futamidé: 1 hét
Allokalt 6sszeg: 275 milliard euro
(areferenciadsszeg felett: 46 milliard euro)
Marginalis kamat: 4,08%
Sulyozott atlagos kamat: 4,09%
Ajanlattevék szama: 355
Ajanlatok szama: 635
Ajanlat/teljesitési arany: 1,60



Détum | Idépont | Intézkedés Kommunikacié Miikodési adatok
Aug.22. 15.30 Kiegészitd hosszi lejarati A mai napon az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzo

refinanszirozasi miivelet ~ Tandcsa Gigy hatarozott, hogy kiegészitd likviditast

bejelentése? biztosito hosszabb lejaratu refinanszirozasi

miveletet hajt végre hdrom honapos futamiddvel
40 milliard euro Gsszegre.

Ez a miivelet az eurodvezeti pénzpiac mitkodése Futamidé: 3 honap
normalizalodasanak timogatasat célzo technikai Allokalt 6sszeg: 40 milliard euro
intézkedés. Ezt a milveletet a havi rendszeres Marginalis kamat: 4,49%
hosszabb tava refinanszirozasi miiveletek mellett Sulyozott atlagos kamat: 4,61%
hajtjak végre, amelyek tovabbra is érvényben Ajanlattevék szama: 146
maradnak. Az iranyado refinanszirozasi miivelet Ajanlatok szama: 411
soran allokalt osszegek ellensiilyozni fogjak ezt a Ajanlat/teljesitési arany: 3,14

likviditasbiztositast, az altalanos likviditasi
feltételek figyelembevételével. A mai hatrozatot
irasba foglaltak.

Az EKB Kormanyzo Tanacsanak pénzpiaci
nézeteikkel kapcsolatos allaspontjat annak elnoke
fejtette ki 2007. augusztus 2-an.

Aug.27. 15.30 Az iranyado Az EKB argvid tava pénzpiaci feltételek folyamatos Futamid6: 1 hét
refinanszirozasi miivelet  normalizalédasanak megfelelden tovabbra is Allokalt 6sszeg: 210 milliard euro
bejelentése” fokozatosan csokkenteni kivanja az utobbi hetekben  (areferenciadsszeg felett: 14,5 milliard euro)

felhalmozddott jelentds tartaléktobbletet. Ennek Marginalis kamat: 4,08%
megfelelden e refinanszirozasi miivelet soran az Sulyozott atlagos kamat: 4.09%
allokalt 0sszeg az ezen célnak megfeleld osszeggel — Ajanlattevok szama: 320
meg fogja haladni a meghirdetett 194 millidrd euro  Ajanlatok szdma: 578
referenciadsszeget. Ajanlat/teljesitési arany: 1,68

Szept. 3. 15.30 Az iranyado Az EKB tovabbra is fokozatosan vissza kivanja Futamido: 1 hét
refinanszirozasi miivelet ~ vonni az utobbi hetekben felhalmozodott Allokalt 6sszeg: 256 milliard euro
bejelentése! nagymérték tartaléktobbletet. Ennek megfeleléen  (areferenciadsszeg felett: 5 milliard euro)

e refinanszirozasi miivelet soran az allokalt 6sszeg ~ Marginalis kamat: 4,15%
az ezen célnak megfeleld 6sszeggel kismértékben Sulyozott atlagos kamat: 4,19%
meg fogja haladni a meghirdetett 251 milliard euro ~ Ajanlattevok szama: 356
referenciadsszeget. Ajanlatok szama: 746

Ajanlat/teljesitési arany: 1,67

Szept. 5. 15.09 Hiriigynokségi oldalakon  N6tt az eurodvezeti pénzpiac volatilitasa, és az EKB
keresztiil torténd szorosan figyelemmel kiséri a helyzetet.
kommunikacid Amennyiben ez a helyzet holnap is folytatodik,

az EKB kész arra, hogy eldsegitse az eurodvezeti
pénzpiac szabalyszerti feltételeit.

1 Az iranyado refinanszirozasi miiveleteket minimalis ajanlati kamatot tartalmazo valtozo kamatu palyazattal bonyolitjak le.
2 A hosszabb tavu refinanszirozasi miiveleteket eldre bejelentett allokalasi dsszeget tartalmazo tiszta valtozo kamatu palyazattal
bonyolitjak le.

Augusztus 13-an reggel a latra sz616 kamatot 10 bazisponttal a minimalis ajanlati kamat feletti
szinten ajanlottak, de a pénzpiacra még mindig magas kinédlat-kereslet kiillonbség és mérsékelt
forgalom volt jellemzd. Az EKB egy masik finomhangoldsi mtiveletet hajtott végre hasonlo
feltételekkel, mint az el6z6 napon. 59 iizletfél 6sszesen 84 milliard euro 6sszegre tett ajanlatot
4,00% ¢és 5,00% kozotti kamatokkal. Az EKB ugy hatdrozott, hogy 4,06%-on vagy afelett (47,7
milliard euro 0sszegben) allokal likviditast minden ajanlathoz, egy bazisponttal alacsonyab-
ban, mint az el6z6 miivelet soran. Az a tény, hogy az EONIA az emlitett napon 4,01%-on allt,
azt erdsiti meg, hogy a feltételek a pénzpiac legrovidebb végén — abban az idében — javulast
mutatnak.

Augusztus 14-én reggel az EKB tigy hatarozott, hogy tovabbi latra sz616 finomhangolasi miive-
letbe kezd a tovabbi likviditasi igények fedezetére, amely valdsziniileg abbol szarmazik, hogy
az ugyanaznap allokalt iranyado refinanszirozasi mivelet a kovetkez6 napig nem keriil elsza-
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molasra. A finomhangolasi miivelet ismét minimalis kamatlabat és elére be nem jelentett allo-
kalasi Osszeget tartalmazo valtozé kamatozasu tender formdjaban keriilt lebonyolitasra.
41 tizletfél dsszesen 46 milliard euro Gsszegre tett ajanlatot 4,04% ¢és 4,09% kozotti kamatok-
kal. Az a tény, hogy az ajanlati 6sszeg ¢és az ajanlati kamatok lényegesen alacsonyabb voltak,
azt mutatta, hogy az eurorendszerben vezetett folyészamla-allomany iranti kereslet — abban az
idépontban — normalizalédik. Az EKB ugy hatarozott, hogy 4,07%-on vagy afelett (7,7 milliard
euro 6sszegben) allokal likviditast minden ajanlathoz, egy bazisponttal alacsonyabban, mint az
el6z6 mivelet soran.

A finomhangolasi miivelet mellett az EKB gy hatarozott, hogy augusztus 14-én, a szokasos
irdnyado refinanszirozasi mivelet soran 73,5 millidrd euro dsszeget allokal a referenciadsszeg
felett. Ezzel az allokacioval az a célja, hogy megel6zze a kiaramlast a hitelintézeteknél vezetett
folyoszamla-allomanyban, amely a ,,mechanikus” referenciadsszeg-allokalasbol szarmazott
volna. Ennek meghatarozasaul, a referenciadsszeg allokalasa — pontosan egy héten beliil — a
finomhangolasi miiveletekbdl szarmazo nagy tartaléktobblet felszivasat eredményezte volna,
¢és esetleg novelte volna a piaci fesziiltségeket. A referenciadsszeg feletti allokaciot kovetden
az eurodvezeti latra sz616 kamatok 4,00% koril alltak, amint azt az EONIA is tiikrozte, amely
a kovetkez6 néhany nap folyaman 4,00% és 4,02% kozott allt.

Mivel a pénzpiac legrovidebb végén ideiglenes javulas kovetkezett be, az EKB ugy hatarozott,
hogy progressziven csokkenti a tartalékképzési iddszak elsd heteiben felhalmozddott jelentds
tartaléktobbletet. Kovetkezésképpen az augusztus 21-i és 28-i IRM-ek soran csokkentette azt
az 0sszeget, amellyel az allokacié 46 milliard, illetve 14,5 milliard euréra meghaladta a ,,mecha-
nikus” referenciadsszeget.

A pénzpiac legrovidebb végén az emlitett hét soran tortént zavartalan miikodés ellenére tovabb
folytatodtak a hosszabb futamiddk esetén tapasztalt fesziiltségek, melyek esetén a forgalom
nagyon alacsony maradt. Az EKB annak érdekében, hogy tamogassa a normalizalodast a pénz-
piac hosszabb hataridejii szegmense esetén is, augusztus 22-én ugy hatarozott, hogy hosszabb
lejarata kiegészit6 refinanszirozasi miveletet hajt végre harom honapos futamideji, tisztan
valtozo kamatozast tender forméajaban, 40 milliard euro Gsszegre. 146 iizletfél dsszesen 126
milliard euro Osszegre tett ajanlatot 3,80% ¢és 5,00% kozotti kamatokkal. Ezen miivelet elle-
nére, amelyet augusztus 24-én szamoltak el, megmaradtak a fesziiltségek a pénzpiac hosszabb
tavl szegmensében.

Augusztus 30-an a latra sz6l6 kamat ismét emelkedni kezdett, részben a pénzpiac hosszu leja-
ratan a honap utolsé napjaiban tapasztalt szokasos fesziiltségek kovetkeztében. Az EONIA
augusztus 31-én 4,29%-on allt, és a kovetkezo lizleti napon csak kismértékben csokkent. A latra
$z016 piacon tovabb folytatédo fesziiltségek kovetkeztében az EKB szeptember 4-én igy hata-
rozott, hogy a tartalékképzési idészak utols6 IRM-je soran 5 milliard eurét allokal a ,,mechani-
kus” referenciadsszeg felett, még akkor is, ha a tartalékképzési idészak vége, mely ponton az
EKB altalaban kiegyensulyozott likviditasi feltéteket kivan elérni, kozeledik. Az EONIA azon-
ban mégis 4,458%-ot? ért el az emlitett napon.

2 Az Eurdpai Bankszovetség és az Euribor ACI dontése nyoman 2007. szeptember 3-t6l az EONIA harom tizedesjeggyel keriil publi-
kalasra.
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2.4 KOTVENYPIACOK

A globalis értékpapir-arfolyamok a nyari honapokban erds ingadozasokon mentek keresztiil, mivel
a befekteték egyre jobban aggodtak az amerikai masodlagos jelzalogoknak kitett értékpapir-piaci
valsagok szélesebb kirii pénziigyi és gazdasagi hatdasai miatt. A pénzpiaci zavarok nyoman a befek-
tetdk kockazatvallaldsi készsége erdteljesen csokkent. Ennek kovetkeztében a befektetok pénzesz-
kozeiket a kockazatos értékpapirfajtakbol kormanykétvényekbe helyezték at, amely a legfejlettebb
gazdasagokban, igy az eurodvezetben is alacsonyabb kotvényhozamokat eredményezett. Ugyanak-
kor a piaci szereploknek a kiotvénypiaci folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansaga az euroove-
zetben és az Egyesiilt Allamokban egyardnt jelentésen megnétt.

Az elmult néhany évben tapasztalt, altalanosan stabil pénzpiaci feltételek az amerikai jelzalogpiac
masodlagos szegmensével kapcsolatos novekvo bizonytalansag kdvetkeztében a nyari honapokban
hirtelen megsziintek. A zavarok — elsGsorban annak kovetkeztében, hogy a befektetdk a biztonsagba
menekiilés okan atrendezték portfolidikat — a globalis kdtvénypiacokat is érintette, amely a vizsgalt
idészak folyaman jelentds napi ingadozasok kozepette erds hozamcsdkkenést eredményezett.
A tizéves eurodvezeti allamkotvényhozamok szeptemberben dsszességében 4,3%-on alltak, amely
mintegy 15 bazisponttal volt alacsonyabb a majus végi szintnél (1asd a 20. abrat). A hosszu lejarata
koétvényhozamoknak az utobbi id6k pénzpiaci zavarai ellenére bekdvetkezett, ezen altaldnosan
mérsékelt valtozasa azt a tényt tiikrozi, hogy a hozamok a vizsgalt idészak els6 felének egészében
folytattak emelkedé tendenciajukat. Majus vége és szeptember 5. kozott az Egyesiilt Allamokban
a tizéves allamkdtvények hozama 45 bazisponttal csokkent, és 4,5%-on 4allt. Ennek eredményeként
az amerikai és az eurodvezeti kdtvények kozotti hosszi tava kamatkiilonbség ezen idészakban szii-
kiilt, és szeptember elején 20 bazispontot tett ki. Japanban a tizéves kotvényhozamok koriilbeliil
10 bazisponttal csokkentek, és a targyidészak végén 1,6%-on alltak.

A pénzpiaci zavarok a piaci szereploknek az
eurodvezet és az Egyesiilt Allamok hosszu leja-
rati kotvényhozamaival kapcsolatos rovid tava
kildtasai miatti bizonytalansdganak erdteljes  (¢ves adatok, szézalék; napi adatok)

novekedését eredményezték, amelyet a megfe- —— curodvezet (bal skila)
----- Egyesiilt Allamok (bal skala)
= = = Japan (jobb skala)

lelé6 piacokon az implikalt kotvénypiaci
volatilitds majus vége ¢és szeptember 5. kozotti s
magas szintje mutat. A feltdrekv pénzpiacokon
a kotvénypiaci volatilitds komoly mértékben 5
nétt a vizsgalt idészakban. Az amerikai kincsta-
rak esetén az EMBIG-indexszel mért feltorekvo 47
piaci hozamok kiilonbségei — a befektetdk koc-
kazatvallalasi készségének altalanos eltiinését 43
tikrozve — mintegy 70 bazisponttal 260 bazis-
pont koriili értékre szélesedtek julius vége és az 3.9
augusztus kozepi korrekcios csucs kozotti ido-
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2006 2007
Juniusban az amerikai hosszi lejarata kotvények .o o omberg és Reuters.
hozamai — a befektetok részérdl a fényesebb gaz- Megjegyzés: A hosszi lejarata allamkoétvényhozamok tizéves,
. ., , . ’ . vagy ehhez legkozelebbi lejarati kotvényekre vonatkoznak.
dasagi kilatasok érzékelése kovetkeztében —jelen-
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= curodvezet— 2015 = 2007. szeptember 5.
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Forrasok: Reuters és az EKB szamitasai.
Megjegyzések: Az implikalt hataridés hozamgorbe, amelyet a
piacon megfigyelt kamatlabak hatarid6-szerkezetébdl nyernek, a

ol L e

szept. okt. nov. oo jam% mérc. 4pr. méj. jun. jil. aug. rovid tava kamatlabak jovobeli szintjeire vonatkozo piaci
2006 2007 véarakozasokat tiikrozi. Az ezen implikalt hatdridés hozamgorbék

kiszamitasara alkalmazott modszert a Havi jelentés 1999. januari
, 3 . szamanak 4. keretes irdsa ismertette. A becslésben hasznalt adatok
Forras: Reuters és az EKB szamitdsai. kamatszelvény nélkiili swapkamatlabak.

tdsen emelkedtek. Julius kozepétdl kezdve azonban a pénzpiacok véleménye jelentds mértékben
megvaltozott, amikor szamos pénziigyi intézmény radobbent arra, hogy a masodlagos jelzalogalapu
kolesonokkel — vagyis az olyan hitelfelvevoknek nyujtott hitelekkel fedezett értékpapirok kockazata
miatt, amelyek a gyenge hitelképességi adatok, alacsony hitelmindsités vagy hidnyos jovedelemmel
kapcsolatos dokumentacio kovetkeztében nem vehetnek fel ,elsérendl hiteleket” — veszteségeket
konyvelt el. Ezek a hirek a befektetok korében a kockazatvallaldsi készség altalanos csdokkenéséhez
vezettek, és a biztonsagba menekiilés miatt 6sztondzték a portfoliok kockazatos papirokbol kiilono-
sen az allamkotvények iranyaba torténd atrendezddését. Ennek eredményeként az amerikai kdtvény-
hozamok meredeken csokkentek. Julius kozepe és szeptember eleje kozott a tizéves allamkdtvények
hozamai 65 bazisponttal estek. Az amerikai névleges kotvényhozamok julius elejétdl elkezdddott
csokkenésének nagy része az inflaciohoz kotott kotvények alacsonyabb realhozamaibdl szarmazott.
Nem zarhat6 ki, hogy az alacsonyabb kétvényhozamok egy része a befektetdk azon aggodalmat tiik-
rozte, hogy a lakasok iranti hirtelen keresletcsokkenés hatasa atterjedhet a maganfogyasztasra, és
ezzel egyiitt a gazdasagi novekedésre is. Az inflacids varakozasok piaci alapu mérései azt jelzik, hogy
a befektetok a vizsgalt idészakban kevésbé aggddtak a jovébeni arnyomasok miatt. A 2015. évi infla-
cidhoz kotott kotvényekbdl szarmazo kiegyenlitd inflacidé példaul az elmult harom honapban 40
bazisponttal csokkent, és szeptember elején 2%-os szinten allt.

Ahosszi lejarata kotvényhozamok az Egyesiilt Allamokhoz hasonloan az eurodvezetben is emelkedtek
a vizsgalt idoszak elején, és ennek kovetkeztében folytatddott az ez év marcius kozepén elkezd6dott
meredeken novekvo tendencia. Az ezen idészakban kiadott kedvezd adatok megerdsitették a befektetok
azon véleményét, hogy a gazdasagi ndvekedés fenntarthato litemben tovabb folytatodik. Ennek eredmé-
nyeként nemcsak a névleges, de az eurodvezeti inflaciohoz kotott kotvényekre kinalt realhozamok is
20 bazispont koriili értékkel emelkedtek juniusban a legtobb futamidé esetén (lasd a 21. abrat).
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Az eurodvezeti kotvénypiaci feltételek a vizsgalt
id6szak masodik felében a globalis piaci zavarok
nyoman jelentdsen valtoztak. Julius végén és

(éves szazalékok; napi adatok 6tnapos mozgo atlagai) . .
augusztusban tobb eurodvezeti pénzintézet radob-

= Gtéves hataridos kiegyenlitd inflacios rata,

5 évre eldre (szezonalis kiigazitassal) bent arra, hogy alulértékelték az amerikai masod-
""" otéves azonnali kiegyenlito inflacids rata . . S ’ w 7

(szezondlis kiigazit%lzsal) lagos jelzaloggal fedezett értékpapirokba tortént
el 2eycslazonnalilkiceyenlitblinflicioslrata befektetésekkel eldidézett kockazatokat, és igy

(szezonalis kiigazitassal)

27 2 Az ezekkel kapcsolatos problémakat atterjesztet-

ték az eurodvezeti piacokra is, valamint fokozott
kockazatkeriilést és a likviditas iranti ndvekvo
igényt valtottak ki, amely jelentdsen érint min-
den értékpapirfajtat az eurodvezetben és mashol
is. Azok ,,biztonsagi menedék” jellege kovetkez-
tében az eurodvezeti allamkotvényhozamok min-
den futamidd esetén jelentdsen csokkentek.
A tizéves kotvények névleges, illetve realhoza-
mai példaul 40 bazisponttal, illetve 30 bazispont-
; tal csokkentek julius kozepe és szeptember eleje
e - , L9 kozott.
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A vizsgalt idoszak egészében az eurodvezetre
vonatkoz6 implikalt latra sz616 hataridos kama-
tok rovid és kozéptavra lefelé mozdultak el, a
befektetoknek az EKB iranyado kamatlabainak
jovébeni palyajaval kapcsolatos, kismértékben
megvaltozott varakozasait tikrozve (lasd a 22. abrat). A gérbe hosszl végén az implikalt hataridés
kamatok azonban az utobbi id6k pénzpiaci zavarai kdvetkeztében kismértékben megvaltoztak.

Forrés: Reuters és az EKB szamitasai.

Az eurodvezet kiegyenlit inflacidos kamatai a vizsgalt iddszakban 1ényegében valtozatlanok
maradtak. Az 6t évre eldre szamitott 6téves hataridds inflacids rata — a tisztan hosszu tavu infla-
cios varakozasok és a velilk kapcsolatos kockazati felarak mérészama, amely emellett kevésbé
sériilékeny a fogyasztoi arak szezonalis valtozasainak hatdsaval szemben, mint az azonnali
kiegyenlitd inflacios ratak (1asd a 4. szamu keretes irast) — példaul csak kismértékben valtozott a
vizsgalt idészakban, és szeptember 5-én 2,35%-0s szintet ért el (lasd a 23. abrat). A kiegyenlitd
inflacios ratak mérsékeltebb valtozasai ezért azt sugalljak, hogy a jelenlegi zavarok alapvetden
nem modositjak a piaci szerepldk eurodvezeti gazdasaggal kapcsolatos inflacios varakozasait.

A KIEGYENLITO INFLACI0S RATAK SZEZONJELLEGE

Az inflaciohoz kotott allamkotvényekbdl szarmazo kiegyenlitd inflacios ratak (KIR-ek) refe-
renciaérték statust szereztek az eurodvezeti piaci szereplok inflacios varakozasainak mérésére.
A KIR-ek azonban az inflacids varakozasoknak nem kdzvetlen mérészamai, de — tobbek kozott
— inflaciés kockazati felarakat is tartalmaznak. A jelen keretes iras a KIR-ek — mint a piaci
szerepléknek az eurodvezeti (dohanytermékeket nem tartalmazo) HICP-termékek szezonjelle-
gébdl adodo jovobeni inflacios tendenciak miatti varakozasainak mutatészamai, amelyek az
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(indexrata, havi adatok) (bazispontok, havi adatok)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forrasok: az EKB szamitésai.

eurodvezeti inflacidhoz kotott allamkotvények szabvanyos referenciaindexét jelentik! — alkal-
mazasa soran felmeriild masik ,,torzulasrol” szol.

A (dohanytermékeken kiviili) eurodvezeti HICP-termékek szezonjellege és a Kkiegyenlito inflaciés ratak

A (dohanytermékeken kiviili) euroGvezeti HICP a szezonjelleg kifejezett formajat mutatja? [1asd az A)
abrat]. Kiilonosen a januari fogyasztoi arak magasabbak altalaban az egész év arszintjének tendencidja-
val dsszehasonlitva, mig majusban az arak altalaban magasabbak az artrendekhez viszonyitva. A HICP
szezonjellegének masik feltling jellemzdje a mértékének fokozatos emelkedése az id6 folyaman.?

A (dohanytermékek nélkiili) HICP szezonalis jellegének hatasa a KIR-ekre abbol adodik, hogy a forga-
lomban 1év6, inflaciohoz kotott allamkotvények fennmarado futamideje idovel rovidiil. Ezért a fennma-
rado futamidé az id6 nagy részében nem teljes évekbdl all, hanem teljes évekbdl plusz egy év részEbol.
Az ezen maradék évrészletnek megfeleld inflaciés kompenzacié nagyon szezonalis jellegii lehet. Ez azt
is jelenti, hogy minél révidebb a kdtvény futamideje, annal er6sebb a szezonalis jelleg hatasa. A szezo-
nalis jelleg hatasat és a futamid6t a B) abra mutatja be, példanak a francia 2012. évi, inflaciohoz kotott
allamkotvényt haszalva. Az dbra a szezonalis jellegbdl szarmazé torzuldsokat mutatja bazispontokban
kifejezve.* A kibocsatas utani els6 néhany évben ezen kotvény fennmaradé futamideje elég hosszu volt
ahhoz, hogy hatékonyan tompitsa a szezonalis jelleg hatasat. A fennmarad6 futamidd fokozatos csokke-

1 A szezonalis jelleg altalaban a szezonalisan kiigazitott arindexekhez kotott kotvényeket érinti, tobbek kozott az amerikai allam-
kincstari inflacioval szemben védett értékpapirokat (US Treasury Inflation-Protected Securities = TIPS) vagy az Egyesiilt Kiralysag
inflaciohoz kotott allamkotvényeit. A KIR-ekkel kapesolatos egyéb tudnivalokat 1asd példaul ,,Az inflacios varakozasok mérése az
eurodvezetben” cimii cikket a Havi jelentés 2006. juliusi szamaban. Megjegyezziik tovabba, hogy bar az arstabilitdis EKB szerinti
mennyiségi meghatarozasa valamennyi HICP-termékre vonatkozik, az inflaciohoz kotott értékpapirok kibocsatasaval kapcsolatos
francia szabalyok teljesitése az eurodvezeti (dohanytermékek nélkiili) HICP mint referenciaindex kivalasztasdhoz vezetett. A hosszl
tava inflacios varakozasok felmérésének gyakorlati szempontjabol az 6sszes terméket tartalmazé HICP és a dohanyipari termékek
nélkili HICP kozotti kiilonbség elhanyagolhato.

2 Az A) abraban bemutatott szezonalis tényezoket az Eurostat altal dsszeallitott (dohanytermékek nélkiili) HICP és az EKB altal
szezonalisan kiigazitott ugyanezen arindex kozotti arannyal szamitjak. Az alapul szolgalé X-12 ARIMA modszerrel kapcsolatban
bdvebb részletek a kovetkezo irasban talalhatok: ,,A monetaris aggregatumok és a HICP szezonalis kiigazitasa az eurodvezetre”,
EKB, 2000. augusztus.

3 Az eurodvezeti HICP szezonalis jellegével kapcsolatos tovabbi részletek a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban, ,,Az eurodvezeti
HICP szezonalis jellege és volatilitasa” cimii 5. szamu keretes irdsban olvashatok.

4 Az abra megszerkesztésekor kifejezetten azt feltételeztiik, hogy a szezonalis jelleg 2006 decembere utan allandé marad.
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Forrasok: Reuters ¢s az EKB szamitasai Forrasok: Reuters ¢s az EKB szamitasai.

nésével parhuzamosan azonban a szezonalis jelleg hatdsa az adott kotvény KIR-jére jelentds mértékben
er6sodott, és a jovoben tovabb fog erdsddni. 2011 majusaban példaul, amikor a kétvény fennmarado
futamideje kb. 1,25 évre csokken, a kapott KIR 70 bazisponttal magasabb inflacios varakozasokat fog
mutatni a szezonalisan korrigalt szamoknal, mikdzben minden mas azonos.

A kiegyenlité inflacios ratak szezonalis jellege érintheti az inflaciés varakozasok
valtozasainak értelmezését

A C) abra a 2012-ben lejaro, inflaciohoz kotott kotvényekbol szarmazo kiegyenlitd inflacios rata-
kat mutatja szezondalisan korrigalt és nem korrigalt alapon. Az dbra azt igazolja, hogy a szezonalis
hatasok idonként meglehetésen fontosak lehetnek a KIR-ek — mint az inflacids varakozédsok és
inflaciods kockazati felarak mutatészamainak — megfelel értelmezése szempontjabol. A szezonali-
san korrigalt és nem korrigalt 2012. évi kiegyenlitd inflacids ratak példaul meglehetosen kiilonbo-
z6képpen viselkedtek a 2007 aprilsatol juliusaig tartd6 harom honapban. A korrigalt kiegyenlito
inflacios ratak valamelyest csokkentek ezen idészak alatt. Ezt a csdkkenést azonban elsdsorban az
erds szezonalis emelkedés visszarendezddése valtotta ki 2007 februarja és aprilisa kozott. A sze-
zonalis jelleg alapjan korrigalt KIR-ek valdjaban fokozatosan emelkedtek a februartol juliusig
tarto teljes id6szakban. Az abra masik figyelemre mélto tulajdonsaga, hogy a szezonalis jelleg
torzito hatasai erre a KIR-re altalaban minden év aprilisaban és majusaban a legkifejezettebbek.

A KIR-ek szezonalis kiigazitasa — a szokasos szezonalis kiigazitasoktol eltéréen — altalaban
nem szimmetrikus abban az értelemben, hogy a kumulalt korrekciék nem nulldzzak le egymast
az év folyaman.’ Az inflaciohoz kotott kotvények arfolyamaira annak érdekében alkalmazott
korrekcids tényez6 a két szezondlis tényez6 aranyat jelenti. Ezen ardnyszam szamlaldja naprol
napra valtozik, mig a nevez6 a kotvény lejaratanak megfeleld szezonalis tényezot tiikrozi, tehat

5 Példaként emlitjiilk, hogy azok a kotvények, amelyek az év azon iddszakaban fizetnek kamatot (és tokedsszeget), amikor az
arfolyamok szezonalisan magasak, amennyiben nem teljes fennmarad6 futamidés éveket tartalmaznak, olyan inflacios varakozasokat
gerjesztenek, amelyek magasabbak az adott évre vonatkozé inflacios trendnél. Ezen kotvény nem korrigalt KIR-je tehat atlagaban
magasabb lesz, mint a megfelelé szezonalisan korrigalt KIR.
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rogzitett marad.® Azon francia inflaciohoz kotott kotvények esetén példaul, amelyek jalius 25-
én jarnak le (és fizetnek kamatot) a lejaratkori szezonalis tényezd a harom honapos indexalasi
késedelem miatt az aprilis 25-i szezonalis tényezdvel azonos. Mivel az eurodvezeti HICP-re
vonatkoz6 szezonalis tényez6 magasabb az atlagos szezonalis tényez6nél, a francia kdtvények
alapjan korrigalt KIR-ek az év nagy részében alacsonyabbak, mint a nem korrigalt ratak. Ennek
ellenkezdje igaz a német 2016. évi, inflaciohoz kotott kotvényre, amelyet a (szezonalisan ala-
csony) januari arszinthez indexalnak.

A kiegyenlité inflacios ratak és az inflaciés swapratak osszehasonlithatésaga

Az inflacids swapratakat — amelyek elvben hasonlé informacidokat nyujtanak, mint a kiegyen-
1itd inflacios ratak — teljes éves futamiddkre ajanljak oly modon, hogy az ilyen kontraktusok
inflacidval indexalt 1dba a (dohanytermékek nélkiili) HICP évenkénti emelkedéseihez kapcso-
lodik Az inflacios swapratakat ezért altalaban sokkal kevésbé érintik a fogyasztdi arszint sze-
zonalis valtozasai. Az inflacios swapratak és az inflacidhoz kotott kotvényekbdl szarmazd nem
korrigalt KIR-ek tehat szezonalis hatdsoknak vannak kitéve.

A D) abra a — kiilénosen — rovid tava KIR-ek szezonalis kiigazitasanak fontossagat mutatja,
annak érdekében, hogy konzisztens iizeneteket kapjanak az inflacids varakozasokrol (és a
hozza kapcsolodo kockazati felarakrol) mindkeét inflacidhoz kotott piacrol. Az abra a korrigalt
és nem korrigalt 6téves allando futamideji KIR-eket mutatja be az 6téves inflacios swaprataval
egyiitt.” A szezondlisan kiigazitott KIR egész szorosan egylitt mozog az inflacios swaprataval,
¢és a kett6 kiilonbsége egyértelmii stabilitast jelent hosszl tdvon. Ezzel szemben a szezonalis
jelleg gyakran széles és valtozo rést teremt — néha ellenkez6 eléjellel — a nem korrigalt KIR és
az inflacids swappiacrdl szarmazd ellenparja kozott.

A fogyasztoiar-indexek szezonalis jellege altal a KIR-ek esetén kivaltott torzulas arra utal,
hogy az inflacids varakozasok és az inflacidhoz kotott kotvényekbol keletkezd, hozzajuk kap-
csolodo felarak felmérésekor elsdsorban a hossza tava hataridés BIER-ekre — amelyeket a
szezonalis jelleg kevésbé érint — kell figyelmet forditani, vagy megfelelé szezonalis kiigazitast
kell alkalmazni. Ezért a Havi jelentés mostani kiadasatol kezdve az EKB szezonalisan korrigalt
KIR-eket fog kozzétenni az eurodvezetre.

6 A napi szezonalis tényezoket a becsiilt havi szezonalis tényezokbol linearisan interpolaljak. Ez az interpolacio teljesen analdg a havi
HICP kozlemények kozott az inflaciohoz kotott kotvények napi inflacios novekményének kiszamitasahoz készitett interpolacioval.

7 Az alland6 futamidejii kiegyenlité inflacios ratakrol részletek a Havi jelentés 2006. juliusi szaméanak ,,Allandé futamidejii, indexhez
kotott kotvényhozamok és kiegyenlito inflacios ratak becslése” cimii 3. keretes irasban olvashatok.

2.5 RESZVENYPIACOK

Majus vége és szeptember eleje kozott a globdlis részvénypiacok jelentds korrekciot éltek meg,
mivel a piaci szereplok egyre nagyobb aggodalmat tanusitottak az amerikai masodlagos jelzdlog-
piac fesziiltségeihez kapcsolodo pénziigyi kockazatok miatt, amely a hitelkockazatok szélesebb
kérii ujraszamitasat és fokozott kockdzatkeriilést valtott ki. Az euroévezetben a részvénydrfo-
lyamok csokkenésének jo része sokkal inkabb a befektetok részérdl annak érdekében igényelt
magasabb tékekockazati felarakat latszik tiikrozni, hogy részvényeket tartsanak, mintsem az
eurodvezeti cégek korében az altaluk elvart magas hozamkilatasok feliilvizsgalatat. A vizsgalt
iddszakban a jelentdsebb piacokon komoly mértékben megndtt az implikalt részvénypiaci
volatilitas.
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(index: 2006. szeptember 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok Gtnapos mozgé atlaga)
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Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikalt volatilitds a részvényarfolyamok
szazalékos hozamanak a kovetkez6, legfeljebb harom honapban

Forrasok: Reuters és Thomson Financial Datastream. vart szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcids arak-
Megjegyzés: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX bol szarmaztathato. Az implikalt volatilitas a kdvetkezo részvény-
altalinos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & indexekre utal: az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
Poor’s 500 index, Japan esetében pedig a Nikkei 225 index adatait STOXX 50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s
hasznaltuk. 500, Japan esetében pedig a Nikkei 225 indexre.

A pénzpiaci zavarok érzékelhet hatast gyakoroltak a részvényarfolyamokra, amelyek 6sszességiikben
komoly mértékben estek a legjelentdsebb piacokon az elmult harom honapban (lasd a 24. dbrat). A Dow
Jones EURO STOXX indexszel mért eurodvezeti részvényarfolyamok majus vége és szeptember 5.
kozott 7%-kal csokkentek. Az Egyesiilt Allamokban a Standard & Poor’s 500 indexszel mért részvény-
arfolyamok ugyancsak alacsonyabban zartak, 4%-kal csokkentek. Szeptember elején a részvényarfo-
lyamok tehat két gazdasagban is elég kozel alltak az év elején érvényesiild arfolyamokhoz. Japanban a
részvényarfolyamok a Nikkei 225 index mérése szerint a vizsgalt idészakban 10%-kal csokkentek.

A kozeli hataridds részvényopciokbol szarmazo, implikalt volatilitassal mért tézsdei bizonytalansag a
pénzpiaci zavarok kdvetkeztében a legfontosabb piacokon meredeken emelkedett (1asd a 25. abrat).
A nagyobb mértékil tozsdei bizonytalansag — egy hosszabb iddszak utan, amikor a kiilonbségek torté-
nelmi Iéptékkel mért alacsony szintet értek el — egybeesett a vallalati kotvények ujboli megerésodésével,
kiilondsen az alacsonyabb besorolasu vallalatok esetén. A fenti két mutato valtozasai arra utalnak, hogy
a befektetok kockéazatokkal szembeni magatartasa a vizsgalt id6szakban éles fordulatot vett. Ezen el6z-
mények ismeretében a részvénykockazati felarak minden valdszinliség szerint jelentdsen emelkedtek az
utdbbi honapokban, és ezaltal nagymértékben hozzajarultak a részvényarfolyamok csokkenéséhez.

Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamok mostani esése hangstlyosabb volt, mint a két, ez év
februari/marciusi €s a jiniusi rovid ideig tarto eladasi hullam. A fenti idészakok elejéhez hasonléan a
mostani pénzpiaci zavarokat is az amerikai masodlagos jelzalogpiaci végrehajtasok valtottak ki (lasd a
2.4 fejezetet). Most azonban vilagossa valt, hogy — kiilondsen — a pénzintézetek a vartnal nagyobb vesz-
teségeket szenvednek el ezen piaci szegmens hatasai miatt, mikdzben — részben a jellegzetesen masod-
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lagos jelzalog-fedezeti papirok atlathatatlansaga
miatt — nagymértékli maradt a bizonytalansag a
veszteségek végso nagysaga és megoszlasa tekin-
tetében. A kockazatkertilés és a részvénykockazati o

, ., R , , = curodvezet, rovid lejarat
felarak ennck alapjan bekovetkezett altalanos ... curodvezet, hossz lejdrat 2
emelkedése minden részvénypiaci szektort — és = = = Egyesillt \llamok;, 15vid lejarat U

L . . L —— Egyesiilt Allamok, hosszu lejarat 2

tengerentuli piacot — érintett, hiszen az amerikai " "
pénziigyi szektor részvényarfolyamai erdsebben
csokkentek (majus vége és szeptember 5. kdzott
12%-kal).

(éves adatok, szazalék; havi adatok)

Ugyanakkor az amerikai cégek korében mind az

aktualis, mind a varhato hozamkilatasok erések 10
maradtak, és az alacsonyabb kdtvényhozamokkal
egylitt valosziniileg hozzajarultak az amerikai rész-
vényarfolyamok altalanos csokkenésének megfé- T am . an  a

kezéséhez a vizsgalt iddszakban. A Standard and méj. méj. méj. méj.

Poor’s 500 indexbe tartoz6 vallalatok egy rész-
Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢s az EKB szamitasai.

vényre es6 hozama az augusztusig tarté 12 honap
folyaman 11%-kal nétt, amely 2 szazalékpontos
csokkenést jelent a majusban regisztralt éves nove-
kedési litemhez képest. Az elemzdk egy részvényre

Megjegyzések: Az eurodvezet esetében a Dow Jones EURO
STOXX index, mig az Egyesiilt Allamok esetében a Standard &
Poor’s 500 index varhato hozamnovekedését vettiik figyelembe.
1) Rovid lejarat alatt az elemzok altal a 12 honapra elre vetitett
hozamndvekedést értjiik (éves novekedési iitemek).

2) Hosszu lejarat alatt az elemzok altal a 3-5 évre eldre vetitett

o . . . hozamnovekedést értjiik (éves novekedési iitemek).
es6 hozamok 12 havi emelkedésével kapcsolatos

— augusztusban kozolt — varakozasai ugyancsak

11%-ot mutattak (lasd a 26. abrat). Ez csaknem 2 szazalékponttal magasabb a majusban mért értéknél,
ami arra utal, hogy a felmérésre adott valaszuk idején az elemz6k még mindig azon feltételezés alapjan
jartak el, hogy a gazdasag egésze er6snek bizonyul a piaci zavarokkal szemben.?

Az eurodvezeti részvényarfolyamok — a globalis piaci tendenciakat tiikrézve — ugyancsak jelentds
mértékben estek az elmult harom honap folyaman. Az eurodvezeti részvényarfolyamok erds nyo-
mas alé keriiltek, amikor nyilvanvaldva valt, hogy nemcsak az amerikai befektet6k, de az euro-
Ovezeti pénzintézetek is ki vannak téve az amerikai masodlagos hitelpiaci befektetéseknek. Az
ennek eredményeként bekdvetkezett altalanos bizonytalansag és kockazatkeriilés arra sztonozte
a befektetoket, hogy magasabb részvényfelarakat koveteljenek az eurodvezeti részvényekért.
A Dow Jones EURO STOXX index augusztus kdzepére koriilbelil 8%-kal csokkent majus végé-
hez képest. Ezt kdvetden az index — a tovabbi magas szintli részvénypiaci bizonytalansag ellenére
— vissza tudta nyerni ezen gyengiilés egy részét.

A részvényarfolyamok csokkenésének mérsékléseként az eurodvezeti tézsdei vallalatok kdrében mind
az aktualis, mind a varhaté hozamok magas szintlieck maradtak. Augusztusban a Dow Jones EURO
STOXX indexbe tartozo vallalatok egy részvényre esd tényleges jovedelme nagymértékben, évi 16%-
kal tovabb emelkedett, de a 18%-0s majusi szintnél alacsonyabb volt. Augusztusban az elemzdk a
kovetkezd 12 honapra 10%-hoz kozeli ndvekedést, haromtol 6t évre eldre terjedd tdvon pedig 8% koriili
novekedést vartak. Ezek a szamadatok mindkét esetben a varhaté hozamnovekedések kismértékii emel-
kedését prognosztizaljak a harom honappal ezel6tti adatokhoz viszonyitva. Ez viszont azt mutatja, hogy
az elemzdk — a piaci zavarok ellenére — még mindig arra szamitanak, hogy az eurodvezeti t6zsdei val-
lalatok &sszessége igen jelentés hozamndvekedést fog biztositani az elkovetkezendd években, joval

3 Azegy részvényre esé aktualis és varhatd hozamokra vonatkoz adatok a Thomson Financial I/B/E/S-bél szarmaznak.
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(az arvaltozasok az idészak végén érvényes arak szazalékdban vannak megadva)

Fogyasz-
toi szol- | Fogyasz- Olaj
Alap- galta- | toi ter- és Egész- Techno- Koz-| EURO

anyagok tasok mékek | foldgaz | Pénziigy | ségiigy| Ipar légia | Tavkozlés | mivek  STOXX

A szektor részesedése
a piac tékésitésében 6,9 6,2 12,1 6,6 32,2 29 11,8 5,5 6,3 9,4  100,0
(az iddszak végén érvényes adatok)

Arvaltozasok
(az idbszak végén érvényes adatok)

2006. II. n.év -1,2 -3,0 -7,5 -3,9 -7,1 -2,1 54 -9,7 -58 24 -5,6
2006. I11. n.év 8,7 7,8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 7,4
2006. IV. n.év 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
2007. 1. n.év 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 3,4
2007.1L. n.év 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2.4 9,4 6,3
julius -3,0 -3,0 -2,8 -3,2 -4,5 -1,0 -64 -1,5 -1,8 45 -3,8
augusztus 1,0 -0,5 -1,3 -3,7 -3,2 -1,0 -2,7 4,7 59 3,2 -0,9
majus 28-t6l szeptember 5-ig 0,3 -8,1 -3,8 -2,8 -11,4 -11,7 9,0 5,6 -1,4  -59 -6,8

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

meghaladva a az eurodvezeti GDP varhato névleges novekedési iitemét. A tartds eltérés részben a vilag-
gazdasag tovabbi erdteljes ndvekedésével magyarazhatd, amely altalaban a multinacionalis cégeknek
kedvez (1asd az 5. keretes irast). Emellett az eurodvezeti allamkotvények hozamainak valamennyi futam-
id6tavon bekovetkezett csdkkenése — annak kedvezd diszkonthatasa kovetkeztében — ugyancsak hozza-
jarult a részvényarfolyamok altalanos esésének mérséklodéséhez.

Ami az eurodvezeti, szektorok szerinti részvényarfolyam-indexeket alakuldsat illeti, a szektorok
tobbsége viszonylag erds részvényarfolyam-csokkenést regisztralt a vizsgalt idészakban (lasd a
3. tablazatot). A szélesebb kort feldlel6 Dow Jones EURO STOXX indexet az utdbbi harom honap-
ban alulteljesitd szektorok kozé tartozott a pénziigyi és az egészségiigyi szektor, mindkettd koriil-
beliil 11%-kal csokkent majus vége és szeptember eleje kozott. A pénziigyi szektor alulteljesitése
—az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan — azt a tényt tiikkrozi, hogy a hitelpiaci zavarok karosan hatot-
tak a piaci szereploknek az eurodvezeti pénzintézetek jo helyzetével kapcsolatos érzékelésére,
melyek koziil nem egy arr6l szamolt be, hogy viszonylag erds hatdssal vannak rajuk a kockazatos
amerikai masodlagos jelzaloghoz kapcsolt értékpapirok.

A TOZSDEN JEGYZETT VALLALATOK JOVEDELMNOVEKEDESE ES A GAZDASAG EGESZENEK
TELJESITMENYNOVEKEDESE KOZOTTI KAPCSOLAT

Az utdbbi idok zavaraiig a részvényarfolyamok a jelentdsebb piacok tobbségén a 2003. évben elért
mélypont 6ta altalanos emelkedd tendenciat mutattak. 2003 6ta az eurodvezet és az Egyesiilt Alla-
mok t6zsdén jegyzett vallalatai valoban olyan jovedelmeket értek el, amelyek messze meghaladtak
adott teriileteik gazdasaganak novekedési iitemét, tobbek k6zott a GDP-n beliili nyereséghanyad
jelentésen magasabb értékével egyiitt. Mivel a vallalati jovedelmek és az Osszesitett gazdasagi
aktivitas esetén arra kell szamitani, hogy hosszabb tdvon egymassal 6sszhangban fognak fejlddni,
egyes elemz0Ok arra figyelmeztettek, hogy a jelenlegi kiilonbség nem biztos, hogy fenntarthatd. Ez
a keretes iras viszonylag hosszu tavra tekintve, empirikusan vizsgalja a t6zsdén jegyzett vallalatok
névleges jovedelmei és az eurodvezet, valamint az Egyesiilt Allamok névleges novekedését.
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(éves szazalékos valtozasok, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozasok, negyedéves adatok)

— jovedelemnovekedés — jovedelemnovekedés
----- nominal-GDP-novekedés ««++« nominal-GDP-névekedés
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
=30 ; r : —-30 =60 ; . r . . —-60
1974 1984 1994 2004 1948 1958 1968 1978 1988 1998
Forrasok: Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai. Forrasok: Federal Reserve Bank of St. Louis, Robert Shiller
Megjegyzés: Az arnyékolt teriiletek a Gazdasagpolitikai Kutato- honlapja: http://www.econ.yale.edu/~shiller/, Thomson Finan-
kozpont meghatarozasa szerinti recessziokat mutatjak. cial Datastream és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A Robert Shiller adataibol szarmazd jovedelem-
adatokat 2006. IV. negyedévig hasznaltuk. 2007. I. negyedévére
vonatkozéan a Thomson Financial Datastream teljes piaci
indexére vonatkozo jovedelmeket hasznaltunk. Az arnyékolt
teriiletek a National Bureau of Economic Research meghatarozasa
szerinti recessziokat mutatjak.

Emellett azt is bemutatja, hogy a szdmviteli kiillonbségek és a cégspecifikus mérések rovid és
hosszu tdvon egyarant eltéréseket okozhatnak a két mérés kozott.

A tézsdén jegyzett vallalatok bevételi tilkrének forrasa bizonyos mértékig a GDP Gsszetétele.!
El6szor: a haztartasok és az allami szektor fogyasztasa képezi szamos vallalat jovedelmeinek
alapjat. Masodszor: a cégek bizonyos bevételei a termeldeszkozok eldallitasat és értékesitését
tiikrozik.? Harmadszor: a fokozodo globalizacio és annak figyelembevétele, hogy a nagyvalla-
latok tobbnyire egyben multinacionalis vallalatok is, bevételeik nagymértékben fiiggnek a kiil-
foldon szerzett jovedelmeiktdl. Ezek viszont a netto exporttételen keresztiil keriilnek be a GDP-
be. Tekintettel a tézsdei bevételek és a GDP kozotti 6sszefliggésre, arra lehet szamitani, hogy
hosszl tdvon azonos trendet fognak kovetni. Ezen kapcsolat er6sségének vizsgalata céljabol
az A) és a B) abra mutatja a jovedelmek és a GDP éves novekedésének mértékét hosszh tavokon
az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok tekintetében.

A fenti abrak harom érdekes jellemzore hivjak fel a figyelmet. E16szor: a vizsgalt minta szerint
mind a névleges jovedelmek, mind a GDP hosszu tavu tendenciak koriil latszanak ingadozni a
két gazdasagban.’ Masodszor: az amerikai és az eurodvezeti t6zsdei cégek jovedelmei egyarant

1 Avallalati jovedelmek a nemzetgazdasagi mérlegen keresztiil is kozvetleniil mérhetok. A brutté miikodési tobblet a legszokvanyosabb
helyettesitd a gazdasag abszolut nyereségének mérésére. A brutté miikodési tobbletet a kovetkezdképpen hatarozzak meg: GDP
minusz alkalmazottaknak jaro térités, minusz termelés utani adok (minusz tamogatasok). Bévebb részletek a Havi Jelentés 2004.
novemberi szamanak ,,A nyereség alakuldsanak mérése az euro ovezetben” cimii cikkében olvashatok.

2 Lasd F. Lequiller és D. Blades: “Understanding National Accounts”, OECD 2006.

3 Az atlagos GDP ¢és jovedelemndvekedési iitemek az eurodvezetben az 1974 — 2005 kozotti mintaidészakban: 8%, illetve 10%; az
Egyesiilt Allamok esetén az 1948-2006 kozotti mintaiddszakban: 7%, illetve 8,5%.
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(éves adatok) (szazalékban, éves adatok)
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Forras: Thomson Financial Datastream és az EKB szdmitasai. Forrasok: Thomson Financial Datastream ¢és az EKB
Megjegyzés: A szamitasok az eurodvezet tézsdén jegyzett nem szamitasai.
pénziigyi vallalatainak aggregalt éves pénziigyi kimutatasain Megjegyzés: Az EURO STOXX 50 cégek iizemi nyereségére
alapulnak. vonatkozo adatok osztalyozasa foldrajzi megosztas szerint,

ahogy a Thomson Financial Datastream kapta.

komoly visszaesést éltek meg sajat gazdasagaik recesszidja idején, bar a jovedelmek noveke-
dési titeme sokkal valtozékonyabb mintat kdvet, mint a GDP névekedési itemének ingadozasa.
Harmadszor: a jovedelmek és a GDP elmult néhany év soran tapasztalt ndvekedése kozotti rés
mérete nem tlinik szokatlannak torténelmi méretekben az Atlanti-6cean két oldalan.

Szamos oka van annak, hogy a két mérés hosszabb id6 tavlataban kiilonbozé mértékl novekedést
mutathat. Az els6, hogy a t6zsdei indexekben szerepld cégek listaja nem allandé az id6 folyaman.
Ebben a tekintetben a részvényindexek korébe valo bekeriilés legfontosabb szempontjai altalaban
a cégek (a cégek részvényeinek arfolyamai szorozva a kinnlévd részvények szamaval mért) piaci
tékeellatottsagatol fiiggnek. A részvényindexet tehat a megfeleld indexszolgaltatok rendszeresen
kiigazitjak, hogy a piaci tokeellatottsag tekintetében csak a legnagyobb cégek szerepeljenek ben-
niik. Ez azonban azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy a tézsdei indexek esetén szamitott sszesitett
jovedelmek emelkedd tendenciat mutatnak, mivel csak azok a cégek szerepelnek benniik, amelyek
elég sikeresek voltak a tiléléshez. Ezzel szemben a GDP mérése nem szenved ettdl a ,,talélési
torekveést6l”, mivel az a gazdasag egészének teljesitményét mutatja.

A masodik ok, hogy az évtized elején a vallalatok informatikai fellendiilés csddjét kovetd szerkezeti
atalakitasanak megjelenitése, a koltségesokkentd intézkedések, példaul a munkaerd leépitése, a tobb-
letkapacitasok megsziintetésére és a készletek csokkentésére tett eréfeszitések valosziniileg fontos
szerepet jatszottak a tézsdén jegyzett vallalatok jovedelme és a GDP novekedése kozotti eltérésben
az Atlanti-6cedn mindkét oldalan. Mivel azonban az ilyen egyszeri intézkedések altalaban csak dtme-
netileg serkentik a jovedelmeket, természetes hatasuk bizonyara viszonylag rovid életii lesz. Az
emlitett évek javuld koltséghatékonysagat némileg bizonyitva, a miikddési koltségek arbevételhez
viszonyitott aranya ez eurodvezeti cégek esetén viszonylag gyorsan csokkent 2001 és 2005 kozott
[lasd a C) abrat].

EKB

Havi jelentés
2007. szeptember

. GALDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetéris
és pénziigyi
folyamatok




A harmadik ok, hogy a fejlett gazdasagok tobbségében a cégek egyre inkabb multinacionalis val-
lalatokka valtak, amely elhomalyosithatja a jovedelem/GDP aranyt. Ezzel 6sszefiiggésben meg
kell jegyezni, hogy a GDP mérése a nemzeti szamviteli elveket koveti, azaz csak azon cégek miiko-
désbdl szarmazo nyereségét mutatja, amelyek tevékenységiiket az adott gazdasagi teriileten vég-
zik, és igy nem tartalmazzak a multinacionalis cégek tengerentili lednyvallalatainak nyereségét.
Alegnagyobb eurodvezeti tozsdén jegyzett cégek foldrajzi megoszlasara vonatkozo becsiilt adatok
azonban azt jelzik, hogy a kiilfoldon megszerzett jovedelmek egyre nagyobb jelentdségre tettek
szert az elmult, mintegy 15 év alatt. Ezért a legnagyobb tézsdén jegyzett eurodvezeti vallalatok
europai orszagokon kiviil megtermelt jovedelmei 2006-ban az 6sszjovedelmek kdzel 40%-at tették
ki az 1990 elején mért 15%-kal szemben [lasd a D) abrat]. Valoszinii tehat, hogy az eurodvezeti
tézsdén jegyzett cégek jovedelmeinek az eurodvezeti GDP-hez viszonyitott erételjes névekedésé-
ben az Eurdpan kiviili vilag egyes részein (kiilonosen a Japanon kiviili Azsiaban, Indiaban és
Latin-Amerikdaban) bekovetkezett nagyfoku novekedési dinamizmus jatszott szerepet.

A fentieket 0sszefoglalva, a t6zsdén jegyzett vallalatok Osszesitett jovedelmei és a GDP nove-
kedési iteme hosszu tavon hasonlé tendenciat kdvet. Azt a tényt tiikkrozve, hogy a jovedelemno-
vekedési ciklusok altaldban sokkal nagyobb kilengést mutatnak, mint a GDP-ciklusok, az
eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban az utobbi idében egyarant megfigyelt jelentds kiilon-
bozet mértéke a jovedelemndvekedés javara nem tiinik szokatlannak. Ha az eurodvezetet néz-
ziik, bar a jovedelmek ndvekedése varhatoan lassulni fog az elmilt néhany évben tapasztalt két
szamjegyl mértékrdl, a jovedelmek valoszintileg még mindig gyorsabban fognak ndvekedni,
mint a GDP, legalabbis rovid tavon, kiilonésen a tengerentuli jovedelmek erés novekedése
kovetkeztében és a jelentds vilaggazdasagi novekedés fényében.
4 A Bruegel altal végzett felmérések ugyancsak azt jelzik, hogy Eurdpa 100 legnagyobb tézsdei vallalatanak hazai piacai esetén egyre
inkabb Eurdpa egészérol beszélhetiink, mintsem valamelyik orszagrol azon beliil. A vallalatok cégkdzponti dvezetbdl szarmazod

bevételeinek (teljes jovedelemhez viszonyitott) részaranya az 1997. évi mintegy 50%-r61 2005-re koriilbeliil 37%-ra csokkent. Lasd
a ,,Farewell national champions” cimil politikai vazlatot a 2006. aprilisi szamban.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalati szektor finanszirozasi feltételei 2007 masodik negyed-
eveben kedvezoek maradtak, és a nyereségesség is folytatta magas szintjét. A nem pénziigyi valla-
latok tovabbra is erdteljesen folyamodtak a hitelbdl torténd finanszirozdashoz, annak ellenére,
hogy néttek a kiilso finanszirozas redlkoltségei, elsosorban az MPI-hitelek esetén. Ennek eredme-
nyeként az agazat GDP-aranyos adossaga tovabb nétt az iddszak folyaman. Azon hatasok mérte-
ket, amelyekkel a pénzpiacok utobbi idében bekivetkezett valtozasai hatast gyakorolhatnak az
euroovezeti vallalati szektor finanszirozasi feltételeire az elkévetkezendd idészakban, tovabbra is
figyelemmel kell kisérni.

FINANSZiROZASI FELTETELEK

A nem pénziigyi vallalatok kiils6 finanszirozdsanak — a kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok koltségeinek
a kinnlevdségek megfeleld dsszegei alapjan végzett stilyozasaval szamitott (értékelési hatasokkal kiiga-
zitott) — realkoltségei az eurodvezetben 2007 masodik negyedévében fokozatosan emelkedtek (lasd a
27. abrat), de az el6z06 megélénkiilések soran elért szintek alatt maradtak.* A banki hitelek realkoltségei
a piaci kamatok emelkedésével és a piaci adossagfinanszirozasi koltségek emelkedésével 9sszhangban

4 Az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak realkoltségeire vonatkozé mérés modjanak részletes leirasat a Havi
Jjelentés 2005. marciusi szamanak 4. keretes irasaban olvashatjak.
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tovabb emelkedtek. A nem pénziigyi vallalatok
tézsdei részvényeinek realkdltsége a masodik
negyedévben emelkedett, alapvetéen a tézsdei
arfolyamoknak ugyanezen idoszak folyaman beko-
= finanszirozas osszkoltsége . e o
..... rovid lejaratt MPI-hitelek redlkamatldbai vetkezett csokkenését tiikrozve. Akésobbi id6szak-
= = - hosszii lejaratl MPL-hitelek redlkamatldbai ban, juliusban és augusztusban a pénzpiaci valtoza-
—— piac alapt adossag realkoltsége ., L B h e,
---------- jegyzett részvények realkoltsége sok szintén a piaci alapu finanszirozasi koltségek
emelkedéséhez kapcsoldodtak a hossza lejarata
kamatok csokkenése ellenére. A hitelpiacok utobbi
idoben fennalld zavarai Osszességiikben tehat
messzemenden erdsitették a finanszirozasi feltéte-
lek szigoritasanak 2005 decemberében elkezdo-
dott tendenciajat.

(éves adatok, szazalék)

AN 2 o o

Az el6z6 negyedévekben tapasztalt tendenciak foly-
tatasaként a banki kolcsonok realkoltsége 2007
. 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 '20071 masodik negyedévében tovabb emelkedett. A banki
kamatlabak esetén tapasztalt emelkedés dsszességé-
ben valamivel alacsonyabb volt a megfelel6 kamat-

N W A W

Forrasok: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és

Consensus Economics Forecasts. rogzitési iddszakok piaci kamatainak véltozasanal,
Megjegyzések: Anem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak . 1 s w ,
realkoltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesitd érték- mellyel a hozamgorbe dolesszogenek alakulasat

papirok és a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok kinnlévé 1 e . . . . qee e
allomanyai alapjan szamitott, inflaciés varakozasokkal deflalt tikkrozte (lan meg a 24 fe.]ezetet IS). Kiiléndsen a

koltségének sulyozott atlaga adja (1asd a Havi jelentés 2005. mar- An7iiovi vA 1 4 A

ciusi sgzaimainaky4A kere:tesg irésjzit)(. A moneté{is pénziigyi intéz- nempenzugyl vallalatoknak nqutOtt valtozo kama-

mények harmonizélt hitelkamatainak 2003. év eleji bevezetése tozasu 1egfeljebb egy évre régzjtett indul6 kamatu

toréshez vezetett az adatsorban. L e ; L. o
rovid lejarata MPI-hitelek kamata 2007 marciusa és

2007 juniusa kozott koriilbeliil 20 bazisponttal nétt,

(éves adatok, szazalékban, bazispont, sulyozott")
Viltozas bazispontban
2007. jaliusig »
2006.  2006. 2006. 2007. 2007. 2007 | 2006. 2006. 2007.
IL n.év L n.év IV.n.év Ln.év jan. jal. | jan. apr.  jun.
MPI-k hitelkamatai
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott banki folyészamlahitelek 5,52 5,76 5,90 6,12 6,18 6,31 41 18 13

Nem pénziigyi véllalatoknak 1 milli6 euro 6sszeghatarig nyujtott hitelek

valtozo kamatozas, legfeljebb egyéves kamatfixalast 4,58 491 5,16 5,37 5,53 5,59 43 22 6

5 éven tali eredeti lejarata 4,45 4,60 4,65 4,86 5,00 5,08 44 23 9
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euro sszeghatar felett nyujtott hitelek

valtozo kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasa 3,85 4,23 4,46 4,70 4,88 4,90 44 20

5 éven tuli eredeti lejarata 4,48 4,46 4,71 488 5,17 5,18 46 30 13
Tajékoztaté adatok
Harom honapos pénzpiaci kamatlabak 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 4,22 46 24 7
Kétéves allamkdtvények hozamai 3,58 3,69 3,94 4,11 445 448 54 37 3
Otéves allamkétvények hozamai 3,84 3,77 4,02 4,15 4,57 4,55 54 40 -2
Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdédden a silyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra sulyozva szamitandok, a stlyokat az 0j szerzédések
volumenének 12 havi mozgoé atlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 idoszakra, 2003 januarjatol novemberéig a stilyozott MPI-kamatlabak
az 0j szerzédések 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal szamitandok. Tovabbi részleteket a Havi jelentés
2004. augusztusi szama koz6l 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 végdsszeget.
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amely kissé alacsonyabb, mint az ugyanezen id6-

szakban érvényesiillé pénzpiaci kamatok esetén

tapasztalt emelkedés (lasd a 4. tablazatot). 2005

szeptembere ota, amikor a pénzpiaci kamatok el6-

szor kezdtek el emelkedni, a nem pénziigyi vallala- ~— cur6ban denomindlt nem pénziigyi AA (bal skila)

L. . I IRV 0o euréban denominalt nem pénziigyi A (bal skala)

toknak nyujtott rovid lejaratu hitelek kamatai koriil- - = = curéban denominalt nem pénziigyi BBB (bal skala)
. .. — eur6 inalt hozami kotvények

beliil 170-190 bézisponttal emelkedtek, amely curGban denomindlt magas hozamd kotvénye

(bazispont, havi atlag)

(jobb skala)

lényegében megfelelt a harom honapos piaci kama- 1600
tok koriilbelil 200 bazispontos emelkedésének.
Ezzel szemben 2007 masodik negyedévében a nem 1400
pénziigyi vallalatok részére nyujtott hosszl lejarata
hitelkamatok csak koriilbeliil 15-31 bazisponttal 1200
emelkedtek, mig a megfeleld hosszi lejarata piaci
kamatok 63 bazisponttal lettek magasabbak. 2005 1000
szeptembere és 2007 juniusa kozott a nem pénziigyi 200
vallalatok részére nyujtott, 6t évnél hosszabb idore
rogzitett induld kamatozasi MPI- hitelek kamata 600
mintegy 90—-130 bazisponttal emelkedett az 6téves
allamkotvényhozamok 150 bazispontos emelkedé- 400
sével szemben.

200
A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott rovid . .

e e [ e [ e e e e

lejaratt hitelek kiilonbségei Gsszességiikben 1999 72000 2001 2002 12003 2004 2005 2006 2007
2007 m?SOd.lk rrleg}fedeveben ?IOSZOI' ZSljlgOI'O’dj Forrasok: A Thomson Financial Datastream és az EKB szamitasai.
tak, majd kissé szélesedtek, és a megfigyelési Megjegyzés: A nem pénziigyi kotvények hozamfelarait az AAA
c1n - . . . L, allamkotvények hozamaihoz képest szamitjuk.

idészakot koriilbeliil azonos szinten zartak a

2007. marcius végivel, mig a hosszu lejarata

hitelek kiilonbségei valamivel az elsé negyedévben elért szintek alatt maradtak. Bar jelek mutat-
koznak egy megkésett és esetleg nem tokéletes attérésre a piaci kamatokrol a hosszabb futamidejii
hitelkamatokra, a banki kamatok atallitdsa a monetéaris befogadas erds6dé megsziinésének jelen
idészakaban lényegében hasonlonak tlinik a korabbi iddszakokban tapasztalt helyzethez.

A pénzpiacokon utdbbi id6ben tapasztalt események és a kockazatok altalanos ujraértékelésének
figyelembevételével a banki hitelfeltételekben, valamint a maganszektor rovidtél kdzéptavig ter-
jedd hitelekhez valod hozzaférésében bekdvetkezd negativ hatdsok nem zarhatok ki. A Dealogic
Loanware-t6l szarmazo eldzetes adatok szerint a szindikatusi hitelek arrése 2007 jaliusaban és
augusztusaban jelentésen emelkedett, és két év tavlataban a legmagasabb szintet érte el, mig a
lebonyolitott szindikatusi hiteliigyletek szama augusztusban erdteljesen csokkent, amely azt
mutatja, hogy a bankok esetleg korlatozasokat vezetnek be arképzésiik, és kiilondsen hitelnytjta-
suk tekintetében. A 2007 juliusaban végzett, a 2007 masodik negyedévre, vagyis a pénzpiaci
zavarok kitorése eldtti idészakra kiterjedd, banki hitelnytjtassal kapcsolatos felmérés eredményei
azt mutattak, hogy a bankok tovéabbra is a hitelfeltételek altalanos enyhitésére utaltak. A 2007
harmadik negyedévre vonatkozodan jelentett varakozasok viszont mar arra engedtek kovetkeztetni,
hogy a bankok nagy valdszintiséggel szigoritani fogjak a hitelszabalyokat, amely a globalis hitel-
piaci feltételekkel kapcsolatos, ebben az id6ben jelentkezd aggodalmakat tiikrozi.

A piaci adossagfinanszirozas tekintetében a nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozasanak realkoltse-
gei 2007 masodik negyedévében tovabb emelkedtek, és az utoljara 2003 elején regisztralt szinteket értek
el. Ugyanakkor a vallalati kotvények kiilonbségei a masodik negyedév egészében Iényegében valtozatla-
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(nettd bevétel és nettd eladas aranya, negyedéves adatok) (éves szazalékos valtozas)

== nem pénziigyi vallalatok dsszesen m— t3zsdei részvények

----- feldolgozoipar wwmn - hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

= = = nagykereskedelem ¢és kiskereskedelem === MPI-hitelek

—— ¢pitdipar

---------- szillitds és hirkozlés 60 60
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Forras: Thomson’s Financial Datastream és az EKB szamitasai. Forras: EKB.

Megjegyzés: Az éves realnovekedés a tényleges éves novekedés
és a GDP-deflator kozotti kiillonbség.

nok maradtak (lasd a 28. abrat). A pénziigyi zavarok szélesebb kortivé valasaval a hitelkiilonbségek egy
sor pénziigyi eszkoz, nevezetesen a pénziigyi kozvetitok altal kibocsatott értékpapirok és az alacsonyabb
besorolast hitelek esetén szélesedtek 2007 juliusaban és augusztusaban, azonban joval kisebbek maradtak
a korabbi években tapasztalt csucsoknal, kiilondsen a 2002. évinél.

A nem pénziigyi vallalatok tékéjének realkdltsége 2007 masodik negyedévének elején csokkent, de
juniusban emelkedett, majd juliusban és augusztusban folytatta emelkedését, és a 2006 harmadik
negyedévének végén tapasztaltnak megfeleld szinten allt. Ezek a valtozasok jorészt az adott iddszak
részvényarfolyamainak ingadozasait tiikrozik, amelyet emelkedd implikalt arbeli volatilitas kisért.
Kovetkezésképpen, bar a toke realkoltsége 1ényegesen magasabb szinten maradt, mint az adossagfi-
nanszirozas realkoltsége, a kettd kozotti rés a vizsgalt idoszak alatt kismértékben sziikiilt.

FINANSZiROZASI CELU PENZMOZGASOK

Az eurodvezeti t6zsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatokra vonatkozo 6sszesitett pénziigyi kimutata-
sok alapjan az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok — netto jovedelmének nettod arbevételéhez viszo-
nyitott aranyaval mért — jovedelmezdsége 2007 masodik negyedévében tovabb emelkedett. Ez az
altalanos emelkedés a termelészektor erés nyereségességét, valamint a szallitasi és tavkozlési szektor
jelentés novekedését tiikkrozi, mig az épitdipar nyereségessége magahoz tért az elsé negyedéves
visszaesésbol. A nagykereskedelmi és kiskereskedelmi dgazatok nyeresége a nem pénziigyi vallalatok
egészének atlaga alatt maradt (lasd a 29. abrat).

A részvénypiaci nyereségességmérések — példaul az egy részvényre eso tényleges és vart vallalati
jovedelmek novekedése —, amelyek 2007 augusztusaig tartalmazzak az adatokat, azt mutatjak,
hogy a tézsdén jegyzett nagyvallalatok nyereségndvekedése viszonylag rugalmasan alkalmazko-
dott az utobbi idok pénziigyi zavaraihoz (lasd a 26. abrat). A tényleges egy fore juté hozamok
lényegében valozatlanul magas szinten maradtak 2007 masodik negyedévében, miutan julius
folyaman csokkentek, augusztus végére ismét magasba szoktek. Hosszu tavon a jovedelmek nove-
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(szazalékos valtozasok, negyedév végi adatok)

Eves novekedési iitem

2006. 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.
IL. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év IL. n.év julius
MPI-hitelek 11,4 12,8 13,1 12,6 13,3 13,6
Legfeljebb egyéves 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
1-5 év kozotti 17,4 20,4 20,8 18,7 19,8 19,3
5 éven tuli 11,4 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 4,5 43 6,0 6,5 8,8 -
Rovid lejarath -4,5 -33 3,7 7,9 18,6 -
Hosszu lejarata, amelybdl" 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 -
fix kamatozasu 1,3 1,5 3,1 43 5,0 -
valtozo kamatozasi 30,9 27,9 25,3 20,3 18,8 -
Kibocsatott tézsdei részvények 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 -
Tajékoztato adatok?
Osszes finanszirozas 6,4 6,1 6,4 5,1 32 o
Nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek 10,2 10,7 10,9 8,3 48 -
Biztositastechnikai tartalékok? 4,0 3,9 3,9 2,9 2,0 -

Forras: EKB.

Megjegyzés: A tablazatban szerepl6 adatok (a tajékoztato adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az érték-
papir-kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak. A pénziigyi szamlakban szerepld adatoktol valo csekély eltérések foként az értékelési
modszer eltéréseibdl fakadnak.

1) A fix és valtozo kamatozast értékpapirok 6sszege esetleg nem adja ki a hosszu lejarata hitelt megtestesité értékpapirok értékét, mivel
az atértékelési hatasokat is tartalmazo nem kamatozo, hosszl lejarati, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a tablazat kiilon nem
tiinteti fel.

2) Azitt szerepl adatok a pénziigyi szamlak statisztikajabol szarmaznak. A nem pénziigyi vallalatok teljes finanszirozasaba beletartoznak
a hitelek, a kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a kibocsatott tézsdei részvények, a biztositasi és biztositastechnikai
tartalékok, egyéb tartozasok és pénziigyi derivativak. A nem pénziigyi véallalatoknak nyujtott hitelek kozé tartoznak az MPI-k és egyéb
pénziigyi vallalatok altal nyujtott hitelek. A legutolsé negyedév adatai a pénzpiaci és banki statisztikakbol, valamint az értékpapir-
kibocsatasi statisztikakbol szarmaznak.

3) Magaban foglalja a nyugdijalap-tartalékokat.

kedése varhatoan kissé csokkenni fog, ami az utobbi években regisztralt kiilondsen jo szinvonalu
teljesitést kovetden bizonyos fokll normalizalédésra utalhat.

2007 masodik negyedévében a nem pénziigyi vallalatok a boségesen rendelkezésre allo belsd forrasok
igénybevétele mellett jelentds mértékben timaszkodtak a teljes kiilsé finanszirozasra (14sd a 30. abrat).
A nem pénziigyi vallalatok kiilsé finanszirozasanak real éves novekedési liteme 2007 masodik negyedév-
ében 4,1%-16l 4,8%-ra er6sodott. Ezt a folyamatot elsésorban az MPI-k6lcsonok novekedési itemének
emelkedése valtotta ki, mig a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito érték-
papirok és tézsdei részvények hozzajarulasa szerény maradt, bar enyhén emelkedd tendenciat mutatott.

A 2007 elején bekovetkezett visszaesést kdvetden a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek ndveke-
dése ismét emelkedett, és 2007 masodik negyedévének végére 13,3%-ot ért el (lasd az 5. tablazatot).
Juliusban 13,6%-ra emelkedett tovabb, és 2000 januarja ta a legmagasabb szintet érte el. Ez a nem pénz-
tigyi vallalatoknak nyujtott rovid és kozép futamidejii hitelek éves névekedésének emelkedését tiikrozte.
A rovid lejaratt kolcsondk éves novekedési titeme 2007 masodik negyedévében emelkedett (az el6zd
negyedévhez képest) és 2007 juniusaban 11,3%-on allt, miel6tt juliusban 11,5%-ot ért volna el, mig a
hosszu lejaratra (azaz 5 évnél hosszabb futamiddvel) nyujtott MPI-hitelek 2007-ben valtozatlanul 12,1%-
os szinten alltak, majd juliusban 12,8%-ra emelkedtek.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves ndvekedési
iiteme, amely mérsékeltebb maradt, mint a hiteleké, a masodik negyedévben emelkedett, és 2007 juni-
usaban 8,8%-on allt, szemben a 2007. marciusi 6,5%-kal. Ez az er6teljes névekedés elsdsorban a rovid
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Megjegyzés: A netto szazalékok arra a kiilonbségre utalnak, 1) Beleértve hiteleket, egyéb koveteléseket és pénziigyi deriva-

amely azon bankok kozott van, amelyek azt jelentették, hogy az tivakat.

adott tényez6 a hitelfeltételek szigorodasahoz, valamint azon
bankok kozott, amelyek azt jelentették, hogy az adott tényezd a
feltételek konnyebbé valasahoz vezetett. Lasd még a 2007.
juliusi banki hitelezési felmérést is.

lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasat tikkrozte, amelyek novekedési titeme 2007
elsé és masodik negyedévében tobb mint duplajara nétt, a hosszh lejarati hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok kibocsatasaval kombinalva, amely jelent6s maradt, kiilondsen a valtozo kamatozasu papi-
rok esetén. 2007 méasodik negyedévében a nem monetaris pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok — benne a kiilonleges célra kibocsatott papirok — névekedési iiteme
tovabbra is erételjes maradt, és a marciusi 29,7%-r6l juniusban 27,4% koriili litemet ért el. Az ilyen
kibocsatasi aktivitas részben a nagy nem pénziigyi vallalatok altal 1étrehozott finanszirozasi eszkdzok-
nek volt tulajdonithato. Féképp azonban valdsziniileg egyrészt a bankok és maganrészvényalapok hitel-
nyujtas helyetti értekpapir-kibocsatasi (szekuritizacios) tevékenységével, masrészt a bankok mérlegen
kiviili tevékenységeivel van dsszefiiggésben.

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei részvények éves novekedési liteme az erdteljesebb
brutté kibocsatasnak kdszonhetéen 2007 masodik negyedévének végén kismértékben, 1,3%-ra emelke-
dett. A folytatodd mérsékelt részvénykibocsatas valdszintlileg a részvénkibocsatas még mindig magas
koltségeivel, valamint a magas szintii részvény-visszavasarlasi tevékenységekkel, a magas vallalati
jovedel nezdséggel, valamint a — kiilondsen hitelbdl finanszirozott kivasarlassal — privatizalt cégek
nagy szamaval van Osszefiiggésben. A rendelkezésre allo negyedéves eurodvezeti szektori kimutatasok
szerint a nem tézsdei részvények novekedési liteme (amely kicsivel tobb mint 60%-at teszi ki a kolcso-
nos alapok nélkiili részvényallomanynak) 2007 elsé negyedévében 2,5% volt.

Az utdbbi években tapasztalt jelentds nyereségndvekedés és az erdteljes hitelndvekedés az
eurodvezeti nem pénziigyi vallalatoknak rengeteg finanszirozasi eszkozt biztositott ahhoz, hogy
pénzeszkozeiket egyrészt pénziigyi, masrészt nem pénziigyi tevékenységekbe fektessék. A 2007
juliusaban végzett bankhitelezési felmérés soran a bankok arrél szamoltak be, hogy a vallalatok-
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nak nyujtando hitelek irant érzékelt kereslet haj-
toereje egyre nagyobb mértékben a fuziok és
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Osszes pénziigyi befektetésének éves noveke-
dési iiteme 2007 els6 negyedévében 1ényegében
valtozatlan, 6,4%-o0s maradt (lasd még a 32.
abrat és 2.2 fejezetet is). 2007 els6 negyedév-
ében a nem pénziigyi vallalati szektor altalanos
pénziigyi befektetési dinamizmusanak 6 hajto-
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befektetések kovették.

Forrasok: EKB, Eurostat és az EKB szamitasai.

Megiegyzés: Az addssagot a negyedéves eurdpai SZ§ktorszém-
PENZUGYI HELYZET Vissonsh megtestests éiikpapirok 6o 3 nyvgdlpbuathr tare
Aza tény, hogy az eurodvezet nem pénziigyi valla-  'kok- A legutolsd negyedév becsilt
latai jelentds mértékben vettek igénybe adossagfi-
nanszirozast, az agazat altalanos GDP-aranyos
adossaganak tovabbi novekedését eredményezte, amely (a rendelkezésre allo negyedéves eurodvezeti
agazati beszamolok alapjan) 2007 masodik negyedévében 68%-ra emelkedett (lasd a 29. abrat). Egy
konszolidacios idészakot kovetden a nem pénziigyi vallalatok adossaghanyada 2005 kdzepe 6ta maga-
sabb lett, mint a 2003 kdzepén regisztralt el6z6 cstiics mértéke volt, amely az 1990-es évek masodik
felének nagymértékii adossagnovekedése utan kovetkezett be. Az addssag 2007 méasodik negyedévében
a brutté miikodési tobblet aranyaban is kis mértékben novekedett. Ez az emelked6 adoéssaghanyad 2006-
ban ¢és 2007 elején a nem pénziigyi vallalatok adossagterheinek ndvekedését eredményezte, amely a
kamatemelkedéseket és az erételjes hitelnovekedést egyarant tikrozte. A nem pénziigyi vallalatok
kozotti pénziigyi rés (1ényegében a bruttd megtakaritas és a bruttd tokeképzés egyenlege) azonban 2007
elso negyedévében viszonylag alacsony maradt.

Az addssagallomany/pénziigyi eszkdzallomany aranya 2002 6ta csdokkend tendenciat mutatott,
elsdsorban a pénziigyi eszkdzok nem pénziigyi vallalatok altal tortént erds felhalmozasat, de a
kedvezd pénzpiaci valtozasok miatti eszkdzérték novekedést is tiikrozve (lasd még ,,A nem pénz-
igyi vallalatok tékeszerkezeti aranyainak legutobbi valtozasai” cimli 6. szamu keretes irast).

A nem pénziigyi vallalatok altal — kiilondsen MPI-kolcsondkbdl — végzett adossdgfinanszirozas
magas novekedési liteme 0sszességében azt mutatja, hogy az eurodvezeti cégek a legutobbi idékig
tovabbra is viszonylag konnyen tudtak hozzajutni finanszirozdshoz. Az addssaghanyadok és a
nettd kamatfizetések utobbi idében bekdvetkezett emelkedése ellenére a mostanaban fellépett
zavarok hatdsa az eurodvezeti vallalati szektor pénziigyi feltételeire a magas jovedelmezdség és
amég mindig kedvez0 finanszirozasi feltételek kdzepette korlatozott lehet. Még til korai azonban
megjosolni, hogy a bankok hitelezési magatartasat érinthetik-e az utobbi id6k valtozasai.
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A NEM PENZUGY! VALLALATOK TOKESZERKEZETI ARANYAINAK LEGUTOBBI VALTOZASAI

Az elmtlt néhany évben az eurodvezeti nem pénziigy vallalatok (NPV) eladosodottsagi mutatdi, mint
példaul a GDP-aranyos addssag vagy a miikodési tobblethez viszonyitott adossag (lasd a 33. abrat a
fo szovegben) altalaban emelkedtek, ami novekvo eladosodottsdgra utal. Ez a keretes irast annak
felmérését mutatja, hogy a fenti aranyok novekedését a NPV-k eszkozeinek parhuzamos novekedése
kisérte-e, amely arra utalhat, hogy az addssag felhalmozdodasa magasabb befektetési hanyaddal és/
vagy a vallalati mérlegek kedvezobb értékelésével jart egyiitt.

ANPV-szektor egészére az eszkdzokkel kapcsolatos egyetlen rendelkezésre all6 informacio a pénziigyi
eszkozokre vonatkozik az Eurodvezeti Mérleg (EAA) kimutatasa szerint.! Mig a brutté miikodési tobb-
lethez viszonyitott adossag 2003-ban és 2004-ben lényegében stabil maradt és a ra kovetkezo két évben
erételjesen emelkedett, a pénziigyi eszk6zo6khoz viszonyitott adossag 2002 6ta csokkend tendenciat
mutatott [lasd az A) abrat]. Ez ellentétes az évtized elsé éveiben tapasztalt mintaval, amikor mindkét
aranyszam lényegében egymassal parhuzamosan valtozott.

A két ardnyszamban a legutobbi idészakban tapasztalt eltérd magatartas vilagos vélaszt ad egyrészt a
jovedelmek, masrészt a pénziigyi eszkozok eltérd alakulasara. 2003 ota a pénziigyi eszkdzok nagymér-
tékben néttek, jelentésen nagyobb mértékben, mint a jovedelmek [lasd a B) abrat], melynél a legna-
gyobb kiilonbséget 2005-ben és 2006-ban regisztraltak.

A NPV-eszkozok egészét tekintve (amely magéaban foglalja a tokeallomanyt és egyéb eszkdzoket, pél-
daul a jo hirnevet is) az eszk6zok és jovedelmek ndvekedése hosszll tdvon varhatoéan egyiitt fog
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Forrasok: Eurodvezeti szamlak és az EKB szamitasai. Forrasok: Eurodvezeti szamlak és az EKB szamitasai.

1 A NPV-k tulajdonaban 1évé pénziigyi eszkozok Osszetétele tekintetében a pénziigyi eszkdzok allomanyan beliil 2007 elsé
negyedévében a hitelek 35%-ot, a részvények és egyéb tokerészesedések 24%-ot, a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 22%-ot,
a valutak ¢és betétek 12%-ot, az egyéb eszkozok (elsdsorban az egyéb vevokovetelések) 7%-ot képviseltek.
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mozogni, mivel az eszkdzok értéke valoszintileg a jovobeni jovedelmek diszkontalt értékének fog meg-
felelni. Hosszu tavon tehat parhuzamos folyamat varhat6 az eszk6zaranyos addssag és a jovedelemara-
nyos adossag tekintetében. Ezenkiviil azt feltételezve, hogy a pénziigyi eszkozok aranya a NPV-k
mérlegében hosszl tavon alland6 marad, parhuzamos folyamatra lehet szamitani a pénziigyi eszkdzok-
hoz viszonyitott adossagban is.

Ré&vid tavon tobb tényezo eltérd tendenciat eredményezhet az aranyok kozott. E16szor is ami a pénziigyi
eszkozoket illeti, azok értéke az értékelési hatasok kovetkeztében gyorsabban novekedhet, mint a jove-
delmeké, ami valoban kiemelkedd volt a tézsdei megélénkiilés 2003-ban elkezd6dott idészakaban. Az
eltérés masrészt azt jelezheti, hogy a cégek tobbet fektettek pénziigyi eszk6zokbe, mint nem pénziigyi
eszkozokbe. Valdjaban a 2003—2006 kozotti idészakban a pénziigyi eszkdzok jelentds felhalmozodasa
volt jellemzd. A pénziigyi eszkdzok magas novekedési iiteme kiilondsen az utobbi néhany évben a
részben a fuzios és felvasarlasi (F&F) aktivitassal® fiigg 6ssze, amely a NPV-k pénziigyi eszkozeinek
értékét egyrészt a pénziigyi eszkdzok tényleges adllomanyanak emelkedésén, masrészt az értékelési
hatasokon keresztiil befolyasolhatja, mivel a részvényarfolyamok pozitivan reagaltak ezekre a miivele-
tekre. Emellett olyan pénziigyi eszkdzokbe iranyuld befektetések novekedésére kertilt sor, amelyeket
kevésbé érintik az értékelési hatasok, mint példaul valutaba és betétekbe vagy a NPV-k altal nyujtott
hitelekbe tortént befektetések.

A pénziigyi eszkdzokhoz viszonyitott adossag és a teljes eszkdzallomanyhoz viszonyitott adossag alaku-
lasanak potencialis eltérései tekintetében — az eurodvezet egészére vonatkozo harmonizalt adatok hianya-
ban — az euro6vezeti tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalatok éves pénziigyi kimutatasibol lehet bizo-
nyos betekintést kapni. Ez az 4tfog6 adatallomany, amelyben a nagyvallalatok domindlnak, lehet6vé teszi
az eladosodottsagi arany megallapitasat a teljes eszkozallomany tekintetében. Az adatok azt mutatjak,
hogy a teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott addssag a 2003-2005 kozotti idészakban csokkent [lasd a
C) abrat], 2006-ban pedig koriilbeliil a 2000. évivel azonos szinten allt. Ehhez a folyamathoz hozzajarult,
hogy mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi eszkdzok allomanya felhalmozodott. Mig azonban a teljes

2 Az eurodvezeti F&F aktivitas legutobbi alakulasaval kapcsolatos mélyebb elemzést 1lasd a Havi jelentés 2006. juliusi szimanak ,,Az
eurodvezeti fuzios és felvasarlasi aktivitas legujabb tendenciai” cimii 4. keretes irast.
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eszkozallomany novekedésének mértéke 2001 és 2004 kozott a targyi eszkozokhoz kapesolddott szoro-
san, addig 2005-ben és 2006-ban inkabb a pénziigyi eszk6zok fejlddéséhez kapcsolodott. Ennek eredmé-
nyeként a 20032006 kozotti idoszakban a pénziigyi eszkdzokhoz viszonyitott addssag (az dbraban nem
szerepel) er6sebb csokkenést mutatott, mint a teljes eszkozallomanyhoz viszonyitott adossag. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a bruttd miikodési tobblethez viszonyitott adossag és a teljes eszkozallomany-
hoz viszonyitott adossag esetén tapasztalt, az A) abraban bemutatott eltérd trendek részben a pénziigyi
eszkozok ezen id6szak alatt bekovetkezett erdteljes felhalmozodasanak az eredményei. A C) abra tovabba
azt is jelzi, hogy a pénziigyi eszk6zokhoz viszonyitott adossag Osszesitett szinten tapasztalt csokkenésé-
ben a legnagyobb szerepet inkabb a nagyvallalatok jatszottak, mintsem a kozepes vallalatok.?

A tézsdén jegyzett vallalatok jovedelemaranyos addssaganak valtozasai, ahol a jovedelmeket nagyjabol
az EBITDA hatarozza meg*, a vizsgalt id6szakban nagyon hasonloak voltak az eszkozaranyos adossag
véltozasaihoz [14sd a D) abrat]. Ezen vallalatok jovedelemaranyos adossagainak ndvekedése 2005-ben és
2006-ban meglehetdsen kismértékii volt az egész NPV-szektorra vonatkoz6 brutté miikodési tobblethez
viszonyitott adossaghanyad novekedéséhez képest. Ez a nagyvallalatok esetén (amelyek — mint korabban
emlitettiik — dont6 részt képviselnek az adatbazisban) az emlitett években tapasztalt, a NPV-szektor egé-
szénél magasabb jovedelemndvekedés eredménye. Az arany novekedése valojaban kiemelkeddbb a koze-
pes vallalatok esetén, mint a vallalatok Osszessége esetén. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az EAA
szerinti jovedelemaranyos adossagban az elmult néhany évben tapasztalt emelkedés a kisvallalatoknal
bekdvetkezett valtozasokat is tiikrozi, amelyek alacsonyabb addssagnovekedési mértéket konyveltek el,
ugyanakkor azonban kisebb jovedelemnovekedést is regisztraltak, mint a nagyvallalatok.’

A fentieket 6sszefoglalva, jelek vannak arra, hogy a NPV-k jovedelemaranyos adossaganak elmult
néhany évben bekovetkezett novekedése nagyon szerény mértékil volt a tdzsdén jegyzett nagyvalla-
latok esetén, mig az egész NPV-szektorra vetitve nagyobb mértékben emelkedett. Ugyanakkor a pénz-
igyi eszkdzokhoz viszonyitott addssag aranya az eurodvezeti NPV-k esetén csokkent, amit valoszinii-
leg az tett lehetové, hogy a NPV-k konnyebben tudnak hitelhez jutni a kedvezd eszkdzarfolyamok
kortilményei kdzepette. Az ezen aranyban tapasztalt csokkenések egy része a pénziigyi eszkozok felhal-
mozodasanak tudhaté be a NPV-k részérol, de az elmult néhany évben bekovetkezett kedvezd pénzpiaci
valtozasok kovetkeztében az eszkzok értekemelkedésének is az eredménye.

3 Akozépérték az az érték, amely — az eladdsodottsagi aranyszam kisebbtdl a magasabb értékig terjedd megfigyelések megrendelésekor
— azonnal kéveti a megfigyelések elsé 50%-at.

4 Az EBITDA (a kamatfizetés, adozas, értékcsokkenés és amortizacié eldtti jovedelmek) a cégek mérlegétdl a bruttd mikodési
tobbletéig terjedd legszorosabb megfelelé mérészam makrogazdasagi szinten.

5 A tézsdén jegyzett vallalatok valamennyi vallalathoz viszonyitott kedvezébb jovedelemalakulasanak bizonyitasat lasd ,,A tézsdén
jegyzett vallalatok jovedelemnovekedése és a gazdasag egészének teljesitményndvekedése kozotti kapesolat” cimii 5. szamu keretes
irast a Havi jelentés jelen szaméaban.

2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR FINANSZiROZASI CELU PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

A haztartasok kélcsonfelvételének névekedése 2007 masodik negyedévében tovabb mérséklddott,
amely a lakasvasarlasi kolcsonok névekedésének tovabbi visszaesését tiikrozi. Ez viszont az
euroovezet lassubb lakaspiaci dinamizmusabol és a magasabb jelzdlogkamatokbol adodott, ame-
lyek nagyobb mértékiiek anndl, hogy ellensulyozza a munkaerd-piaci feltételek és a fogyasztoi
bizalom javulasanak 6sztonzé hatasait. A haztartasi szektor eladosodottsaga a kolcsonfelvétel

novekedésének folytatodo mérséklodése ellenére tovabb nott.

FINANSZIROZASI FELTETELEK

Bar a haztartasi kolcsonfelvétel koltségei — az EKB iranyado kamatainak emelkedését tiikrozve — tovabb
emelkedtek, az MPI-kamatlabakrol sz016 statisztikak és a 2007 jaliusaban banki kélcsonokkel kapcso-
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latban végzett felmérés® arra utal, hogy a finanszi-
rozasi feltételek az eurodvezeti haztartasi szektor
részére torténelmi 1éptékkel mérve 2007 masodik
negyedévében is kedvezéek maradtak.

Az MPI-k lakésvasarlasi kolcsoneinek kamatai
2007 masodik negyedévében tovabb emelkedtek
(lasd a 34. abrat). Hasonl6 nagysagrendii noveke-
dés volt tapasztalhaté minden indul6 kamatrogzi-
tési iddszakra nyujtott hitelek esetén, a ndveke-
dés negyedéves atlagban 15-19 bazispont kozott
mozog az ¢l6z6 negyedévhez viszonyitva. Ennek
eredményeként a hitelkamatok tovabbra is ellen-
kez6jére valtott hataridd-szerkezetet mutatnak,
melynek keretében a tiz évnél hosszabb indulo
kamatrogzitésii hitelek tovabbra is a legalacso-
nyabbak az Osszes lakasvasarlasi hiteltipus
kozott. Ténylegesen a maximum egyéves induld
kamatrogzitési hitelek kamatai és tiz évnél
hosszabb kamatrogzitést hitelek kamatai kozotti
kiilonbség kismértékben tovabb nott.

A fogyasztasi hitelek atlagos MPI-kdlcsonka-
mata 2007 masodik negyedévében kismértékben
nétt az el6z6 idészakhoz képest, amely elsésor-
ban a maximum egyéves kamatrogzitést hitelek
kamatainak t6bb mint 20 bazispontos emelkedé-
sét tiikkrozi. Ezzel szemben a tobb mint 6téves

o

(éves adatok, szazalék; dijak nélkil; j szerzddések
kamatlabai, sulyozva')

= valtoz6 kamatozasu és legfeljebb egyéves
kamatfixalasa hitelek

----- 1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves
kamatfixalasu hitelek

= = = 5 ¢évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves
kamatfixalasa hitelek

—— 10 évnél hosszabb kamatfixalasu hitelek

6.0 6,0
5,5 55
5,0
45 P
4,0

3,5

3,0

3,0

—r—r—r—f—r—r—r——r—r—r—[—r—r—r——r—r
2003 2004 2005 2006 2007

Forras: EKB.

1) 2003 decemberétdl kezdve a sulyozott MPI-kamatokat orszag-
stilyozassal szamitjuk ki, a sulyszamokat az 0j szerzédések
volumenének 12 havi mozgoatlagabol kapjuk. A korabbi, 2003.
januar-november kozotti idszakra a sulyozott MPI-kamatokat
olyan orszagsulyokkal szamitjuk ki, amelyeket a 2003. évi uj
szerzodések volumenének atlagabol kapunk. Lasd még a Havi
Jjelentés 2004. augusztusi szamaban az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” (MPI-kamatlabak elemzése euro-
Ovezeti szinten) c. keretes irast.

kamatrogzitési hitelek kamata minimalis mérték-

ben csokkent. Ennek eredményeként a tobb mint

otéves kamatrogzitésti kolcsonok kamata és a maximum egyéves hitelrogzitésti kolesonok kamata
kozotti kiilonbség tovabb sziikiilt, és juniusban 23 bazispontot ért el.

Az MPI-hitelkamatok és a hasonl6 futamideji piaci kamatok kozott kiilonbség 2007 masodik negyed-
évében sziikiilt (az el6z6 negyedévhez viszonyitva), mivel a piaci kamatok emelkedése meghaladta
a hitelkamatok emelkedését. Példaul a lakasvasarlasi kdlesonok atlagos hitelkamata és a kétéves
allamkétvények hozamai kozotti kiilonbség valamelyest csokkent, €s jiniusban torténelmi mértékkel
mért alacsony szintet, 50 bazispont alatti szintet ért el. A fogyasztasi hitelek atlagos hitelkamata és a
12 honapos pénzpiaci kamat kozotti kiillonbség — az el6z6 negyedéves emelkedést kovetden — a maso-
dik negyedévben ugyancsak csokkent.

A 2007 juliusaban végzett banki hitelezésekkel kapcsolatos felmérés soran a bankok arrél szdmoltak
be, hogy a haztartdsok részére nyujtott kdlcsonok engedélyezésére alkalmazott hitelszabalyok min-
dent dsszevéve 1ényegében valtozatlanok maradtak 2007 masodik negyedévében. Ez mind a fogyasz-
tasi hitelekre, mind a lakdsvasarlasi kdlcsondkre érvényes volt, és az el6z6 negyedévek hitelszabalya-
inak netté konnyitését kovette. A vizsgalt bankok véleménye szerint ezek a nagyjabol valtozatlan

5 Lasd,Az eurodvezeti banki hitelekkel kapcsolatban 2007 juliusaban végzett felmérés eredményei” cimii 1. keretes irast a Havi Jelentés
2007. augusztusi szamaban.
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35. abra: A haztartasoknak nyujtott osszes 36. abra: A haztartasok pénziigyi befektetései

hitel

(éves novekedés szazalékban; osszetevok szazalékpontban; (éves valtozas, szazalék; osszetevok szazalékpontban)
negyedév vége)

mmmm  MPI fogyasztasi hitelek m— készpénz és betétek
.......... MPI lakashitelek mume hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a pénziigyi
=== egyéb MPI-hitelek derivativak kivételével

—— 0sszes MPI-hitel részvények és egyéb kovetelések

......... sszes hitel wmmmm  biztositastechnikai tartalékok
L egyéb )
10 /\L 10 — pénziigyi eszk6zok Gsszesen
9 9
8 P g 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I ‘ 5
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7 : 7 \ ﬁ. . /7 ON \
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Forras: EKB. ] ‘ ‘ .

Megjegyzés: Az osszes hitel magaban foglalja a haztartasoknak
az Osszes intézményi szektor (beleértve a kiilfoldet) altal
nyujtott hitelt. 2007 masodik negyedévére a haztartasoknak
nyujtott hitel a pénziigyi és banki statisztikikban jelentett

2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007

iigyleteken alapulo becslés. Az MPI-hitelek és az &sszes hitel Forrasok: EKB. o ; L
ndvekedési ratdinak eltérd szamitasairdl ldsd a Technikai meg- 1) Beleértve hiteleket, egyéb koveteléseket és pénziigyi deriva-
jegyzések megfeleld részét. tivakat.

hitelfeltételek eltéré befolyasokat tiikroznek. A mas bankok részérél fennallo verseny nyomasa
tovabbra is hozzajarult a feltételek konnyitéséhez, mig a lakasvasarlasi kolcsonok esetén a lakaspiaci
kilatasok és az altalanos gazdasagi aktivitassal kapcsolatos varakozasok szigoritashoz vezettek.
A fogyasztasi hitelek esetén a szigoritd hatas a bankoknak a fogyasztok hitelképességére vonatkozo
értékelésébal és a megkdvetelt fedezettel kapcsolatban érzett kockazatbol szarmazott.

FINANSZIROZASI CELU PENZMOZGASOK

A haztartasok részére az 0sszes pénziigyi intézmény altal nyujtott hitelek 6sszességének éves novekedési
titeme 2007 els6é negyedévében (a legutolso id6szakban, amelyre vonatkozoan a negyedéves eurodvezeti
kimutatasok alapjan adatok allnak rendelkezésre) az el6z6 negyedévi 8,7%-rol tovabb csokkent 8,3%-ra.
Ez a mérséklddés mind az MPI-k, mind a nem MPI-k részérdl nyujtott hitelek ndvekedési litemének las-
sulasat tiikrozi. Ugyanakkor a nem MPI-k ltal a haztartasok részére nyujtott kdlesonok novekedési iiteme
2007 elsé negyedévében tovabbra is meghaladta az MPI-k altal nyujtott hitelek novekedési litemét. Az
MPI-hitelekkel kapcsolatban 2007 juliusaig rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a haztartasok
részére nyujtott dsszes hitel éves ndvekedési iiteme a masodik negyedévben tovabb csokkent.

A haztartasok részére nyujtott MPI-kdlesonok novekedési iiteme juliusban folytatta csokkenését és a
2007 masodik negyedévi 7,5%-kal és az els6 negyedévi 8,1%-kal szemben az emlitett honapban 7,0%-
ot ért el. Ez a lakasvasarlasi és a fogyasztasi hitelek alacsonyabb részaranyat tikkrozi. A lakasvasarlasi
hitelek novekedési litemének (amely juliusban 8,1%-ot ért el) az elmult negyedévekben tapasztalt foko-
zatos visszaesése a lakaspiac dinamizmusanak szamos eurodvezeti orszagban bekovetkezett lelassula-
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sanak, valamint az egész euroovezetben a maga-
sabb iranyadd EKB-kamatok miatti magasabb
jelzaloghitel-kamatok hatasanak tudhatd be.
A 2007 juliusaban végzett, banki hitelekkel kap-
csolatos felmérés soran a bankok tovabbra is ked- — kamatfizetés (jobb skila) )

vezOtlenebb lakaspiaci kilatasokrol szamoltak be, ~ ---.- héztartasok adossaga (bal skala)?

mint a haztartdsok lakashitelek iranti keresletét 95 45
fékezo legjelentdsebb tényezorol.

(a rendelkezésre allo jovedelem szazalékpontjaban)

90 4,0

A fogyasztasi hitelek éves ndvekedési iiteme a

masodik negyedévi 6,5%-hoz, illetve az elsé

negyedévi 7,1%-hoz képest juliusban 5.8%-ra % 35
csokkent. A haztartasok részére nyujtott egyéb kol- .

csondk éves ndvekedési iiteme a masodik negyed- 80 3,0
évi 3,7%-os szintet kovetden juliusban 3,2%-ot ért

el. A2007 jaliusaban végzett banki hitelekkel kap- 75 I -
csolatos felmérés soran a bankok mindent egybe- 1. 111 ’
véve a fogyasztasi hitelek és egyéb kolcsonok

iranti tovabbi pozitiv keresletrél szamoltak be  7° 20
2007 masodik negyedéve tekintetében, jollehet

azon valaszadok ardnya, akik osztottak ezt a véle- 6o WNRUNNNNUNNUNRUNUNNUNURNUNUNAN] |5

ményt, alacsonyabb volt, mint az el6z6 negyedév- 2000 20012002 " 20032004 " 2005 * 2006 2007

ben. Kiilondsen a fogyasztok tartds fogyasztisi ~ Forrasok: EKB és Eurostat.

X X K o Megjegyzések: A haztartasok adossaga magaban foglalja a

cikkekre forditott kiadasaival és afogyaszt(')l biza- haztartasoknak az Osszes intézményi szektor (beleértve a

, L, kilfoldet) altal nyajtott hitelt. A kamatfizetések nem tartal-

lommal kapcsolatban volt tapasztalhatd kevésbé  mazzak a haztartisok altal fizetett valamennyi finanszirozasi
o . . " . koltséget, azaz a pénziigyi szolgaltatasok dijait.

pozitiv hatas, mint az el6z0 negyedeVben. 1) 2007 masodik negyedévére vonatkozdan nem allnak rendel-

kezésre adatok.
2) A legutolso feltiintetett negyedév adatai részben becsiiltek.

Az eurodvezeti haztartasi szektor mérlegének esz-

koz oldalan 2007 elsé negyedévében az Gsszes

pénziigyi befektetés 4,0%-os éves ndvekedési litemre nétt, amely valtozatlan az el6z6 negyedévekhez
képest (lasd a 36. abrat). E stabil éves novekedési litem elfedi az egyes papirok hozzajarulasanak
eltérd alakulasat. Kiilondsen a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, biztositasi és nyugdijtermé-
kekbe, valamint — bizonyos mértékig — a betétekbe tortént befektetések alacsonyabb részaranyat
ellensulyozta a részvényekbe és mas papirokba tortént befektetések magasabb részaranya. A valutaba
és betétekbe torténd befektetések, valamint a biztositasi és nyugdijtermékekbe iranyulo befektetések
— két olyan eszkdzcsoport, amelyek a futamiddspektrum ellentétes oldalan allnak — hozzajarulasa —
bar az el6z6 negyedéveknél kisebb mértékben — jelentette tovabbra is a haztartasi szektor altal végzett
altalanos pénziigyi befektetés ndvekedésének f6 hajtoerejét.

PENZUGYI HELYZET

Mivel a haztartdsi szektor hitelfelvétele a jovedelmek alakuldsdhoz viszonyitva viszonylag erds
maradt, a haztartdsok GDP-ardnyos addssaggal mért eladdsodottsdga 60,2%-ra nétt tovabb 2007
masodik negyedévében, mig a jovedelemaranyos adossag 92,7%-ra nétt (lasd a 37. abrat). A haztar-
tasi szektor eladosodottsaga ezen folytatddo névekedés ellenére nemzetkdzi szinten mérsékelt maradt,
kiilsndsen, ha az Egyesiilt Allamokkal vagy az Egyesiilt Kirdlysaggal hasonlitjuk 6ssze. A haztarta-
sok teljes adossagszolgalati terhe (azaz a kamatfizetés és az alaptoke visszafizetése az elkdlthetd
jovedelem szazalékaban) kismértékben tovabb emelkedett. A kamatfizetések valtozasai 2005 vége
6ta — amikor a banki hitelek kamatai emelkedésnek indultak — nem biztositanak tobbé ellenstlyt az
alaptéke-visszafizetések folyamatos emelkedésének aranyara gyakorolt hatassal szemben.
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3. AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Becslések szerint 2007 augusztusaban a HICP-inflacio a juliusi 1,8%-on maradt, azaz kézel az utobbi
néhany honapban megfigyelt szintekhez. Az inflacios ratak az elkdvetkezé honapokban valosziniileg
2% feletti szintekre emelkednek. A révid tavu inflacio grafikonjat varhatéan tovabbra is jelentdsen
befolyasolja majd az energiadrak multbeli alakuldsa, mivel az elkévetkezd honapokban az erds bazis-
hatdsok felfelé iranyulo hatast gyakorolnak majd a teljes HICP éves névekedési ratajara. Ezenkiviil
névekedhet az élelmiszerdrak altal gyakorolt nyomds, ami néhdany mezégazdasagi tézsdecikk vilag-
piaci aranak emelkedésével fiigg ossze. Az EKB szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi eldrejelzé-
sei szerint az éves dtlagos HICP-inflacio 2007-ben varhatoan 1,9% és 2,1% kozott, mig 2008-ban
1,5% és 2,5% kozott alakul majd. Az inflacios elorejelzések kockdzatai felfelé iranyuloak, és maguk-
ban foglaljak az eddig elore latottakon tulmend kozvetettado-emeléseket, az olajarak és a mezégaz-
dasagi termékek arainak tovabbi emelkedését, valamint — ami még lényegesebb — a vartnal erdsebb
bérfejlesztéseket és az arazasi erd névekedését azokban a szegmensekben, ahol nincs erds verseny.

3.1 FOGYASZTOI ARAK

GYORSBECSLES 2007 AUGUSZTUSARA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2007 augusztusaban a HICP-inflacié 1,8%-ot tett ki, vagyis
juliushoz képest nem valtozott (lasd 6. tablazat). Tekintettel azonban az adatok elézetes jellegére,
a becslést bizonytalansag 6vezi. A HICP 6sszetevoinek részletes bontasa szeptember kdzepén fog
rendelkezésre allni.

HICP-INFLACIO 2007 JULIUSAIG

Az eurodvezet teljes HICP-inflacioja 2006 novembere ota 1,8% és 1,9% kozott ingadozik. 2007 els6
félévében az energiaarak egy évvel korabban megfigyelt erés névekedéseinek kedvezd bazishatasai
csillapitottak a HICP-inflaciot!. 2007 juliusaban a teljes éves HICP-inflacio a juniusi 1,9%-16l eny-
hén, 1,8%-ra mérséklodott (1asd 38. abra). Ez elsésorban amiatt tortént, mert egy bazishatas kovet-
keztében a HICP energia 6sszetevéjének éves valtozasi rataja esett, mikozben az el6z6 honaphoz
képest a HICP energiaarak — az utobbi iddk bizonyos olajar-emelkedéseit tiikrozve — néttek.

1 Ugyanakkor az energia bazishatasoknak varhatéan erds felfel¢ iranyuld hatasa lesz a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciora 2007
vége felé. Tovabbi informaciokeért lasd példaul a Havi jelentés 2007. januari szamanak ,,The role of base effects in driving recent and
prospective developments in HICP inflation” (A bazishatasok szerepe a HICP-inflacio utdbbi id6beli és jovobeli alakulasaban) cimi
keretes irasat.

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2005 2006 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007.

marc. apr. maj. jun. jul. aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevéi
Teljes index" 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 18
Energia 10,1 7,7 1,8 0,4 0,3 0,9 0,0
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 2,9 3,9 3,1 3,0 2,8
Feldolgozott élelmiszerek 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9
Ipari cikkek energia nélkiil 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Szolgaltatasok 2,3 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Egyéb arindexek
Ipari termel6i arak 4,1 5,1 2,8 2,4 2,4 2,2 1,8 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 44,6 52,9 47,3 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Termékarak energia nélkiil 9,4 24,8 17,6 15,3 11,9 14,2 7,8 5,4

Forrasok: Eurostat, a HWWTI és a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok.
1) A HICP-inflaci6 2007. augusztusban az Eurostat gyorsbecslésén alapul.
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A feldolgozatlan élelmiszerek arainak éves valto-
zasi rataja juliusban kissé tovabb, 2,8%-ra csok-
kent, tiikrozve a 2006. szeptemberi cstcsot
kovetd bizonyos lassulasi trendet, a szokatlan id6-
jarasi feltételek altal 2007 tavaszan indukalt némi
volatilitds ellenére.

A HICP kevésbé volatilis sszetevoit vizsgalva, a
feldolgozott élelmiszerek arainak éves valtozasi
rataja juliusban kissé csokkent, a ,.tej, tojas és
sajt” alkomponens enyhe emelkedése ellenére.
Anekdotikus  bizonyitékok szerint szamos
eurodvezetbeli orszagban erdteljesen emelkedett a
tej- és gabonatermékek ara, ami lehet, hogy azzal
fligg Ossze, hogy nemrégiben megnétt néhany
mez6gazdasagi tézsdecikk vilagpiaci ara. Ugyan-
akkor ugy tlinik, hogy fogyasztoi szinten eddig
ennek nem volt jelentds befolyasa az eurodvezeti
¢élelmiszerarakra (lasd 7. keretes iras).

Jollehet jelenleg a feldolgozoiparban a kapacitas-
nyomas torténelmileg magas szinten van, mar-
cius 6ta a HICP nem energia iparcikkek dsszete-
vdjénél bizonyos csillapodas figyelheté meg, ami
a ruhanemtik és labbelik arainak erételjes szezo-
nalis leértékelésének eredménye, valamint az ala-
csonyabb importnyomasé, ami a legnagyobb valo-
szinliséggel az arfolyamok alakulasanak
kovetkezménye. Juliusban tovabb, 0,9%-ra csok-
kent az energidn kiviili ipari termékek arainak
éves novekedési liteme. Ezzel szemben a szolgal-
tatasok arainak éves novekedési iiteme juliusban
mar a harmadik egymast kovetd honapban 2,6%-
ot tett ki, jelezve a magas ratak tartossagat a szol-

e

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)
----- feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
= = = energia (jobb skéla)

| et 6
2002 2003 2004 2005 2006 2007

= teljes HICP, energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil
----- feldolgozott élelmiszerek

= = = ipari termékek az energia nélkiil

—— szolgaltatasok

e N e

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Eurostat.

részben a német afa emelésének hatasat tiikrozi, de ugyancsak kotédik keresleti nyomasokhoz, amint
azt a vallalati felmérések mutatjak, amelyek arra utalnak, hogy a szolgaltatocégek inkabb képesek a

magasabb koltségeket a fogyasztokra haritani.

AZ ELELMISZERARAK ALAKULASA A VILAGPIACOKON ES AZ EUROOVEZETBEN AZ UTOBBI IDOBEN

Az utdébbi honapokban nagy figyelmet kapott a mezdgazdasagi termékek és élelmiszerek vilagpiaci
arainak szembeszoko novekedése. Ennek fényében a jelen keretes irds attekinti az élelmiszerarak
utobbi idébeli alakuldsat a vilagpiacokon, valamint az eurodvezeti HICP feldolgozatlan- és

feldolgozottélelmiszer-komponenseit illetden.
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A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa az

utobbi idében

(index: 2000=100; USD-ben)
2001 ota az élelmiszerarak jelentésen ndveked- — coredlidk
nek a vilagpiacokon, bar kisebb mértékben, mint ~~ *c* olajos magvak ¢s olaj

; 2.2 11 - = = = italok, cukor és dohany
mas nyersanyagok arai. Ugyanakkor az utdbbi

honapokban gyorsult az arak lendiilete, és az
el6z0 év hasonld id6szakahoz viszonyitvaaugusz- 270
tusban az élelmiszerarak mintegy 30%-kal nét-
tek. Ami az 6sszetevoket illeti, az emelkedés szé-
les alapokon nyugodottaharom f6 alkomponensre 170
kiterjedden [lasd A) abra].

320

220

120 F-°

70

Az utobbi 1d6k élelmiszerar-emelkedései tobb- 70 | : : : : ’ :
. A 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
nyire a magasabb energia- és mitrdgyadrakra, az
alacsony szintii készletekre, bizonyos ndvények ;}’;g:g‘y‘zgw‘xl elsegjtglff Sﬁe“;g?y‘gl'és 2007 umisstaskes
esetén a gyengébb termésre (amelynek okai els6- ~ vonatkozik.
sorban az olyan id6jarassal kapcsolatos tényez6k
mint az ausztraliai szarazsag), valamint a gabonak iranti erbteljes keresletnovekedésre vezethetok
vissza. Az utobbi foként két tényezot tiikroz. E16szor is, a legtobb feltorekvo gazdasagban — kiilond-
sen Kinaban — a névekvo jolét az élelmiszer-fogyasztasi szokasok jelentds valtozasaval jart, ami az
olyan magas fehérjetartalmu élelmiszerek fogyasztasanak novekedéséhez vezetett, mint a hus- és
tejtermékek. igy megnétt a nem élelmiszer, hanem takarméanyozasi célu kereslet a mez6gazdasagi
termékek irant. Masodszor, az energiaarak jelenlegi magas szintje és az alternativ iizemanyagok fej-
lesztésének novekvé allami 6sztonz6i hozzajarulnak ahhoz, hogy jelentdsen emelkedik a kereslet a
biolizemanyagok (kiilondsen az etanol és a biodizel) gyartasahoz sziikséges mezdgazdasagi alap-
anyagok irant. Az Egyesiilt Allamok etanolgyartisanak 6 nyersanyagaul szolgal6 kukorica ara az
év elején tizéves rekordot ért el. Mivel ez arra 0sztondzte az amerikai farmereket, hogy noveljék
kukoricatermelésiiket, csdkkentették a tobbi mezdgazdasagi termék kindlatat, amivel arndveld hatast
gyakoroltak e termékekre a vilagpiacokon.

Az utobbi id6k emelkedései ellenére az élelmiszerarak még mindig a korabbi torténelmi rekordok
alatt maradnak. Jelenleg nehéz eldre latni, hogy a mostani fejlemények a mezégazdasagi vilagpiaci
arak alapjat képezo trend megvaltozasat jelentik-e. Jollehet a globalis kereslet valosziniileg élénk
marad, a mez6gazdasagi kinalatra az a jellemz6, hogy gyorsabban reagal a megnovekedett keresletre
¢s arakra, mint mas nyersanyagpiacok, példaul az olajé és a fémeké. Kovetkezésképpen e piacokon
az aremelkedések mértéke korlatozott lehet. Mindezek ellenére, az élelmiszerarakra nehezedd tartds
felfelé iranyuld nyomas kockazata uralkodé marad.

Az eurodvezetbeli élelmiszerarak alakulasa, és hozzajarulasuk az eurodvezet
HICP-inflaciéjahoz

Avilagpiaci nyersanyagarak valtozasainak lehetnek kozvetlen és kozvetett hatasai a teljes eurodvezeti
HICP-inflaciora. A kdzvetlen hatasok a feldolgozatlan és feldolgozott, fogyasztasra kész élelmisze-
rek importjaval kapcsolatosak, mig a kozvetett hatasok a belfoldi termeléshez és az ellatasi lancok-
hoz inputként behozott nyersanyagok hasznalatabol erednek. E keretes iras tovabbi része az
eurodvezet feldolgozatlan- és feldolgozottélelmiszer-arai alakulasanak és a teljes HICP-inflaciohoz
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(éves szazalékos valtozas) (szazalékpont)

= feldolgozott élelmiszerek hozzajarulasa
wmmn feldolgozatlan élelmiszerek hozzajarulasa

= feldolgozott élelmiszer === nem élelmiszer dsszetevok hozzajarulasa
----- feldolgozatlan élelmiszer eeee+ HICP
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Forras: Eurostat. Forras: Eurostat.
Megjegyzés: Az adatok 2007 juliusaig allnak rendelkezésre. Megjegyzés: Az adatok 2007 juliusaig allnak rendelkezésre.

val6 hozzéjarulasuknak az attekintésével a vilagpiaci élelmiszeraraknak az euro6vezetbeli fejlemé-
nyekre gyakorolt kozvetlen hatasaira dsszpontosit.

A feldolgozatlan élelmiszerek arainak 2001. évi csucsat kdvetden, amelynek oka nagymértékben a
BSE, valamint a szaj- és koromfajas elterjedésének karos hatasa volt, 2002 6ta az arakat idénként a
szokatlan id6jarasi viszonyok befolyasoltak bizonyos idészakokban, de altalanos trend nem figyel-
heté meg [lasd B) dbra]. Ugy tiinik, a tavalyi év vége felé véget ért a feldolgozatlan élelmiszerek
arainak fokozatos gyorsulasa, amely 2006 nagyobbik részében megfigyelhetd volt, és a jelek szerint
ezen arak alakulasa 2007 els6 féléve folyaman normalizalodott. Jollehet a 2006-ban megfigyelt gyor-
sulas jelentds volt, mind az éves ndvekedést, mind a teljes HICP-inflaciohoz vald ezzel jaro hozza-
jarulast illetden torténelmi léptékkel mérve messze nem volt példatlan [lasd C) abra].

A feldolgozott élelmiszerek arait tekintve, a 2000 és 2004 kozotti fokozatos gyorsulast kovetden, az
éves novekedési iitem visszatért a torténelmi atlaghoz kozeli szintekre. Ezen dsszetevé nagyobb stabi-
litasa jelentés mértékben kotddik ahhoz a kisebb hatashoz, amelyet az olyan sokkok, mint a sz&lséséges
idgjarasi viszonyok gyakorolnak a feldolgozott élelmiszerekre a feldolgozatlan élelmiszerekhez viszo-
nyitva. Ugyanakkor a feldolgozott élelmiszercikkeket kiilonleges sokkok is befolyasoltak, nevezetesen
az idonkénti dohanyadoé-emelések néhany orszagban. E sajatos tényezokon tilmenden 2005 dta semmi-
lyen jelentds trend nem figyelheté meg a feldolgozott élelmiszerek arainak éves valtozasi litemében.

Jollehet ugy tiinik, hogy az élelmiszerarak az euro6vezetben érzékelt inflaciot befolyasolo legfonto-
sabb tényezOk kozé tartoznak,' teljes hozzajarulasukat a tényleges inflaciohoz korlatozza a teljes
eurodvezeti HICP-ben meglévé stlyuk, amely koriilbeliil 11,9% a feldolgozott és 7,6% a feldolgo-
zatlan élelmiszerek tekintetében (2007-ben). igy a feldolgozatlan és feldolgozott élelmiszerek arai-
nak a fogyasztoidr-index alapjan mért teljes inflacidhoz valé kozvetlen hozzajaruldsa mind torté-

1 Lasd példaul a Havi jelentés 2007. majusi szamanak ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” (Mért inflacio
és inflacios érzékelés az eurodvezetben) cimii cikkét.
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(atlagos éves valtozasok, szazalék)

HICP- Atlagos éves novekedés Atlagos hozzijarulis
suly (%) (éves szazalékos valtozas) az éves HICP-inflaciohoz
(szazalékpontok)
2007 2005 2006 2007 2007. 2007. 2007. 2005 2006 2007 2007.
maj. jun. jul. jul.

Feldolgozatlan
élelmiszer 7,6 0,8 2.8 3,2 3,1 3,0 2.8 0,1 0,2 0,2 0,2
Hus 3,8 1,3 2,4 2,8 2,9 2,5 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Hal 1,2 1,6 3,7 3,2 3,0 2,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Gyiimdlcs 1,2 -0,5 1,0 2,5 2,2 5,6 33 0,0 0,0 0,0 0,0
Zoldség 1,5 0,1 43 43 4,0 2,2 39 0,0 0,1 0,1 0,1
Feldolgozott
élelmiszer 11,9 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 1,9 0,2 0,3 0,2 0,2
Kenyér és gabona 2,5 0,8 1,4 2,3 2,4 2,4 2,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Tej, sajt és tojas 2,1 -0,1 0,6 0,8 0,7 1,1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Cukor, lekvar, méz,
csokolade, édesség 1,0 0,0 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dohany 2,5 7,8 39 5,0 4,9 4.8 43 0,2 0,1 0,1 0,1

Forras: Eurostat és EKB-szamitasok.
Megjegyzés: 2007. év atlaga, a 2007. juliusig kapott adatok alapjan.

nelmi 1éptékben, mind az utobbi negyedévekben visszafogott volt. Ugy tiinik, 2007 juliusaig ezen
Osszetevok éves valtozasi itemei is nagyjabol 6sszhangban voltak a torténelmi atlagokkal [lasd tab-
lazat]. Raadasul, a 2007 juliusaig terjedd idészakban nem figyelték meg tartds gyorsulas jeleit a
feldolgozott- és feldolgozatlanélelmiszer-arak fobb alkomponensei esetén.

Mindent egybevetve, mikdzben a nemzetkozi élelmiszernyersanyag-arak az utobbi idében erdteljesen
emelkedtek, ezt eddig fogyasztoi szinten nem kisérte hasonloan erdteljes emelkedés az eurodvezet
¢élelmiszeraraiban. Ez kiilonbozo tényezdkkel magyardzhato, beleértve a mez6gazdasagi termékek
viszonylag kis részaranyat az eurodvezet importjan beliil, az EU koz6s mezdgazdasagi politikdjanak
rendelkezéseit, amelyek bizonyos mértékig elszigetelik az eurodvezet mezégazdasagi piacait a kiilsé
fejleményektdl, valamint az euro 2001 6ta megfigyelhet6 fokozatos felértékelddését. Ugyanakkor anek-
dotikus informaciok és sajtojelentések az utobbi idoben utaltak az élelmiszerarak 2007. augusztusi
emelkedésének lehetdségére. Ez kiilondsen vonatkozik a tej- és gabonatermékek jelentds aremelkedé-
seire szamos eurodvezetbeli orszagban az utobbi hetekben, ami bizonyos mértékig kotddhet kinalati és
keresleti feltételekhez, valamint a nemzetkozi élelmiszernyersanyag-arak alakulasahoz. Elore tekintve
ez az eurodvezeti élelmiszerarak bizonyos felfelé iranyuld kockazataira utal. Ugyanakkor tovabbra is
nagymértékii a bizonytalansag mind a vilagpiaci, mind a belf6ldi élelmiszerarak kilatasait illetéen. Az
élelmiszerarak szamos olyan tényez6tol fiiggenek, amelyeket igen nehéz elére megjosolni, beleértve a
technologiai fejlodést és az energiapolitika esetleges valtozasait. Tovabba még mindig nem vilagos,
hogy az éghajlatvaltozés a jovében milyen mértékben jarulhat hozza az élelmiszerarak alakuldsahoz.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

2007 juliusaban az (épitéipart nem tartalmazo) dtfogo ipari termeldi arak éves valtozdasanak
iiteme folytatta a 2006. juliusi 6%-os csiucs ota megfigyelt lefelé iranyulo mozgast, és a juniusi
2,2%-rol még tovabb, 1,8%-ra esett (lasd 39. abra). A 2006 kézepén kezdddott csokkenés nagyban
annak volt koszénhetd, hogy ebben az iddszakban az energia ipari termeldi arainak terén hirtelen

lassulas kovetkezett be, ami foként bazishatasokat tiikrozott.
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(éves valtozas, szazalék; havi adatok) (diffazids indexek; havi adatok)

= ipar épitdipar nélkiil sszesen (bal skala)

----- félkész termékek (bal skala) = feldolgozoipar; inputarak
= = = tbkejavak (balskalay ... feldolgozdipar; felszamitott arak
— fogyasztasi cikkek (bal skala) = = = szolgaltatasok; inputarak
""""" energia (jobb skala) —— szolgaltatasok; felszamitott arak
7 30 80 80

40

Y0 A T I
20027 " 2003

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004~ T 2005 T 2006 2007

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték aremelkedést, mig az 50
alatti érték arcsokkenést jelez.

Az energiat és az épitdipart nem tartalmazo termel6i arakon szamitott éves inflacié szintén csokkent
ebben az idészakban, bar kevésbé jelentGsen (a 2006. augusztusi 3,6%-rol a 2007. juliusi 2,9%-ra), és
viszonylag magas szinten maradt. Ez els6sorban arra vezethetd vissza, hogy a félkész aruk termeldi
arainak éves valtozasi liteme csillapodott, bar ez az litem is tartdsan magas maradt, tiikrozve 2007 els6
0t honapja ipari nyersanyagar-emelkedésének begytirtizését (kiilonosen a fémek terén). A tobbi nem
energiat termeld szektor koziil a beruhdzasi javak termeldi arainak éves valtozasi iiteme ugyancsak
mérséklodott juliusban. A termelési lancban lefelé haladva, a fogyasztasi cikkek termeldi arainak éves
ndvekedési iiteme juliusban 1,8%-ra emelkedett. Ez a nem tartds cikkek éves ndvekedési litemének
emelkedését tiikrozte; a legvaloszinlibb, hogy mindez a globalis élelmiszerar-nyomasokhoz ko6tddik,
amelyek eddig foként a tejtermékek arait ndvelték. A volatilis élelmiszer és dohany dsszetevoket nem
szamitva, juliusban a fogyasztasi cikkek termel6i arainak éves valtozasi rataja Iényegében stabil volt,
és 2007 eleje ota 1,3% koriil ingadozott. Mindent egybevetve, mikdzben a jelek szerint az arnyomasok
a termelési lanc mentén csokkentek, azokat még mindig meglehetdsen magasnak tartjuk, és er6sddhet-
nek az élelmiszerek termel6i arainak rovid tavi mozgasai fényében.

Ezt a becslést tdmasztja ald az NTC Economics beszerzési menedzserek kdrében elvégzett felmé-
résébdl szarmazo, arazasra vonatkozo legfrissebb informacio (1asd 40. abra). Bizonyos mérséklo-
dés ellenére valamennyi arral kapcsolatos felmérési mutatd valoban tovabbra is torténelmi 1épték-
kel mérve magas szinteken all. A legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy az utobbi idében — leginkabb
az inputkoltségek esése miatt — csdkkentek az arnyomasok a feldolgozéiparban. 2007 augusztusa-
ban az inputarindex a feldolgozoiparban a nem bérjellegii inputkdltségek novekedési litemének
jelentds csokkenését jelezte, amely 2005 decembere Ota a legalacsonyabb szintet érte el. A szol-
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(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2005 2006 2006. 2006. 2006. 2007. 2007.

IL. n.év IIL. n.év IV. n.év I n.év IL. n.év

Kialkudott bérek 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 23
Egy munkadrara juté munkaer6koltség 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2
Egy munkavallalora es¢ jovedelem 1,8 2,2 2,5 2,3 1,8 2,5

Ebbdl:

A munkaer6 termelékenysége 0,8 1,5 1,4 1,3 1,8 1,8
Fajlagos munkaerdkoltség 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7

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

galtatasi szektorban az inputar-inflacio csak marginalisan mérséklddott, hiszen a felmérés valasz-
adoi szerint az inputarnyomasokat tamogattak a magas olajarak és a megndvekedett bérratak.
Augusztusban a felszamoltar-mutaté csak enyhén csokkent a feldolgozoiparra vonatkozoan, és
kis-mértékben emelkedett a szolgaltatoszektorban.

3.3 MUNKABERKOLTSEG-MUTATOK

A 2007 masodik negyedévéig rendelkezésre all6 adatok alapjan a munkaerdkdltség-mutatokbol
kirajzolodo kép a mérsékelt béralakulasok folytatodasat sugallja, a sajatos tényezok miatti némi
ideiglenes volatilitas ellenére (lasd 7. tablazat).

A kialkudott bérek éves novekedése 2007 masodik negyedévében az eurodvezetben 2,3%-ot tett
ki, szemben az ¢l6z6 negyedév 2,0%-aval (lasd 41. abra). Ezt a gyorsulast nagyban vezérelte a
német fémipar jelentés egyszeri kifizetése
majusban. Ugyanakkor e becslést ki kell egészi-
teni egyéb munkaerdkoltség-mutatokkal, ame-
lyeket 2007 masodik negyedévére vonatkozdan

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok) még nem hoztak IlyilVéIlOSSé.gI’ﬁ.

= cgy munkavallalora jut jévedelem
----- kialkudott bérek . SO
- = = egy munkadrara juté munkaerékoltségek Az eurodvezetben az egy munkadrara juté munka-

40 40 erdkoltségek éves novekedési iiteme 2007 elso
negyedévében valtozatlanul 2,2% volt, ami foként
35 egy jelentdés németorszagi esést tiikrozott, mivel
mas orszagokban a novekedési ratak megugrot-
30  tak. 2007 els6 negyedéveében az egy munkavalla-
l6ra juto jovedelem éves ndvekedési iiteme a 2006
,5  negyedik negyedévi 1,8%-rol 2,5%-ra emelke-
A dett. Ez nagyban magyarazhat6 az olasz allami
szektorban zajlott sajatos ideiglenes fejlemények-

3,5

3,0

2,5

20 20 kel, valamint az olasz és francia tizleti szektorok
15 15 tartos bérndvekedéseivel. A 1ényegében valtozat-
lan munkatermelékenység-novekedéssel egyiitt

o L LT, azegy alk.almazottrajut(') munkabér éves noveke-
2002 2003 2004 2005 2006 dési ratajanak emelkedése azt eredményezte,
Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai. hOgy azelsd negyedévben a fajlagos munkakdltsé-

gek éves novekedési liteme 0,7%-ra emelkedett.
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Az egyes szektorokra vonatkozdan rendelke-
zésre allo informacidt vizsgalva, 2007 elsd
negyedévében valamennyi fobb szektorban
bizonyos gyorsulast regisztraltak az egy alkal-
s s , . , = ipar (épitdipar nélkiil), CPE
mazottra jutd javadalmazas terén (lasd 42. 7. épitbipar, CPE
abra), kiilondsen az épitdiparban és a piaci szol- = = = piaci szolgéltatasok, CPE
, , , . . —— szolgaltatasok, CPE
galtatasoknal, ahol a munkatermelékenység

(éves valtozas, szazalék; negyedéves adatok)

4,0 4,0

novekedésében is emelkedéseket figyeltek meg

ebben a negyedévben. Ezzel ellentétben az egy 35 35
orara jutd munkaerdkoltség novekedése az ipar- 1011 20
ban az elsé negyedévben nem véltozott, mikoz- ’ ’
ben az épitdiparban és — kisebb mértékben —a 25 25
piaci szolgiltatasi szektorban csokkent. Ez  ,, 20
jelezheti a ledolgozott 6rak szamanak noveke-

dését, killonosen az épitdiparban. 1,5 15

13 A 0
2002 2003 2004 2005 2006

3.4 INFLACIOS KILATASOK

= ipar (épitdipar nélkiil), orankénti LCI
----- épitdipar, orankénti LCI

p . L e g s s o . = = = piaci szolgaltatasok, érankénti LCI
Az éves HICP-inflacio rovid tavu alakulasat p 2

varhatéan tovabbra is erésen befolydsolja az 5.0 50
energiadrak mult évben megfigyelt volatilitasa.

Mikdzben 2007 elsd felében az energia osszete- 40 |2 40
vobol eredd bazishatasok mérsékld szerepet jat-

szottak a teljes HICP-inflacioban, az elkdvet- 3.0 3,0
kezé honapokban varhatéan felfelé iranyulo

hatast gyakorolnak a fogyasztéi arakon szami- 2.0 — 2,0
tott inflaciora. Raadasul, anekdotikus bizonyité- .

kok az elkdvetkez6 honapokra az élelmiszer- I J P A
arakra gyakorolt esetleges felfel¢ iranyulo 20022005 20042005 2006
nyomadst sugallnak. Forrisok: Eurostat és az EKB szamitisai.

Megjegyzés: CPE = egy munkavallalora juté jovedelem, LCI =
munkakéltségindex.

Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonat-

koz6 legfrissebb makrogazdasagi eldrejelzései

alapjan a 2007-re, illetve 2008-ra varhato éves atlagos HICP-inflacio 1,9% és 2,1% kozott, illetve
1,5% és 2,5% kozott alakul majd (1asd az ,,Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkoz6 mak-
rogazdasagi prognozisa” cimi 9. keretes irast). Ezek a kilatasok tovabbra is tobb felfelé iranyuld
kockazatnak vannak kitéve. Belfoldi oldalon a kockéazatok kiilonosen a magasabb kdzvetett adok-
kal kapcsolatosak. Ezen tulmenden, kockazatai vannak a vartnal erésebb bérdinamikaknak, a
munkaeré-piaci feltételek szikiilésével Osszefiiggésben. Valoban, a felmérésekben az ipari és a
szolgaltatasi szektorok aggodalmai forrasaként ndvekvé mértékben emlitett munkaer6hiany arra
utal, hogy a kiilonféle munkaer6koltség-mutatok kozott a multban megfigyelt mérsékelt béralaku-
lasok esetleg nem lesznek tartosak. Tovabba, amennyiben a fogyasztas allando és a kapacitaski-
hasznaltsdg magas marad, a keresleti nyomas ndvelheti a cégek arazasi erejét, kiillondsen azokban
a piaci szegmensekben, ahol kisebb a verseny, és ez a termelési lancban meglévo jelentds arnyo-
masoknak a fogyasztoi arakba torténd vartnal nagyobb begylirizéséhez vezethet. Kiilgazdasagi
oldalrdl az éves HICP-inflaciot befolyasolhatjak az olajarak és a mezogazdasagi termékek arainak
esetleges tovabbi emelkedései.
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4. A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A real-GDP-névekedés 2007 masodik negyedevi mérséklodése ellenére (amely az Eurostat legfris-
sebb becslése szerint az eldzé negyedévhez képest 0,3%-os volt), a gazdasagi névekedés 2007 elsé
felében lényegében dsszhangban volt a potencidlis névekedéssel. A rendelkezésre allo legfrissebb
mutatok megerdsitik az euroovezet gazdasagi tevékenységének normalizalodasat a tavalyi évben meg-
figyelt potencidlis feletti ndvekedési ratakrol. Ebben a vonatkozdasban a kindlati oldalrdl szolo leg-
utébbi informdcio az ipari és épitdipari termelés lassuldsat jelzi, de szilard névekedést a szolgaltatasi
szektorban, valamint kedvezo munkaerd-piaci trendeket. Az EKB szakértdinek az euroévezetre vonat-
kozo makrogazdasagi elorejelzései 2007-re 2,2% és 2,8% kézotti, mig 2008-ra 1,8% és 2,8% kozotti
atlagos éves real-GDP-novekedést prognosztizalnak. A gazdasagi kilatasok kockdzatai lefelé iranyu-
loak. Ezek a lefelé iranyulo kockazatok foként a pénziigyi piacokon jelenleg is zajlo kockazat-ujraér-
tekelés, a globalis egyensulyhianyok és protekcionista nyomasok, valamint a tovabbi olaj- és nyers-
anyagar-emelkedések potencialisan atfogobb hatdasahoz kotédnek.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES FELHASZNALASI TETELEI
A tavalyi év er6s gazdasagi konjunkturajat
kovetéen az idei év els6 felében a gazdasagi
. , cqe . o (negyedéves ndvekedési rata és negyedéves hozzajarulas
novekedés a potencialissal dsszhangban levd szizalékpontban; szezonalis kiigazitassal)

szintekre esett vissza. A jelenlegi fellendiilés- w— belf51di kereslet (készletek nélkiil)

ben eddig a beruhazasok ndvekedése jarult - ‘;:fgee‘)‘(’sgr‘fés"k

hozza leginkabb az eurodvezet real-GDP- ... teljes GDP-novekedés (%)

novekedéséhez. Ahogy a gazdasagi ndvekedés 16 1,6

egy érettebb pozicid felé mozog a ciklusban,
idével tovabb kell erésddnie a fogyasztas nove-
kedésének.

A névekedési ratak normalizalddasat megerdsi- |
tették az Eurostat altal az eurodvezetre vonatko-

z6an nyilvanossagra hozott legfrissebb nemzeti-

szamla-adatok. Az eurodvezet real-GDP-jének || N
negyedéves novekedési iitemében (amely 0,3%

volt a masodik negyedévben) megfigyelt mér-

séklodést az elsé negyedév erdteljes, 0,7%-o0s

novekedéséhez viszonyitva kell vizsgalni (lasd g ! ! ! | !

43. abra). A németorszagi afaemelés jelentds fney M aév IVnév ©Lnev | Lnév
hatasai kovetkeztében 2007 els6é negyedévében
stabil maganfogyasztds a masodik félévben
0,5%-kal emelkedett. Az els6 negyedév tekinté-
lyes, 2,0%-o0s novekedését kovetden a beruhazasok 0,2%-kal csokkentek. Jollehet a masodik
negyedévi beruhdzasok részletezését még nem publikaltak, a rendelkezésre 4116 informacidk azt
sugalljak, hogy a visszaesés foként a lakoberuhazasok csokkenése miatt kdvetkezett be. A maso-
dik negyedévben mind a nettd kereskedelem, mind a készletek pozitivan (0,1, illetve 0,2 szdzalék-
ponttal) jarultak hozza a real-GDP-novekedéshez. Mindent egybevetve, a nemzeti szamlakra
vonatkozo legfrissebb becslés azt jelzi, hogy az eurodvezet gazdasagi ndvekedése az év elsd felé-
ben erés maradt, bar valamivel mérsékeltebb, mint az el6z6 évben.

1HHJHUUHH"I"

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitésai.
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SZEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

Mig 2006-ban az ipari szektor ndvekedésének

gyf)rsula?a volta GDP-gyorsulas fo mozgatoru- (novekedési rata és hozzajarulas szazalékpontban; havi
goja, az idén fokozatosan a szolgaltatasi szek-  adatok, szezonilis kiigazitassal)

tor veszi at a vezetd szerepet. mmmm beruhézasi javak

wan - fogyasztasi cikkek
félkész termékek

Részben a beruhazasok 2005 folyaméan végbement e energia
dsszesen (épitbipar nélkiil) (szazalék)

gyorsulasat tiikrozve, az ipari szektorban a hozza-
adott érték novekedése 2006 eleje ota gyorsabb,
mint a szolgaltatasi szektorban. Az eurodvezet gaz-
dasagi konjunktirajanak normalizalodasaval és a
maganfogyasztas fokozatos helyreallasaval 6ssz-
hangban a hozzaadott érték novekedése a szolgalta-
tasi szektorban tovabbra is €1énk, mig az ipari szek-
torban lassul. Az Eurostatnak a nemzeti szamlakra
vonatkozo els becslése szerint 2007 masodik
negyedévében a szolgaltatasi szektor 0,5 szazalék-
ponttal jarult hozza az euro6vezet teljes hozzaadott
értékéhez, szemben az el6z6 negyedév 0,4 szaza-

lékpontjaval. Az ipari szektor ndvekedése, amely 15 | -15
2007 els6 negyedévében erdteljesen (0,4 szazalék-

<2 ; - . AR Y S
ponttal) jarult hozz4 az eurodvezet teljes hozza- T 2002 2003 | 2004 2005 2006
adott értékéhez, a masodik negyedévben lassult, és Foreisok: Enrostat és az EB szimitisai
nem Vo]tje]ent('js hozzéjérulésa az eurodvezet tel- Megjegyzés: Az adatok kiszdmitdsa harom honapos mozgd
. , Lo, . L, atlagokként tortént a harom honappal korabbi megfelel atlag-
jes hozzaadott értékének ndvekedéséhez. hoz képest.

Az ipari termelés adatai igazoljak ezt a képet. Az

(épitbipart nem tartalmazo) ipari termelés novekedési rataja az els6 negyedév 0,8%-at kovetéen 2007
masodik negyedévében 0,3%-ra lassult. Ez a lassulas altalanos volt az ipar minden f6 teriiletén, kivéve
az energiaszektort, amely az el6z6 negyedévekhez képest erdsen feléledt (lasd 44. abra). Az el6z6
negyedév 2,2%-os novekedése utan 2007 masodik negyedévében az ipari j megrendelések (kivéve a
nehéz szallitoeszkozoket) az el6z6 negyedévhez képest 1,9%-kal néttek. Hosszabb iddtavot tekintve,
az ipari termelés novekedése, amely 2005 elejétol a 2006 nyaran elért csticsig folyamatosan gyorsult,
azota mérséklodott, bar megtartotta lendiiletét. Az épitbipari termelés 2006 eleje 6ta erdteljesen boviil.
Ugyanakkor az iddjarasi viszonyok miatt, amelyeket a szezonalis kiigazitas nem ragad meg megfelelGen,
némi volatilitas volt tapasztalhato az épitdipari termelésben, amely az elsé negyedév 1,5%-os noveke-
dését kovetden 2007 masodik negyedévében 0,3%-kal esett. Az épitdipar utobbi idobeli alakulasara
ugyancsak nyomasztolag hatott, hogy a németorszagi lakasépitéseket a 2007 januarjatol esedékes maga-
sabb afakulcs elkeriilése érdekében eldrehoztak 2006-ra. 2007 elsé felében az épitdipari termelés
néhany mas orszagban (példaul Belgiumban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban) is lelassult.

AZ IPARI ES SZOLGALTATASI SZEKTOROK KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
A felmérési mutatok 2006 nyara Ota azt jelzik, hogy az eurodvezet gazdasagi konjunkturija a
korabban megfigyelt, potencialis feletti ndvekedési ratakrol normalizalédik.

Az utobbi 15 honapban a felmérési adatok kovetkezetesen némi mérséklodést mutatnak az ipari
szektorban, ugyanakkor robusztus novekedést a szolgaltatasi szektorban. Ugyanakkor a 2007
augusztusaig rendelkezésre allo felmérési adatok tovabbra is magas szinten vannak, azt jelezve,
hogy ez az erdteljes novekedés a harmadik negyedévben is folytatodik.
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Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései szerint augusztusban az ipari bizalom stabil
maradt, mig a feldolgozodipari szektorra vonatkoz6 Beszerzési Menedzser Index (PMI) kissé
tovabb csokkent (lasd 45. abra). Ami a szolgaltatasi szektort illeti, augusztusban mind a Bizottsag
bizalmi mutat6ja, mind a PMI konjunktaraindex kissé esett. Mindent egybevetve, 2007 eleje ota
a felmérések az ipari szektor novekedési lendiiletének némi mérséklodését jelzik, mikozben ugy
tinik, hogy a szolgaltatdsi szektorba vetett bizalom nagyjabdl valtozatlan maradt.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI
Az eurodvezetben a maganfogyasztas novekedésének idével tovabb kell erésddnie, dsszhangban a
rendelkezésre allo realjovedelem alakulasaval, ahogy tovabb javulnak a foglalkoztatasi feltételek.

A haztartasok kiadasaira vonatkozo legfrissebb rendelkezésre allo informaciok alatamasztjak a maganfo-
gyasztas novekedésének 2007 gyenge elsé negyedévét kovetd fokozatos fellendiilését, amelyet befolyasolt
a németorszagi afaemelés. Az euroévezetben a maganfogyasztas az el6z6 negyedévhez képest a masodik
negyedévben 0,5%-kal nétt, miutan az el6z6 negyedévben stabilizalddott. A rendelkezésre allo adatok
szerint a masodik negyedévben a maganfogyasztas novekedése foként a nem kiskereskedelmi szektorhoz
ko6tédott, mikdzben a kiskereskedelmi eladasok mar a masodik egymast kdvetd negyedévben gyakorlatilag
valtozatlanok voltak. Az tjonnan regisztralt személygépkocsik szama kissé ugyancsak emelkedett a méaso-
dik negyedévben, kilabalva némileg az el6z6 negyedévben megfigyelt 3,5%-0s csokkenésbol.

A maganfogyasztas pozitiv kilatasait alatdmasztja a fogyasztoi bizalom alakulasa (1asd 46. abra).
Az Europai Bizottsag felmérése szerint az eurodvezeti fogyasztoi bizalom 2005 kdzepén kezdett

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal) (havi adatok)

mmmm ipari termelés D (bal skala) = teljes kiskereskedelmi forgalom ) (bal skala)
.. ipari bizalom? (jobb skala) ~ eeees fogyasztoi bizalom 2 (jobb skala)
= = = PMI? (jobb skala) = = = kiskereskedelmi bizalom ? (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat, az Europai Bizottsag lizleti és fogyasztoi
felmérései, NTC Economics és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozoiparra vonat-
kozik.

1) Haromhavi szazalékos valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest.

2) Szazalékos egyensuly; valtozasok az el6z6 harom honaphoz
képest.

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

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései
és Eurostat.

1) Eves szazalékos valtozasok; harom honapos mozgé atlagok;
munkanapokkal kiigazitott.

2) Szazalékos egyensulyok; szezonalisan és kozépértékre
igazitva. A fogyasztoi bizalom tekintetében 2004 januarja Ota
az eurodvezeti adatok a francia felmérés kérddivének megvalto-
zasa miatt a korabbi adatokkal nem teljesen Osszehasonlit-
hatoak.
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emelkedni, és 2006 kdzepe Ota a hossza tavu
atlagos szintje felett van. Az utobbi négy honap
enyhe csokkenése ellenére a fogyasztdi biza-
lom augusztusban kozel maradt a 2000-ben
elért rekordokhoz. A kiskereskedelmi bizalmi
mutato, amely a kiskereskeddi bizalom alakula-
sat jelzi, ugyancsak tovabb emelkedett augusz-
tusban, és egy torténelmileg magas szint koriil
ingadozik.

4.2 MUNKAEROPIAC

Az eurodvezetben a munkaerd-piaci helyzet az
utobbi években egyértelmil javulast mutat, és
ezt a kedvezo trendet a rendelkezésre allo leg-
frissebb adatok is alatamasztjak. A foglalkozta-
tassal kapcsolatos varakozasok magas szinten
maradnak, és igazoljak azt az értékelést, hogy
a munkaerd-piaci kilatasok kedvezdek. A felmé-
rési mutatok tovabbra is némi sziikdsséget jelez-
nek a munkaerd-piaci feltételekben.

MUNKANELKULISEG
Az eurodvezeti munkanélkiiliségi rata 2004
kozepe ota csokkend trendet kovet. 2007 juliu-

47. abra: Munkanélkiiliség

(havi adatok; szezonalis kiigazitassal)

== havi valtozas ezer fében (bal skéla)
«+«+« amunkaerd szazaléka (jobb skéla)
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Forras: Eurostat.

saban stabilan 6,9%-on maradt (lasd 47. abra). Az eurodvezet egészét tekintve erre a szintre az
1980-as évek eleje 6ta nem volt példa. Juliusban a munkanélkiiliek szama mintegy 27 000 fovel
csokkent, jelentésen elmaradva az év els harom honapjanak 184 000-es havi atlagatol.

Az ipari szektor termelési korlataira vonatkozé felmérési adatok arra utalnak, hogy 2007 harma-
dik negyedévének elején a munkaerdhianyok sulyosabba valtak, bar nem érték el a 2000 végén
jelentett szélsdséges szinteket. Jollehet a szolgaltatasi szektorra vonatkozo visszamendleges ada-

8. tablazat: A foglalkoztatas ndvekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban, a megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem

Negyedéves novekedési iitem

2005 2006 2006. 2006. 2006. 2006. 2007.
Lnév IL.név ILnév IV.n.év L n.év
A gazdasag egésze 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
ebbdl:
Mezdgazdasag és halaszat -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5 -0,2
Ipar -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
Epit8ipar nélkiil -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Epitéipar 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1
Szolgaltatasok 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Kereskedelem és szallitas 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4
Pénziigyi és uizleti szféra 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Allamigazgatas? 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Magaban foglalja az oktatast, egészségiigyi és egyéb szolgaltatasokat.
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tok korlatozottabbak, 2006 kdzepe ota az Eurdpai Bizottsag felmérésének valaszadoi egyre gyak-

rabban emlitik a munkaeréhianyt mint termeléskorlatozo tényezét.

FOGLALKOZTATAS

2005-hoz képest 2006-ban a foglalkoztatas névekedése 1ényegesen javult az euroévezetben (lasd
8. tablazat), és a rendelkezésre 4ll6 informacidk 2007 eleje 6ta kedvezd fejleményeket jeleznek.

s

részben a hozzdadott érték novekedésének szektorok szerinti 6sszetételét, mivel a foglalkoztatas
novekedésének gyorsulasa erdsebb volt az iparban, mint a szolgaltatasi szektorban. Masrészt ezek
a fejlemények a munkatermelékenység novekedésében meglévo kiilonbségeket is tiikrozték, mivel
a foglalkoztatas erételjesebben nétt a szolgaltatasi szektorban, ahol a munkatermelékenység nove-
kedése alacsonyabb, mint az iparban. Mindent egybevetve, az eurodvezetben a munkaerd-piaci

helyzet nyilvanvald javulast mutatott az utobbi években (lasd 8. keretes iras).

FOGLALKOZTATAS AZ EUROOVEZETBEN 2006-BAN: KIEGYENSULYOZOTTABB NOVEKEDES

Az eurodvezetben a munkaerd-piaci helyzet nyilvanvalé javulast mutatott az utdobbi években.
Kiilondsen 2006-ban, tobb év mérsékelt ndvekedését kovetden, a foglalkoztatas 1,4%-kal nétt,
¢és ez a legmagasabb iitem volt 2001 6ta. Ez a pozitiv fejlemény a munkanélkiiliségi rata tekin-
télyes csokkenésében mutatkozott meg, amely 2006 végén az 1980-as évek eleje 6ta nem latott
szinten, 7,5%-on volt, a részvétel felfelé iranyulo trendjének egyidejii hatasa ellenére.

Ez a keretes irds az eurodvezetbeli foglalkoztatas 2006. évi ndvekedésének jellemzdit foglalja
0ssze az EU munkaerd-felmérésében alkalmazott életkor, nem, szakképzettség, szerzodéstipus
¢és szektorok szerinti bontasban.! Az elemzés azt mutatja, hogy a korabbi évekhez képest 2006
egészében az eurodvezetben a foglalkoztatas alakulasa (i) egyenletesebben oszlott meg életkor,
nemek és szakképzettség szerint, (ii) jelentds lendiilet vezérelte mind az allando, mind a teljes
munkaidés allasok esetén, €s (iii) az alacsonyan képzett munkasok foglalkoztatasa nem csok-
kent tovabb. Ezek a fejlemények azt sugalljak, hogy a munkaerépiacokon végrehajtott szerke-
zeti reformok pozitiv hatdsan tilmenden — amely néhany csoportban mar a korabbi években is
lathatova valt — a cégek konjunktura fenntarthatosagaba vetett bizalmanak névekedése 2006-
ban hozzajarult a munkahelyteremtés kedvezo alakulasahoz.

A foglalkoztatas alakuldsa nemek, életkor és szakképzettség szerint

Jollehet a ndék foglalkoztatadsanak novekedése az elmult évben folytatddott, és a teljes
foglalkoztatasndvekedésnek még mindig a nagyobbik részét teszi ki, a férfiak foglalkoztatdsanak
hozzajarulasa is erételjesen ndtt 2006-ban [lasd A1) abra]. A 2003 ¢s 2005 kozotti idészakban a ndék
atlagosan 0,6 szazalékponttal jarultak hozza a teljes foglalkoztatasndvekedéshez, mig a férfiak hoz-
zajarulasa mindossze 0,05 szazalékpont volt. 2006-ban viszont a férfiak foglalkoztatasanak hozzaja-
rulasa 0,6 szazalékpontra emelkedett, megkdzelitve a ndk hozzajarulasanak 0,8 szazalékpontjat.

1 Tekintve, hogy a jelenlegi koriilmények kozott ugy tartjak, hogy a nemzetiszamla-adatok megbizhatobb informaciot nytjtanak a
foglalkoztatas alakulasarol, a munkaerd-felmérésekben néhany eurodvezetbeli orszagban végrehajtott modszertani valtoztatas miatt,
a foglalkoztatdsnak a jelen keretes irdsban alkalmazott dsszetétele az EU munkaerd-felmérésébodl szarmazik. A kiilonbozé csoportok
részesedéseit utolag alkalmazzak a nemzetiszamla-adatokra.
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(a foglalkoztatas novekedésének dsszetevoi szazalékpontban)

1) Nem és életkor szerint 2) Képzettség szerint
2003 — 2003
w2004 w2004
= 2005 = 2005
wamm 2006 w2006
1,0 1,0 1,4 1,4
0,8 B 0,8
é 1,0 1,0
0.6 - %é 0.6 0.6 0.6
] =B , X
04 g gé 04
Z 1= B 02 02
02 Z Bl-7 2 g | 02 ]
(I 1| I I V|
0’0 _I|||4 Eé - - Eé :é 070 70’2 I 70’2
-0,2 I I 02 -0,6 -0,6
0,4 0,4 -1,0 -1,0

© 7 féfiak | nék  férfiak | férfiak  férfiak “alacsonyan képzett kozepesen képzett magasan képzett
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitéasai.

A férfiak hozzajarulasa novekedésének java részét a legjobb korban (25-54 év) levok adtak, de a
foglalkoztatas fellendiilése a férfiak minden korcsoportjaban jellemzonek tiinik.

A foglalkoztatas szakképzettség szerinti alakulasat tekintve (az elért legmagasabb oktatasi szin-
tet hasznalva proxyként) ugy tlinik, hogy 2006-ban a fejlemények az egyes szakképzettségi
kategoriak kozott is kiegyenlitettebbek voltak, mint az el6z6 harom évben [lasd A2) abra], és
minden szakképzettségi csoport pozitivan jarult hozza a foglalkoztatas novekedéséhez. A koze-
pesen és magasan képzett dolgozok hozzajarulasa a teljes 2003—-2005 koz6tti idészakban pozi-
tiv volt, és 2006-ban is a foglalkoztatas ndvekedésének nagyobbik részét tette ki. Ugyanakkor
kedvezé fejleményt figyeltek meg az alacsony képzettségii dolgozok esetén, akiknél a foglal-
koztatas novekedése enyhén pozitivva valtozott, miutan ez volt az egyetlen csoport, amelynél
a korabbi években negativ novekedéseket regisztraltak. Osszefoglalva, ugy tiinik, hogy a
korabbi évekhez képest 2006-ban a foglalkoztatas novekedése szélesebb korben kiegyenlitd-
dott a nemek, életkorok és végzettség szerinti csoportok kozott, és a legtdobb csoport pozitivan
jarult hozza a foglalkoztatas boviiléséhez 2006-ban.

A foglalkoztatas alakulasa szerzédéstipusok szerint

Ami a foglalkoztatas novekedésének szerz6déstipusonkénti 6sszetételét illeti, a B1) abra mutatja az
allando és az ideiglenes, valamint a teljes munkaidds és a részmunkaidds allasok 6sszevetését. 2006-
ban a foglalkoztatas novekedése az egyes szerzédéstipusok kozotti megoszlas szerint is kiegyensu-
lyozottabb lett. Néhany év csdkkenést kdvetden az allando és teljes munkaidds allasok terén nott a
foglalkoztatas, mikdzben az ideiglenes és részmunkaidés dolgozok szamanak folyamatos noveke-
dése lelassult. Az ideiglenes allasok hozzajaruldsa, amely a 2004-2005-6s iddszakban a teljes
foglalkoztatasndvekedésnek csaknem az egészét tette ki, 2006-ban hasonlo volt az allandé munka-
helyekéhez (0,7, illetve 0,8 szazalé¢kpont). A részmunkaidds és teljes munkaidos allasok dsszevetése
igencsak hasonlo képet mutat. Az alland6 és részmunkaidés munkahelyek hozzéjarulasanak noveke-
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B) abra: A foglalkoztatas alakulasa szerzodéstipusok és szektorok szerint 2003 és 2006 kozott

(a foglalkoztatas novekedésének dsszetevoi szazalékpontban)

1) Allandé és ideiglenes, valamint teljes
munkaidés és részmunkaidés allasok

2003
w2004
s 2005
w2006
1,6
1,2
0,8
0,0 | MEI_E5 Z Wmil=e
0,4 0,4

dllando  ideiglenes ~ teljes  részmunkaidé

munkaidé

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

dése tovabbi bizonyitékot szolgaltathat arra,
hogy a foglalkoztatas névekedésének 2006. évi
valtozasai megoszlanak a kiillonbdzé munkahely-
kategoriak kozott.

Szektoralis szempontb6l megallapithato, hogy
altalaban pozitiv fejleményekre keriilt sor vala-
mennyi szektorban. 2006-ban a legfeltiinébb
fejlemény a szolgaltatasi szektor allandé mun-
kahelyeinek jelent6s novekedése és az ipari
allando munkahelyek erds visszaesésének meg-
allasa volt [lasd B2) abra]. 2006-ban a gazda-
sag valamennyi dgaban folytatodott az ideigle-
nes munkahelyek szamanak novekedése.

Hosszu tavia trendek és kilatasok

Mindazonaltal mindent egybevetve, a munkaero-
piac bizonyos szektorainak fellendiilése 2006-
ban nem allitotta meg a ndi és idésebb munkaerd,
valamint az ideiglenes és részmunkaidds allasok
aranyanak folytatddo novekedési trendjét [lasd
C) ébra]. A munkaerépiac e szegmenseiben

2) Allandé és ideiglenes munkahelyek

szektoronként
2003
w2004
=== 2005
A
1,2 12
0,8 0,8
0,4
0,0
04 |
Yy : | 0.8
ipar ipar olgal k “szolgaltatasok
allando ideiglenes allando ideiglenes

e

C) abra: Noi és idosebb dolgozok foglalkoztatasi

ratai, valamint az ideiglenes és részmunkaidos
allasok aranya
(szazalék)

= részmunkaidd ardnya (bal skéla)

wum ideiglenes munkahelyek aranya (bal skala)

= = = foglalkoztatasi rata az 55 és 64 év kozotti
korcsoportban (jobb skala)

—— nok foglalkoztatasi rataja (jobb skala)
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Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

Megjegyzés: Foglalkoztatasi rata = foglalkoztatas / népesség az
adott kategoriaban.

Ideiglenes (részmunkaidds) foglalkoztatds aranya = ideiglenes
(részmunkaidds) foglalkoztatottak szama / 9sszes foglalkoztatott
szama.

tapasztalt pozitiv trendek részben Osszefligghetnek korabbi munkaer6-piaci reformokkal?, és igy
erételjesen szemléltetik az ilyen reformok jovobeli tovabbvitelének elonyeit.

2 Tovabbi részleteket lasd a Havi jelentés 2007. januari szamanak ,,Developments in the structural features of the euro area labour market
over the last decade” (Az eurodvezet munkerépiaca szerkezeti jellemzdinek alakulasa az utobbi évtizedben) cimii cikkében.
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2005 kozepe ota a foglalkoztatassal kapcsola-
tos varakozasok felfelé iranyulé trendet kovet-
nek (lasd 48. abra). Mind az Eurdpai Bizottsag
foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasokra
vonatkoz6 felmérései, mind a PMI foglalkozta-
tasi index augusztusig allnak rendelkezésre, és
megerdsitik a munkaerdpiacon uralkod6 ked-
vez0 kilatasokat, az eurodvezetbeli foglalkozta-
tas tovabbi javulasara utalva 2007 harmadik
negyedévének elején.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Osszefoglalva, a rendelkezésre 4116 adatok arra
utalnak, hogy az eurodvezetben a gazdasagi
tevékenység tovabbra is tartos iitemben boviil.
Az eurodvezet gazdasdganak jo fundamentumai
—kiilonosen a vallalati szektor egészséges pénz-
iigyi helyzete és az er6s munkaerdpiac — jo jel-
nek szamitanak a pénziigyi piac zavarainak csil-
lapitasa szempontjabol. A varakozasok szerint
a globalis konjunktura robusztus marad, és
tamogatni fogja az eurodvezet exportjat és beru-
hazasait. Az eurodvezetben a fogyasztas nove-
kedésének id6ével tovabb kell erésddnie, 6ssz-
hangban a rendelkezésre allo realjovedelem
alakulasaval, ahogy tovabb javulnak a foglal-
koztatasi feltételek.

Ezzel az értékeléssel Osszhangban, az EKB
szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo legfris-
sebb makrogazdasagi prognoézisai 2007-re 2,2%
és 2,8% kozotti, mig 2008-ra 1,8% és 2,8%
kozotti real-GDP-novekedést jeleznek (lasd 9.
keretes iras).

Mindazonaltal e kedvezd kilatasok kockazatai
lefelé iranyuldak. Ezek a lefelé iranyulo kocka-
zatok foként a pénziigyi piacokon jelenleg is
zajlo kockazat-tjraértékelés, a globalis egyen-

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

= a foglalkoztatas novekedése az iparban,

az épitdipar nélkiil (bal skala)

a feldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai
(jobb skala)
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Forras: Az Eurostat és az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi

felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

sulyhidnyok és protekcionista nyomasok, valamint a tovabbi olaj- és nyersanyagar-emelkedések

potencialisan atfogobb hatasahoz kotédnek.
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AZ EKB SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakért6i a 2007. augusztus 24-ig rendelkezésre all6 informacidk alapjan prognoézist
készitettek az eurodvezetben varhaté makrogazdasagi folyamatokrol.! A real-GDP éves atlagos
novekedése 2007-ben a becslések szerint 2,2% és 2,8% kozott alakul, 2008-ban pedig 1,8% és
2,8% kozotti értéket vesz fel. A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iteme 2007-
ben 1,9% ¢és 2,1%, 2008-ban pedig 1,5% és 2,5% kozott varhatd.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, olajarakrol és a fiskalis politikarél

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo tech-
nikai feltevések a 2007. augusztus 14-i idoponttal zarul6 idédszakban megfigyelt piaci varako-
zasokon alapulnak. A harom hénapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejaratu kamatokra vonat-
koz6 piaci varakozasok esetében az adatgyiijtés zaronapjan rendelkezésre all6 hataridés arakon
szamoltunk, amelyek az adott id6pontban adnak a hozamgorbérdl pillanatfelvételt. Ez 2007-re
Osszességében 4,3%-os atlagos szintet, 2008-ra pedig 4,5%-o0s atlagos szintet valdsziniisit. Az
eurodvezeti tizéves allamkotvények nominalis hozamara vonatkozé piaci varakozasok az
augusztus kozepi 4,5%-hoz képest nem valtoznak. Az alapfeltételezés szerint a prognodzis idd-
tavja alatt enyhén emelkednek a banki kamathitel-felarak, ami azt tikrdzi, hogy az utdbbi
idészakban a pénziigyi piacokat nagyobb kockazattudatossag jellemezte. Az adatgyiijtés zaro-
napjat megel6z6 kéthetes periddus hataridds tézsdei olajarain alapul6 feltevés szerint az éves
atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 68,1 USA-dollar, 2008-ban pedig 71,9 USA-dollar lesz.
Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés szerint 2007-ben atla-
gosan 20,0%-kal, 2008-ban pedig 5,7%-kal emelkedik éves szinten.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az el6rejelzési idészakban nem
valtoznak, tovabbra is az adatgy(ijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlagos
szinten maradnak. Ez 1,37 euro/dollaros arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot fel-
tételez, amely 2007-ben a 2006-o0s atlaghoz képest 3,1%-kal, 2008-ban pedig a 2007-¢s atlag-
hoz képest 0,5%-kal emelkedik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik ala-
pul. A feltevésekben szerepel a parlament altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedés,
illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyeket nagy valoszintiséggel elfo-
gadnak a jogalkotok.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az alap-eldrejelzés szerint az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatéan tovabbra is kedve-
z6en alakulnak a prognozis targyidészakaban. Mig az Egyesiilt Allamok és Japan real-GDP-je
a prognozis szerint némileg lassabb litemben boviil, mint az elmult években, a feltdrekvo azsiai

1 Az EKB szakértdinek prognoézisa az eurorendszer szakértdinek hasonld prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet
nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozdsen készitik el. Az alkalmazott modszerek dsszhangban vannak
az eurodvezeti szakértok prognézisaban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutato az eurorendszer makrogazdasagi szakértsi
prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvany mutat be. A savokat a korabbi évek progndzisai és a tényleges eredmények
kozotti eltérések alapjan hatarozzuk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolit értékének kétszeresével egyenld. Ez
alkalommal a pénziigyi piaci folyamatok miatt a prognozist 6vezd bizonytalansag feltehetéleg nagyobb a szokasosnal.
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(atlagos éves valtozas, szazalék)"?

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

1) A real-GDP-re és osszetevdire vonatkozd progndzison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2006-ban mar Szlovéniat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben Szlovéniat csak 2007-
t61 veszik figyelembe. A 2007. szeptemberi, 2008-ra vonatkozo el6rejelzés elsd alkalommal Ciprust és Maltat is az eurodvezet részeként
veszi szamba. A 2008-ra vonatkozo, éves szazalékos valtozasokat egy olyan eurodvezeti dsszetétel alkalmazasaval szamitjak ki, amely
a2007-es és 2008-as ciprusi és maltai adatokat magaban foglalja. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta 0,1%-kal, Szlovénia pedig 0,3%-
kal részesedik az eurogvezet GDP-jébol.

orszagok ugyanezen mutatoja varhatdan tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag felett alakul.
A tobbi jelentds gazdasagban is folytatodik a dinamikus novekedés.

Osszességében a vildg real-GDP-ndvekedése (az eurodvezetet nem szdmitva) 2007-ben atlago-
san 5,6%, 2008-ban pedig 5,3% koriil prognosztizalhatod. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak
novekedése a varakozasok szerint 2007-ben 5,5%, 2008-ban pedig 6,9% lesz.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az Eurostat els6 becslése szerint 2007 masodik negyedévében az eurodvezeti GDP realértéke
0,3%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig az elsé negyedévben 0,7%-al nott.
A real-GDP az eldrejelzés szerint negyedévenként 0,5-0,6%-kal béviil. A real-GDP éves atlagos
novekedési iteme ennek megfelelden 2007-ben varhatoéan 2,2% és 2,8%, 2008-ban pedig 1,8%
és 2,8% kozott alakul. Az exportnévekedés tovabbra is a konjunkturalis folyamatok egyik haj-
tomotorja lehet, mivel a kiils6 kereslet vélhetdéen lendiiletesen ndvekszik tovabb. Az export
erteljes novekedése és a novekvo vallalati nyereségek varhatdan 6sztonzik a beruhdzasokat,
bar azok novekedési liteme a varakozasok szerint alabbhagy, mert a konjunktaraciklus eléreha-
lad, a finanszirozasi feltételek pedig szigorodnak. A lakossagi fogyasztas novekedését varha-
toan 0sztondzni fogjak a kedvez6 munkaerd-piaci tendenciak.

Ar- és koltségprognoézis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,9% és 2,1%, 2008-ban
pedig 1,5% és 2,5% kozott varhato. Az aktualis toézsdei hataridés olajarakbol szamitott arfelte-
vésekkel 6sszhangban az energia és az olajon kiviili nyersanyagok ara a korabbi évekhez képest
joval kisebb mértékben emeli a fogyasztoi arakat. A (varakozdsokban) mostandig mar figye-
lembe vett kdzvetett adok hozzajaruldsa az aremelkedéshez a jelenlegi feltételezések szerint
z¢r6 lesz, szemben a 2007-es 0,5 szazalékponttal. Ugyanakkor a progndzis arra a varakozasra
épiil, hogy a bérek az eldérejelzési idoszakban némileg erdsebb iitemben emelkednek, mint
2006-ban. Mivel a munka termelékenysége varhatéan nagyjabol valtozatlan iitemben javul, a
fajlagos munkakoltség gyorsabban fog novekedni. A nagyobb fajlagos munkakoltség felfelé
iranyul6 hatasait ugyanakkor az alap-eldrejelzésben csillapitja a profitratak enyhén csdkkend
iiteml novekedéséhez fiiz6d6 varakozas.
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Osszevetés a 2007. juniusi prognézissal

A GDP realértékének 2007-ben varhato novekedésére most megadott sav némileg alacsonyabb, mint
az, ami az eurorendszer szakértinek a 2007. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi
prognozisaban szerepelt. A GDP realértékének 2008-ban varhaté novekedésére megadott sav valto-
zatlan maradt.

A teljes HICP éves novekedésére megallapitott, 2007-re és 2008-ra vonatkoz6 eldrejelzési savok még
a 2007. jiniusi makrogazdasagi progndzisban megadott tartomanyokon beliilre esnek.

B) tablazat: Osszevetés a 2007. janiusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

\ 2006 \ 2007 2008
Real-GDP - 2007. jinius 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Real-GDP - 2007. szeptember 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
HICP -2007. junius 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP - 2007. szeptember 22 1,9-2,1 1,5-2,5
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5. FISKALIS FOLYAMATOK

Az altalaban kedvezé makrogazdasagi kornyezettel dsszefiiggésben az eurodvezet fiskalis kilata-
sai tovabbra is 6sszhangban vannak a kéltségvetési egyensulyhianyok fokozatos megsziintetésével
kapcsolatos korabbi varakozasokkal. Ugyanakkor a legfrissebb informaciok néhany orszag esetén
a fiskalis politikak prociklikus lazitasanak kockazataira utalnak. Ezek az allami kiaddasok néveke-
désében és/vagy megalapozatlan adocsékkentések formdjaban jelennek meg. A mult tanulsagai
azt jelzik, hogy az eurodvezetbeli kormanyok akkor cselekszenek helyesen, ha megfontolt fiskalis
stratégiakat kovetnek, és a gazdasagilag kedvezé mostani idészakot arra haszndljak fel, hogy
eldrelépjenek a fiskadlis konszolidacio terén, és a lehetd leghamarabb, de legkésobb 2010-re elér-
jék kozéptavu koltségvetési céljaikat. Ennek fontos tartalékot kell kindlnia a varatlan bevételek
barmely csokkenésével szemben, biztonsagi tartalékot hagyva és szamitva a ciklikus pozicio fel-
becslésével jaro bizonytalansagra.

FISKALIS FOLYAMATOK ES KILATASOK 2007-RE

Alegutobbinegyedéves allami pénziigyi statisz-

tikak 1ényegében megfelelnek az eurodvezet

allamhaztartasi hianya 2007. évi tovabbi csok- . eszes bevétel (negyedéves adatok)
kenésének, ahogy azt 2007 tavaszan az Europai ... dsszes kiadds (negyedéves adatok)
Bizottsag és mas nemzetkdzi intézmények var- Lo if;’;;:l((ezessei‘;g’gfe:if;)
tak. Mikozben a 2007 elsé negyedévére vonat-

(éves valtozas, szazalék)

koz6 eurodvezeti adatok latszolag a bevételi " "
dinamika mérséklédésének korai jeleit mutat- 0 60
jak, mindent Osszevéve az allami bevételek 50 50
tovébbra is szilard litemben néttek, meghaladva " R g
az allami kiadasok novekedési ratajat (lasd 49. .. . -

abra). A legutobbi kiadasi adatok magukban 30 =" et = )
foglaljak a 2006 végi jokora ideiglenes kiadasi 2.0

T y T y I ’ I y
hatasok kdvetkezményeét. 2005 2006 2007 2008

Forras: EKB-szamitasok az Eurostat, az Eurdpai Bizottsag és
nemzeti adatok alapjan.

Ugy tﬁnik, annak ellenére, hogy néhény OI‘SZég- Megjegyzés: Az abra mutatja az osszes bevétel és Osszes kiadas
S 1r s . 4 , , " alakulasat negyedéves mozgo Osszegekben, 2005 elsé negyedé-
ban tullépték a kiadasokat, és adokat csokkentet-  vetsl 2007 elss negyedévéig terjeds idészakra, valamint az

elérejelzéseket 2007-re és 2008-ra az Eurdpai Bizottsag 2007.

tek, a legtdbb eurodvezetbeli orszdg jo Gton g clorejelzesébol.

halad, hogy elérje a (néhany esetben nem kel-

16en nagyra tord) koltségvetési célokat, amelye-

ket stabilitasi programjaik legutobbi frissitéseiben 2006 végén és 2007 elején kitliztek. A koltségve-
tések ilyen alakulasat varhatéan foként a kedvezd makrogazdasagi kornyezet vezérli, amely
tamogatja a folyamatban levd erdteljes bevételgytijtést és a kiadasok mérsékelt novekedését. Az
eurodvezetben a fiskalis politika iranyultsaga a ciklikusan kiigazitott elsddleges koltségvetési egyen-
legek valtozasat illetéen varhatéan enyhén szigorodik. Ugyanakkor az ideiglenes hatasokat nem
szamitva Iényegében semleges marad. A novekvo elsddleges tobbleteket tiikkrozve, az eurodvezet
allamadossaga is tovabb csokken. Ami azon az eurodvezetbeli orszadgokat illeti, amelyek még min-
dig a talzott hidny esetén kovetendd eljaras alatt vannak, Olaszorszagban az allamhaztartasi hiany
2007-ben varhatdéan a GDP 3%-a ala esik, mig Portugéalidban e referenciaérték felett marad.

KOLTSEGVETESI TERVEK 2008-RA ES KESOBBRE

A legtdbb eurodvezetbeli orszag most késziti 2008-ra vonatkozo koltségvetési tervét, és aktuali-
zalja kozéptava tervét. Tekintve, hogy a koltségvetési tervekre vonatkozoé informacié még nem
teljes, az eurodvezet allami pénziigyei kilatasainak felbecslése jelenleg csak tapogatddzo jellegii
lehet. A 2008-ra vonatkozo koltségvetési tervek alabbi targyalasa a legnagyobb eurodvezetbeli
orszagokra korlatozodik.
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Juliusban Németorszagban a pénziigyminisztérium nyilvanossagra hozta a szovetségi koltségvetés
tervét, és kozolte a szovetségi kormany kozéptavu fiskalis tervét, valamint az allamhéztartasra
vonatkozé koltségvetésiegyenleg-elérejelzéseket. A német kormany feliilvizsgalta, és 1,2%-r6l a
GDP kortilbeliil 0,5%-ara lefelé modositotta a 2007. évi allamhaztartasi hidnyra vonatkozo6 progno-
zisat. A pénziligyminisztérium eldrejelzése szerint 2008-ban az allamhaztartasi hiany a GDP 0,5%-
an marad, és 2009-ben enyhén, 0-0,5%-ra cs6kken, 2010-ben elérik a kiegyensulyozott koltségve-
tés kozéptavu céljat, majd 2011-ben tobbletet produkalnak. E koltségvetési terv szerint a szovetségi
kormény bevétele 2007-ben, valamint 2008 és 2010 kozott varhatéoan jelentdsen meghaladja a
korabbi 2007-es koltségvetési bevételi terveket. A tervek szerint a magasabb szdvetségi szinti
bevételeknek koriilbelill a felét elkoltik, és nem gyorsabb hiany- és addssagcesdkkentésre forditjak.
A legfrissebb informacidk jobb kdltségvetési eredményeket jeleznek 2007-re és 2008-ra.

Franciaorszagban az ij kormany juniusban egy adocsokkentési csomagot jelentett be. A kormany
becslése szerint a reform negativ hatasa az adoébevételekre 2007-ben a GDP 0,1%-anak, 2008-ban
0,6%-anak, mig 2009-ben 0,8%-anak megfeleld lesz. Az adérendszer tovabbi valtoztatasait is
eléiranyoztak, bar a részletek és az id6zités még nem vilagos. A francia kormany jelezte, hogy
2007-re most koriilbeliil a GDP 2,4%-anak megfeleld allamhaztartasi hianyt var, amely 2008-ban
2,3%-ra csokken. Franciaorszag kiegyensulyozott koltségvetésre vonatkozo kozéptavu céljat
2012-ig nem érnék el, bar eréfeszitéseket tennének a hamarabbi elérésre esetleg 2010-re, amennyi-
ben a gazdasagi ndvekedés meghaladné a varakozéasokat.

Olaszorszagban a kormany bemutatta a 2008 és 2011 kozotti idészakra szol6 gazdasagi és pénz-
2007-ben koriilbeliil a GDP 0,4%-anak megfelel6 allami tobbletfinanszirozast nylijtana a kisnyug-
dijasoknak, csaladoknak és fiataloknak. E kiadasok némelyike strukturalis lesz. Ezeket a tobblet-
kiadasokat elérelathatolag csak részben finanszirozzak a vartnal magasabb bevételek. Mindent
egybevetve, a kormany 2007-re most a GDP 2,5%-anak megfelel6 hianyt iranyoz eld, amely 2008-
ban 2,2%-ra, majd 2009-ben 1,5%-ra csokken. A jelenlegi célokkal Olaszorszag 2011-ig nem érné
el a kiegyensulyozott koltségvetés kozéptava céljat.

EL KELL KERULNI A MULT HIBAIT

Ajelenlegi kdltségvetési helyzet hasonl6 jellemzoékkel bir, mint a korabbi (1999-2000) gazdasagi
fellendiilés, mert gy tiinik, a fiskalis tervek és célok ismét azt a varakozast tiikkrozik, hogy az
allamhaztartasi bevételek terén megfigyelt teljesitmény allandonak bizonyulhat. 1999-2000-ben
is az volt az altalanos varakozas, hogy a fényes gazdasagi és fiskalis kilatasok tartosak lesznek,
ami arra dsztondzte a kormanyokat, hogy csokkentsék az adokat, és kiegyenlitd szerkezeti kiadasi
intézkedések nélkiil tartosan noveljék a kiadasokat. A 2000. év valdjaban egy forduldpont volt a
gazdasagi novekedésben, amikor az allami bevételek jelentds veszteségei és a tobbletkiadasi igé-

Ev Elérejelzés (2000. 6sz) Eredmény (2007. tavasz)
Koltségvetési Cikl. kiigaz. Real GDP Koltségvetési Cikl. kiigaz. Real GDP
egyenleg elsédleges egyenleg elsédleges
egyenleg egyenleg
2000 -0,7 3.4 3,5 -1,0 2,9 3,9
2001 -0,5 3,1 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 32 3,0 -2,6 0,7 0,9
Forras: Eurdpai Bizottsag, 2000. sz és 2007. tavasz.
Megjegyzés: A szamértékek az UMTS-licencek eladasanak alakuldsabol kiigazitva.
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nyek az eurodvezet allamhaztartasanak lényeges romlasahoz vezettek, aminek teljes rendbetétele
még mindig esedékes (lasd 9. tablazat).

A jelenlegi pozitiv gazdasagi kdrnyezet mellett ezért kiilondsen fontos a multbeli hibak elkeriilése,
tovabba, hogy valamennyi euro6vezetbeli kormany alkalmazza azt, amit az 1999-2000-es leckébdl
megtanult. Egyrészt élniiik kellene a mostani lehetdséggel, hogy gyorsan kijavitsak a koltségvetési
egyensuly-hidnyokat az egészséges kozéptavu fiskalis poziciok elérése érdekében. Ez lehetdvé teszi
szamukra, hogy a kovetkez6 gazdasagi hanyatlds bekovetkeztekor miikddjenek az automatikus kolt-
ségvetési stabilizatorok, valamint, hogy az allamadéssag megfeleld titemii csokkentésével felkésziilje-
nek a lakossag eloregedésének koltségvetési kovetkezményeire. Masrészt a kormanyoknak nem kel-
lene expanziv, sajat belatasuk szerinti fiskalis politikdkat folytatniuk megalapozatlan allando
tobbletkiadasok és/vagy adocsokkentések formajaban. A mult hibainak elkeriilése érdekében legalabb
a (néhany orszag esetén nem ambicidzus) 2007. évi koltségvetési célokat el kellene érni, és a varatlan
bevételeket teljes egészében a gyorsabb hiany- és adossagesokkentésre kellene felhasznalni. A 2008-ra
sz016 koltségvetési terveknek szamos orszagban tiikrozniiik kellene a tovabbi konszolidacio folyama-
tos sziikségességét azaltal, hogy — lehetdleg a kiadasi oldalon — konkrét hianycsokkentd intézkedéseket
hoznak. Azok az orszagok, amelyek a bevételek varatlanul pozitiv élénkiilésére valo tekintettel vissza-
fogjék fiskalis konszolidacios terveiket, azt kockaztatjak, hogy megismétlddik, ami 1999-2000-ben
tortént, amikor a megfontoltsdg hidnya rovid idén beliil talzottdeficit-ratdkhoz vezetett.

Kiilondsen a még mindig a tilzott hiany allapotaban levo orszdgoknak kellene minden téliik telhetdt
megtenni, hogy hianyukat a GDP 3%-anak megfelel6 referenciaérték ald vigyék legkésobb addig a
hatariddig, amelyet az ECOFIN Tanacs megszabott. Azon orszagok esetén, amelyek nincsenek a til-
zott hiany allapotaban, de még nem érték el kozéptava koltségvetési céljaikat, a jelenlegi gazdasagilag
kedvez6 idoszakban a koltségvetési terveknek elegendd eldrehaladast kellene biztositaniuk, vagyis
legalabb a megallapodas szerinti, a GDP minimum 0,5%-anak megfeleld szerkezeti konszolidacios
referenciaértéket el kellene érni. A kozéptava céljaikat mar elért eurodvezetbeli orszagok szamara
$z010 jo tanacs, hogy keriiljék az expanziv fiskalis politikat, amely kockazatnak tenné ki koltségvetési
vivmanyaikat, és egy prociklikus fiskalis politikai iranyultsag kialakulasahoz vezetnének.

Az eurocsoport 2007. aprilis 20-i nem hivatalos berlini talalkozo6jan sziiletett megallapodasukban
az eurodvezet pénziigyminiszterei elismerték a fenti fiskalis politikai irdnyelvek helyességét.
Most az a fontos, hogy ez a megéllapodas teljes terjedelmében atkeriiljon a gyakorlatba, és vala-
mennyi orszag a lehet6 leghamarabb, de legkésébb 2010-re elérje a szilard koltségvetési helyzet
kozéptavu céljat.

A kozép- és hosszu tavii megfontolasok ugyancsak alapos konszolidacioért kialtanak, hogy az
orszagok képesek legyenek megbirkozni a magas allamadossaggal, az alacsony potencialis nove-
kedési ratakkal és a lakossag eloregedésébol eredd jelentds allami kotelezettségekkel. Kovetke-
zésképpen a 2008-ra és késdbbre sz016 koltségvetési terveknek a konszolidaciot egy olyan atfogd
kozéptavu stratégia részeként kellene eldiranyozniuk, amely er6siti a fiskalis fenntarthatoésagot
¢és az allami pénziigyek mindségét. A kiadasi kotelezettségek féken tartdsanak és a tarsadalombiz-
tositasi rendszerek reformjanak nemcsak a hidny- és adossagcélok elérését kellene eldsegiteni,
hanem alacsonyabb adoterheket is lehetdvé kellene tenniiik, hogy javitsak a munka, a beruhazasok
¢és az Ujitasok 0sztonzdit, valamint a termelési tényezok hatékony felhasznalasat. Ebben a vonat-
kozésban tovabbi kihivas, hogyan ndvelhetd a lehetd legjobban az eurodvezetbeli orszagok ado-
rendszereinek hatékonysaga és atlathatosaga, figyelembe véve a néhany kozép- és kelet-eurdpai
orszagugynevezett ,,atalanyado-rendszerével” (,,egykulcsos” adorendszerével) kapcsolatos tapasz-
talatokat is (lasd 10. keretes iras).
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EGYKULCSOS ADOK KOZEP- ES KELET-EUROPABAN

A vilagon tobb mint 20 orszag, koztiik 6t kozép- és kelet-europai EU-tagallam és hét, az EU-val
szomszédos orszag vezetett be ugynevezett ,,egykulcsos adot” (,,atalanyadot™) (el6szor a harom
balti orszdg 1994-1995-ben, majd 2001 6ta egy masodik hullimban Oroszorszag, Szerbia, Ukrajna,
Szlovakia, Grizia, Romania, Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag, Montenegrd és Albania — lasd
a tablazatot). Az ,,egykulcsos ad6” fogalmat altalaban Hall és Rabushka' tudomanyos munkaival
hozzak kapcsolatba, akik tigy vélik, hogy egy adott kiiszobon vagy ,,alapjuttatason” tul egy egykul-
csos adot kell alkalmazni a személyi és vallalati jovedelmekre egyarant. A gyakorlatban azonban a
fent emlitett orszagok egyike sem vezetett be tiszta egykulcsos adorendszert. A tényleges adorefor-
mok eltavolodtak az ,,egykulcsos add” elvétodl, €s adotablazatok széles valasztéka alakult ki. Kiilo-
nosen eltérések mutatkoznak az ado alol mentesiild alapvetd jovedelmi juttatas szintjében, a szemé-
lyi és vallalati jovedelmek torvényes adokulcsainak szintjében, valamint az addalapok
meg latarozasaban, példaul az osztalékok kezelésében adoztatas szempontjabol.

Ez a keretes iras kozelebbrol megvizsgalja az egykulcsos adok bevezetését illetd fobb elméleti
érveket, és leirja a fenti orszagok ilyen reformok terén szerzett legfrissebb tapasztalatait.

1 Hall, R. E.—Rabushka, A. (1983): Low Tax, Simple Tax, Flat Tax (New York: McGraw Hill); 1985, The Flat Tax (Stanford: Hoover
Institution Press).

Orszag Egykulcsos Szja mértéke (szazalékban) Tarsasagi jovedelemadé mértéke (szazalékban)

adé Reform Reform 2007 Reform Reform 2007

bevezetése elott utdn elott utdn
Esztorszag 1994 16-33 26 229 35 26 220
Litvania 1994 18-33 33 272 29 29 15
Lettorszag 1995 25-10% 25 25 25 25 15
Oroszorszag 2001 12-30 13 13 15 359 24
Szerbia 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ukrajna 2004 10-40 13 15 30 25 25
Szlovakia 2004 10-38 19 19 25 19 19
Grizia 2005 12-20 12 12 20 20 20
Roménia 2005 18-40 16 16 25 16 16
Macedonia JSZK 2007 15-24 12 129 15 12 129
Montenegro 2007 16-24 15 159 15-20 9 9
Albania 2007 5-30 10 107 20 10 10
Osszehasonlitas az eurodvezet hirom legnagyobb orszagaval 2007-ben:
Szja mértéke (szazalékban) Tarsasagi jovedelemadé mértéke (szazalékban)

Németorszag 15-42 38,709
Franciaorszag 5,5-40 33,33
Olaszorszag 23-43 33

Forras: Keen, M., Kim, Y. és Varsano, R. (2006), id. mii.; Nicodéme, G. (2007), “Flat tax: Does one rate fit all?”, Intereconomics:
Review of European Economic Policy, 42(3), 138-142; European Commission’s “Taxes in Europe” adatbazis; Vilagbank; nemzeti
pénziigyminisztériumok; Nemzetkozi szakmai egyesiiletek szovetsége.

Dt betiikkel: nem EU-orszagok.

1) Fokozatosan csokkentendé 20%-ra 2009-re.

2) Csoékkentendd 24%-ra 2008-ban.

3) Regressziv iitemterv.

4) Beleértve a varosi hatosagok altal kivetett 5%-os adot.

5) Csokkentendd 10%-ra 2008-ban.

6) Csokkentendd 9%-ra 2010-ig.

7) 2007. jlius 1-jétol.

8) A mértékben benne van a névleges 25% ¢és a helyi nyereségado és tobbletteher, csokkentend6 29,83%-ra 2008-ban.
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A tudomanyos irodalom szerint az egyik kulcsfontossagu érv az egykulcsos ad6 bevezetése mellett
az egyszerliség: ez egy olyan jellemzd, amelyt6l az atlathatosag javulasat, az adminisztracios kolt-
ségek csokkenését és a jogszerit miikodés fokozodasat varjak. Ezt a pozitiv eredményt kiilondsen
azokban az orszagokban varjak, amelyeket korabban érintett az ismétlédd adoelkeriilés. Ezen tal-
menden, az egykulcsos adokkal néha az a szandék, hogy csokkentsék az addtorzitasokat, és ezaltal
javitsak a gazdasagi hatékonysagot. A vallalati és személyi jovedelemre kivetett egykulcsos adok
kiilondsen a munka, a beruhdzasok és az ujitasok 6sztonzdit erdsithetik, amennyiben csdkkentik
az adoterhet a reform el6tti szinthez képest. Azzal is szoktak érvelni, hogy az ilyen reformok 6nfi-
nanszirozoak lehetnek, ha valoban hozzajarulnak a beruhazasok és a foglalkoztatas novekedésé-
hez, valamint a kibocsatasnovekedés fokozasahoz.

Tekintve, hogy az egykulcsos adok nyilvanvalobbak, mint a progressziv adotablazatok, hozzaja-
rulnak az orszagok kozotti 6sszehasonlitashoz is. Osszefiiggésben a fokozott nemzetkézi gazda-
sagi integracioval, valamint a tke és a munkaerd mobilitasaval, kiilonésen az EU-n beliil, ez arra
Osztondzheti az orszagokat, hogy alacsony szinten allapitsak meg az egykulcsos adokat a mozgé-
kony termelési tényezoket és addalapok vonzasa érdekében. Ez kényszerhelyzetbe hozza a magas
adokat alkalmazé orszagokat. Ebben a tekintetben a tudoméanyos irodalom utal egy potencialis, a
legalacsonyabb szintre torekvé adokulcsversenyre, amely elkoptathatja az adobevételeket, és bizo-
nyos tarsadalmi javak (igymint hatékony allamigazgatas, kivaldé mindségii infrastruktirak és okta-
tasi rendszerek) terén elégtelen ellatast eredményezhet, mikozben ezek is kulcsfontossagl elonyo-
ket jelentenek a mozgékony termelési tényezdk vonzasaban.

Raadasul, az atalanyadok méltanyossagi kérdéseket is felvetnek, mivel befolyasoljak a személyi
jovedelem elosztasat. Szamos 1ij, az atalanyado-rendszerek eurdpai orszagokban torténd bevezeté-
sét szimulalo tudomanyos tanulmany? arra a kovetkeztetésre jutott, hogy bar az egykulcsos adok
bizonyos esetekben javithatnak a gazdasagi hatékonysagot, ez a vertikalis méltanyossag rovasara
torténne. Ugyanakkor ¢ megallapitassal szemben az egyik ellenérv az, hogy az Gjraclosztasi célo-
kat megfeleléen megtervezett allami transzferrendszerekkel jobban el lehet érni.

A gyakorlatban a tapasztalati jelentések vegyes eredményeket nyujtanak az egykulcsos adérend-
szerek hatdsat illetéen. Az egyszeriiség magasabb fokara vonatkozé varakozasok nem mindig
teljesiiltek. Néhany orszagtanulmany® az egyszerliség és jogszeri miikodés tekintetében ugy
talalja, hogy az egykulcsos addknak pozitiv hatasai vannak. Mas orszagokra vonatkozo
esettanulmanyok* azt mutatjak, hogy az adoérendszerek egyszeriisége csak kismértékben javult,
mikdzben megmarad a kiilonféle kivételekkel és bizonyos jovedelemkategoriak fiskalis kezelé-
sével kapcsolatos bonyolultsag. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a bonyolultsag nem
sziikségszerlien annyira a progressziv adokulcsokbdl, mint az adoéalap meghatarozasabol és az
adomentességi lehetdségekbdl fakad.

A munka, a beruhdzasok és az ujitasok 0sztonzdit illetGen a balti orszagokra, Grizidra, Romaniara,
Oroszorszagra, Szlovékiara és Ukrajnara vonatkozo tapasztalati vizsgalatok nem szolgaltatnak egyér-
telmu bizonyitékot arra, hogy az egykulcsos adok valdban a vart kedvezd kovetkezményekkel jarnak.
A személyi és vallalati jovedelemado 1), torvényes atalanykulcsai nem mindig alacsonyak. Az addre-

2 Pé¢ldaul, Fuest, C.—Peichl, A.—Schaefer, T. (2007): Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state?, FIFO-CPE Discussion
Paper, 07-6, és szamos, az IB Review-ban publikalt dolgozat, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 40(1-2): 69-
153.

3 Vanasaun, 1. (2006): Experience of flat income tax: The Estonian case, 1B Review, 40(1-2): 101-106; Saavedra, P.—Marcincin, A.—
Valachy, J. (2007): Flat income tax reforms, Grey, C.—Lane, T.—Varoudakis, A. (2007): Fiscal Policy and Economic Growth. Lessons
for Eastern Europe and Central Asia, Vilagbank.

4 Keen, M.—Kim, Y.—Varsano, R. (2006): The “Flat Tax(es)”: Principles and Evidence, IMF Working Paper WP/06/218.
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formok masodik hullimaba tartozo legtobb orszagban az egykulcsos személyi jovedelemadot a reform
el6tti hataradokulcsok legalacsonyabbikara vagy az ala allitottak be, de Litvaniaban és Lettorszagban
a legmagasabb hataradokulcs szintjére (lasd a tablazatot). Az 6konometriai elemzés sem talalt bizonyi-
tékot fokozott munkadsztonzokre, legalabbis Oroszorszag® esetében nem. A vallalati nyereségre vonat-
koz6 torvényes atalanyadokulcsok a legtobb esetben a legnagyobb eurodvezetbeli orszagok adokulcsai
alatt vannak, bar ezt az dsszehasonlitast zavarjak az adoalap-meghatarozasok jelentds eltérései.

Réadasul, nincs vildgos bizonyiték arra, hogy az egykulcsos adok bevezetése onfinanszirozo
volt, bar jelentések nem utalnak az adobevételek dramai romlasara sem. Szlovakiaban a szemé-
lyi és vallalati jovedelemado-bevétel (a GDP 0,8%-aval, illetve 0,2%-aval) csdkkent a reform
els6 évében, de késobb javulas kovetkezett be.

Ami a gazdasagi novekedést illeti, bar a kozép- és kelet-eurdpai orszagok magas real-GDP-ndvekedési
ratakat értek el, lehet, hogy ez a kedvez6 eredmény fliggetlen az egykulcsos adok bevezetésétol.
Empirikus elemzések tovabbra is 6vatosak az okozati viszony megallapitasaval, mivel az adorefor-
mok altalaban atfogo, nagy horderejii fiskalis és strukturalis reformok részét képezték, amelyek
esetleg erdsebb szerepet jatszhattak, mint az egykulcsos adok dnmagukban.

Az elosztasi hatdsokat tekintve, az empirikus vizsgdlatok nem mindig taldljak meg az
adoprogresszivitds mértéke csokkenésének egyértelmi jeleit, kiilondsen, amikor az egykulcsos
adok a teljes adorendszernek csak egy részét érintik, és nem terjednek ki a tarsadalombiztosi-
tasi jarulékokra. Masrészt azokban az orszagokban, ahol az egykulcsos személyi jovedelemado
magasabb, mint a reform el6tti legalacsonyabb hataradokulcs, az alapjuttatdst nem mindig
emelték, és bizonyos esetekben csokkentették (Lettorszag), ami azzal jart, hogy a legszegé-
nyebb adofizeték altal fizetett adok novekedtek, és a progresszivitas csokkent. Ugy tiinik
viszont, hogy az egykulcsos ado szlovakiai bevezetése — az adojovairasok és adokedvezmények
megndvekedett szerepe révén — megerdsitette az adoprogresszivitast.®

Az elméleti érveknek, valamint a kozép- és kelet-eurdpai orszagokra vonatkozo tapasztalati bizonyi-
tékoknak ez az attekintése az alabbi kovetkeztetésekhez vezet. El6szor, az egykulcsos adok 6nmaguk-
ban nem elegenddek az adorendszerek egyszertisitéséhez, mivel a bonyolultsag leginkabb az addalap
meghatarozasanak és kiilonosen az adomentességeknek és az adokiskapuknak tulajdonithat6. Ebben
a vonatkozasban a jobb gyakorlat, valamint az adocsalas elleni harc, tovabba az addigazgatas moder-
nizalasa és erdsitése hozzajarulna az atlathatosag ndveléséhez és az adotorvények fokozottabb betar-
tasahoz. Masodszor, az a tény, hogy a legtobb orszagban az egykulcsos ado bevezetését jelentds
szerkezeti reformok kisérték, nehézzé teszi az atalanyadoknak a makrogazdasagi eredményekre és az
adobevételekre gyakorolt hatasanak elkiilonitését. Harmadszor, az egykulcsos személyi jovedelem-
adok altalaban alacsonyabbak, mint a legmagasabb hataradokulcsok voltak az el6z6 rendszerben, és
a torvényes vallalati nyereségadokulcsok altalaban alacsonyabbak az egykulcsos rendszert alkalmazo
orszagokban, mint az euro6vezetben. Mikozben az orszagok kozotti sszehasonlitasokat befolyasol-
jak az addalapok meghatarozasaiban meglévo kiilonbségek, az adokulcsokra nehezedé megnovekedett
lefel¢ iranyul6 nyomast jeleznek, kiillondsen a magas személyi jovedelmet keresokre és a vallalatokra
vonatkozodan. Ez a fokozott versenykdrnyezet kihivast jelent az eurodvezet orszagai szamara, €s ramu-
tat az adozas és az allami kiadasok hatékonysaga és mindsége gondos felmérésének fontossagara.

5 Gaddy, C. G.—Gale, W. G. (2005): Demythologizing the Russian flat tax, Tax Notes International, 983-988; Ivanova, A.—Keen,
M.—Klemm, A. (szerkeszték) (2005): The Russian flat tax reform, /MF Working Paper WP/05/16.

6 Vilagbank (2005): The Quest for Equitable Growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the
Distributional Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax and Benefit Systems, World Bank Living Standards Assessment: Policy
Note 2, Report No. 32433-SK.
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6. AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG ALAKULASA
6.1 ARFOLYAMOK

2006 kézepének altalanos stabilitassal jellemzett idészaka utan az euro jorészt egy felértékelédési
trendet kovetett 2006 vége és 2007 aprilisa kézott. Azota az euro mozgasai semmilyen vilagos
trendet nem mutattak, mindamellett némi jelentds rovid tavu volatilitds tapasztalhato volt. Szep-
tember 5-én az euro effektiv arfolyama 3,1%-kal haladta meg 2006. évi atlagat.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM
2006 vége ¢s 2007 aprilisanak vége kozott az euro felértékelodése viszonylag széles alapokon nyu-
godott, amit bizonyos mértékig tAmogatott, hogy valtozott a piaci szerepléknek az eurodvezet relativ,

azaz a f6 kereskedelmi partnerekhez viszonyitott
ciklikus poziciéjara vonatkozé megitélése. Ugy
tlinik, majus oOta ez a felértékelddési trend véget
ért, és az eurdval tobbnyire horizontalisan keres-
kedtek, idénként jelentés rovid tava volatilitas
kozepette. 2007. szeptember 5-én az eurodvezet
24 legfontosabb kereskedelmi partnerének valuta-
jédhoz mért nominaleffektiv euroarfolyam lénye-
gében valtozatlan volt a majus végi szinthez
viszonyitva, és 3,1%-kal magasabb, mint 2006.
évi atlagos szintje (lasd 50. dbra). Az euro effek-
tiv arfolyamanak utobbi haromhavi altalanos sta-
bilitasa a kétoldalu arfolyamok néhany markan-
sabb mozgasat takarja, azaz az euro erdsen
felértékel6dott a magyar forinttal, a koreai
wonnal és az ausztral dollarral szemben, mikdz-
ben leértékelddott kiilondsen a japan jennel szem-
ben, valamint kisebb mértékben a norvég korona-
val és a cseh koronaval szemben. Az eurodvezet
nemzetkdzi ar- és koltség-versenyképességének
mutatoit tekintve — a fogyasztdi és a termeldi
arak alakulasa alapjan — az euro realeffektiv arfo-
lyama 2007 augusztusaban koriilbeliil 3%-kal
volt 2006. évi atlagos szintje felett (lasd 51.
abra).

DOLLAR/EURO

Az amerikai dollar nagyjabol tikrozte az euro
utobbi néhany honapbeli nominaleffektiv arfolya-
mainak alakuldsat. Az amerikai valutdval szem-
beni felértékelddés 2006 vége és 2007 aprilisanak
vége kozotti idészaka utdn az euro adasvétele
lényegében horizontalisan zajlott, bizonyos jelen-
tékeny fluktuaciok kdzepette. Az utdbbi harom
honapban az euro kezdetben ismét felértékelddott,
és julius 24-én 1,383 dollaros arfolyammal min-
den iddk rekordjat érte el. Ezt kovetden az euro
némileg veszitett ebbdl az arfolyam-emelkedés-
bol, és kiillonésen hanyatlott augusztus elsé felé-
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33— 103
III. n.év IV. n.év I n.év II. n.év IIL n.év
2006 2007
Hozzéjarulisok az EER valtozasihoz?

2007. majus 31-t6l szeptember 5-ig
(szazalékpontban)

- .
USD IPY CHF
GBP CNY

Forras: EKB.

Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2007. majus 31. és 2007.
szeptember 5. kozotti idészakra vonatkozik.

1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az euro felértékelodését
jelenti az eurodvezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek
¢és az Gsszes nem eurodvezetbeli EU-tagallamnak a valutajahoz
képest.

2) Az EER-24 valtozasaihoz valo hozzajarulasokat az euro-
6vezet hat legjelent6sebb kereskedelmi partnerének valutajahoz
viszonyitva mutatjuk be.

Az ,,tobbi tagallam” kategéria (OMS) a nem eurodvezeti tag-
allamok valutdinak halmozott hozzajarulasara utal (GBP és
SEK kivételével).

Az ,egyéb” kategoria az eurodvezetnek az EER-24 indexben
szerepld hat tovabbi kereskedelmi partnere valutainak 6ssze-
sitett hozzajarulasat mutatja. Az arfolyammozgasokat az EER-
24 indexben szereplé teljes kereskedelmi sulyok segitségével
hataroztuk meg.



ben. Az utobbi honapokban az eurénak az ameri-

kai dollarral szembeni arfolyamat befolyasolta,

hogy a piaci szereplok id6r6l idére feliilvizsgaltak

a két gazdasagi vezet viszonylagos ciklikus kila- o

tasaira vonatkozo becsléseiket. Az utdbbi idében o ?:arf 'gnlis(fogyasmiér.index)
az ilyen megfontolasok kevésbé jatszottak szere- Bl (erneltizninde)

L, L. X e real, ULCM (feldolgozdipar fajlagos munkaerdkoltsége)
pet, mert a globalis pénz- és hitelpiacok likviditasi o

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

helyzetével kapcsolatos aggodalmak keriiltek el6-

térbe. Ezek az aggodalmak foleg a befektetdk koc- 105
kéazatkertilésének altalanos fokozodasahoz és alta- 100
lanos volatilitashoz vezettek, és az USD/EUR 95
valutapar implikalt volatilitasa felemelkedett a tor- %
ténelmi mélypontrol. Kdvetkezésképpen lehet,

hogy az amerikai dollarnak a javara valt a nemzet- &
kozi befektetok biztonsagra térekvése. Raadasul, 1) O 1
ajelentések szerint az eurdpai bankoknak az Egye- 200220032004 2005 2006 2007
sillt Allamok nem elsd osztalyu jelzalogszektora-  Forras: EKB.

;o1 L 1) Az EER-24 mutaté felfelé valé elmozdulasa az euro
nak valo kltettsegevel kapCSOIatOS aggOdalmak felértékelodését jelenti. A legutolsod havi adatok 2007 augusz-

A B78 A tusara vonatkoznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltsé-
nyomasztolag hatottak a kozds valutara. Az euro WGP LS LB euroarfolyam (EER-24)
amerikai dollarral szembeni augusztus elsd felé- esetében — mely részben becslésekre timaszkodik — a legutolso

. o, , , . adatgyijtés idopontja 2007 elsé negyedéve.
ben bekovetkezett gyengiilése a honap masodik
felében megfordult, ahogy a pénziigyi piacok a sta-
bilizalodas bizonyos jeleit mutattdk. 2007. szeptember 5-én az eurdt 1,36 dollaron jegyezték, vagyis

1,0%-kal majus végi szintje és 8,2%-kal 2006. évi atlaga felett (lasd 52. abra).

JEN/EURO

Az utdbbi honapok soran az euro eldbb folytatta a japan jennel szembeni, 2005 kdzepe ota tartd
felértékelodési trendet, és julius 13-an 168,68 jennel torténelmi magassagot ért el. Azota az euro
erdsen leértékelddott a japan valutaval szemben, és csaknem 7%-ot veszitett, mikdzben a japan
jen széles alapokon nyugvoé erésddésen ment keresztiil. A japan jen arfolyamanak mozgasait az
utobbi honapokban nagymértékben vezérelte a nemzetkozi befektetok carry trade-ekhez vald
viszonyulasanak alakulasa. Allitolag az eurénak a japan jennel szembeni julius kozepéig tartd
er6sddése kiillonosen Osszefiiggésben volt a japan jen mint carry trade-eket finansziroz6 valuta
vonzerejével, tekintettel a japan kamatlabak alacsony szintjére ¢és a befekteték alacsony kockazat-
kertilésével kombinalt alacsony implikalt volatilitasokra. A 2007. marcius eleji piaci zavar csak
a japan jen megfeleld leértékelddési trendjének ideiglenes korrekcidjahoz vezetett, és a kezdeti
nyereségek gyorsan megfordultak. Ugy tiinik, hogy augusztusban a globélis pénziigyi piacok
Ujabb zavarai jelentdsebb hatassal voltak a japan jenre, amint azt az arfolyammozgasok nagysag-
rendje sugallja. Ez kapcsolatban lehet a carry trade-ek kockazatossaganak utobbi idébeli jelentd-
sebb novekedésével, a japan jen arfolyamainak implikalt volatilitasaval mérve, amikor is a JPY/
EUR valutapar implikalt volatilitasa joval a torténelmi atlagok f61¢ emelkedett. Ugyanakkor az
opcios arakbol szadmitott risk reversal-ok a piaci varakozasok jelentds valtozasat jelzik a japan
valuta er6sddése javara. 2007. szeptember 5-én az eurdot 157,11 JPY-n jegyezték, vagyis 3,9%-kal
majus végi szintje alatt és 7,6%-kal 2006. évi atlaga felett (1asd 52. 4bra).

AZ EU-TAGALLAMOK VALUTAI

Amint 2006-ban is, az ERM-II-ben részt vevo legtobb valuta 2007 elsé nyolc honapjaban is stabil
maradt, és atvaltasa a kozéparfolyamon vagy annak kdzelében zajlott (lasd 53. abra). A szlovak
korona adasvétele, amelynek kozéparfolyamat marciusban atértékelték, tovabbra is az 0j kdzépar-
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52. abra: Az arfolyamok alakulasa 53. abra: Az ERM-1l-ben szerepld valutak

arfolyamai
(napi adatok) (napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
= USD/EUR
== CYP/EUR
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0,71 3 0,55
-
0,69 T\ 0,53
0,67 u\ 0,51
0,65 049 Forras: EKB.
Megjegyzés: Az eurdval szembeni kozéparfolyamtdl vald
0,63 ———r——————r———r——+ 0,47 pozitiv vagy negativ eltérés azt mutatja, hogy a valuta az
Ml.név  IV.név ~ Lnév  Ilnév L név ingadozasi sav gyenge vagy erds oldalan van-e. A dan korona
2006 2007 ingadozasi savja + 2,25%, mig més valutakra a standard £15%-
os ingadozasi sav vonatkozik.
Forras: EKB. 1) A figgéleges vonal a 2007. marcius 19-i datumot jel6li,
Megjegyzés: Az arnyékolt teriilet a 2007. majus 31. és szeptem- amikor a szlovak korona kozéparfolyamat 38,4550-r61 35,4424
ber 5. k6zotti idészakra vonatkozik. SKK/EUR-ra értékelték at.

folyam erds oldalan zajlott. Az eurdnak a szlovak valutaval szembeni juniusi és juliusi bizonyos
gyengiilése augusztusban részben megfordult, és szeptember 5-én az arfolyam 33,78 SKK volt,
vagyis a kozéparfolyamot 4,7%-kal, mig a majus végi szintet kissé haladta meg. A lett latot
tovabbra is a Latvijas Banka 4ltal egyoldalian megallapitott +1%-o0s beavatkozasi sav erds olda-
lanak kozelében jegyezték, a némileg megnovekedett augusztusi volatilitas ellenére. Szeptember
5-én a lett lat adasvétele 0,6%-kal ERM-II-beli kdzéparfolyama felett zajlott, a majus végi szint-
hez képest 1ényegében valtozatlanul.
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Az ERM-II-ben részt nem vevé egyéb EU-tagallamok valutait illetéen, 2007. majus vége €s szep-
tember 5. k6zott az euro kissé leértékel6dott az angol fonttal szemben. 2007 elejének markansabb
kilengéseit kovetden az euro 2007 marciusaban egy altalanos stabilitasi idészakba 1épett a brit
valutaval szemben. Az euro majustol juliusig tartd némi mérsékelt leértékelddése utan a kozos
valuta ismét felértékel6dott, és szeptember 5-én 0,68 GBP-n jegyezték, vagyis 0,6%-kal gyengéb-
ben, mint majus végén. Ugyanakkor majus vége és szeptember 5. kozott az euro 2,2%-kal felérté-
kel6dott a magyar forinttal, valamint 1,1%-kal a svéd korondval szemben, és (2,4%-kal) leértéke-
16dott a cseh koronaval szemben.

EGYEB VALUTAK

Az utobbi honapokat tekintve az euro elébb folytatta felértékel6dését, azaz a 2006 kozepe ota
tarto trendet a svajci frankkal szemben. Julius vége felé az euro — a svajci valuta szélesebb korti
erésodésével osszefiiggésben — valamennyit veszitett arfolyamnyereségébdl. Jelentések szerint ez
az er6sddés a megnovekedett kockazatkeriiléssel és volatilitassal, valamint a carry trade-ek ezzel
Osszefliggo altalanosabb felfutasaval volt kapcsolatos, amikor néhany esetben a svajci frank szol-
galt finanszirozo valutaként. Majus vége és szeptember 5. kdzott az euro arfolyama lényegében
nem valtozott a svajci frankkal szemben. Ugyanezen idészakban az euro 2,6%-kal leértékel5dott
a norvég korondval szemben. Id6kozben az euro erds6dott néhany fobb azsiai kereskedelmi part-
ner valutdjaval szemben (2,1%-kal a koreai wonnal, 0,8%-kal hongkongi dollarral és a szingapuri
dollarral szemben). Ugyancsak (1,7%-kal) er6s6dott az ausztral dollarral szemben.

6.2 FIZETES| MERLEG

2007 masodik negyedévében mind az eurodvezeten kiviili export, mind az import tovabbra is
meérsékelten nétt. Ennek ellenére a 2007 juniusdig tarto 12 honapos idészakban az arukereskedelem
tébblete tovabb névekedett, és ugyanebben az iddszakban ez jelentkezett az eurodvezet folyo
fizetési mérlegének tébbletében is. A pénziigyi mérlegben a kozvetlentdke- és portfoliobefektetések
egyiittes egyenlegében ebben az idészakban jelentds netto bedramldasokat regisztraltak, szemben
a 12 honappal korabbi hasonlo iddszak netto kiaramlasaival.

KULKERESKEDELEM ES FOLYO FIZETESI MERLEG

Az elmult év végén tapasztalt kivételesen erdteljes novekedési ratak utan 2007 elsé felében az
eurodvezeten kiviili aru- és szolgaltatasexport és -import egyarant mérsékelt iitemben ndtt. Ami
a részleteket illeti, az eurodvezeten kiviili export értéke (az el6z6 negyedévhez viszonyitva,
szezonalis kiigazitassal) 0,9%-kal emelkedett 2007 els6 és masodik negyedévében is — szemben
2006 utolsé negyedévének 3,8%-aval. Az év els6 felének exportlassulasa foként az aruexport
hasonlo alakulésat tikrozte, és ez elssorban a kereskedelem dinamikajanak normalizalodasaként
értelmezhetd. Az aruk és szolgaltatasok importja lényegében Osszhangban volt az export
alakulésaval, azaz 2007 elsé és masodik negyedévében szerény, 0,4%-os, illetve 1,1%-o0s nove-
kedési iitemeket ért el (lasd 10. tablazat).

Az arukereskedelem mennyiségek €s arak szerinti, csak 2007 majusaig rendelkezésre 4116 bontasa
azt sugallja, hogy 2007 folyaman az aruexport értékének ndvekedésében tapasztalt lassulas az
exportvolumenek névekedésének visszaesésébdl adodik. Az idei év elején az exportvolumenek
feltinden lassultak, és valosziniileg gyakorlatilag nem valtoztak 2007 masodik negyedévében
sem, ami bizonyos mértékig normalizalodasnak tekinthetdé a 2006 végi erdteljes novekedési
idészakot kovetden. 2007 elsé két negyedévének némileg gyengébb kiilfoldi kereslete és az euro
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(eltérd utalas hianyaban szezonalisan kiigazitva)

3 havi mozgoatlag-értékek 12 havi halmozott
az idészak végén értékek az idoszak

végén
2007. 2007. 2006. 2006. 2007. 2007. 2006. 2007
maj. jun. szept. dec. mare. jun. jun. jun.

Milliard eurcban

Folydszamla -7,8 5,9 -1,5 2,2 1,5 -1,2 -24,1 3,2
Aruforgalmi egyenleg 4,1 7,0 1,4 52 5,1 53 18,7 50,9
Export 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 123,2  1306,1 1451,5
Import 116,9 119,0 1154 116,7 116,8 117,9 1287,4 1400,6
Szolgaltatasok egyenlege 2,7 3,9 2,9 2,7 3,6 3,3 37,5 37,2
Export 37,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 4213 4434
Import 34,7 35,1 32,8 33,6 34,2 34,8 383,8 406,2
Bevétel egyenlege -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 -3,7 11,1 -9,4
Folyo atutalasok egyenlege -4.4 -4.9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75,5
Pénziigyi elszamol4s” 1,1 -40,5 17,0  -153 -4,0 -7.2 102,2 -28.4
Kombinalt kozvetlen és portfolioberuhazas -8,5 25,4 -7,2 20,3 32,7 2,7 -46,1 145,3
Kozvetlen beruhazas -13,4 —44.8 -14,6 -19,8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Portfolioberuhazas 5,0 70,2 7.4 40,1 40,7 30,3 156,1 355,7
Részvénytoke 10,8 80,7 8,4 18,3 29,0 26,9 191,9 247,8
Adossageszkozok -5,8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 3.4 -35,8 107,9
Kotvények és kotelezvények -11,5 3,4 43 32,4 16,2 1,7 -19,9 163,6
Pénzpiaci eszkozok 5,7 -13,9 =52 -10,6 4,4 1,6 -15,9 -55,6

Szazalékos valtozas az elézd iddszakhoz képest

Aruk és szolgaltatasok

Export -1,2 4,1 2,2 3.8 0,9 0,9 12,4 9,7

Import -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Aruk

Export -1,3 4,2 3,0 4,4 0,0 1,0 12,8 11,1

Import -0,9 1,8 3,1 1,1 0,1 0,9 18,6 8.8
Szolgaltatisok

Export -0,7 3,9 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 53

Import 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 5,8
Forras: EKB.

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részdsszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.
1) A szamadatok egyenlegekre (nettd pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitiv (negativ) eldjel nettd bevételt (kiadast) jelent. Nincs
szezonalisan kiigazitva.

felértékelddése egyiittesen jarultak hozza az eurodvezeten kiviili export lassulasdhoz. Ekdzben az
arukivitel arai tovabbra is mérsékelten néttek a masodik negyedévben, 2007 elsé negyedévének
0,7%-o0s névekedését kdvetden.

Importoldalon az euro6vezeten kiviili arukereskedelem volumen és ar szerinti bontasa azt jelzi,
hogy az importérték novekedésének mérsékelt iiteme az importvolumenek folytatddo lassulasat
tiikrozi. Ezek a fejlemények arra utalnak, hogy az utébbi honapokban lassult a feldolgozdipari
tevékenység. Ekozben a vilagpiaci olajarak emelkedése kdvetkeztében valdszint, hogy (a csaknem
valtozatlan elsé negyedévet kdvetden) az aruimport arai valamivel erdteljesebben ndttek a masodik
negyedévben.

Hosszabb tavu perspektivabol szemlélve, a 2007 jiniusaig tarté 12 honap kumulalt folyo fizetési
mérlege 3,2 milliard euro tobbletet mutatott (kevesebb, mint a GDP 0,1%-a), szemben az egy
évvel korabbi 24,1 milliard euro hiannyal (lasd 54. abra). Ez az iranyvaltds az arumérleg
alakulasanak eredménye, amely 12 havi kumulalt alapon 32,2 milliard eurdval nétt az el6z6 évhez
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(milliard euro; havi adatok; szezonalisan kiigazitva) (milliard euro; havi adatok, 12 havi kumulalt adatok)
2 folyo fizetési mérleg egyenlege = netto kozvetlen és portfoliobefektetések
(12 havi kumulélt adatok; bal skéla) «see  nett6 kozvetlen kiilfoldi befektetések
.+« kilkereskedelmi mérleg = = = nettd adéssagpapirok

(12 havi kumulalt adatok; bal skala)
= = = aruk és szolgaltatasok exportja

(3 havi mozgoatlag; jobb skala)
—— aruk és szolgaltatasok importja

(3 havi mozgoatlag; jobb skala)

—— netto részvénytoke-aramlasok
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Forras: EKB. Forras: EKB.

képest. Ezzel szemben a szolgaltatasok és a jovedelem mérlegei 1ényegében nem valtoztak,
mikdzben a foly6 transzferek hianya 6,3 milliard eurdval nétt.

A PENZUGYI MERLEG

2007 mésodik negyedévében az eurodvezet kozvetlentbke- és portfoliobefektetéseinek egyiittes
egyenlegében 2,7 millidrd euro havi atlagos netté bearamlast regisztraltak, szemben az elsé
negyedév 32,7 milliard eurds havi atlagaval. Ez a visszaesés foként a kdzvetlen toke megndvekedett
nettd kidramlasara és — kisebb mértékben — a portfolidbefektetések kisebb nettdé bearamlasara
vezethetd vissza.

A masodik negyedév megnovekedett nettd kidramlasat a kozvetlentdke-befektetések terén
elsésorban az vezérelte, hogy megnéttek az eurodvezetbeli vallalatok sajat toke és visszaforgatott
nyereség formajaban megjelend nettd kiilfoldi befektetései, mikézben ehhez a fejleményhez az is
hozzéjarult, hogy csdkkentek a nettd vallalatkdzi kolesondk az eurodvezetbeli leanyvallalatok és
kiilfoldi anyavallalataik kozott. Ami a portfoliobefektetéseket illeti, a masodik negyedévben az
atlagos havi nett6 bearamlds csdkkent, mert a nem rezidensek nettd adossagpapir-véasarlasai
némileg visszaestek.

A 2007 juniusaig tartdé 12 honapos idészakban a kozvetlentoke- és portfoliobefektetések egyiittes
kumulalt nett6 bearamlasa 145,3 milliard eurdt tett ki, szemben az egy évvel korabbi 46,1 milliard
euro nettd kiaramlassal. Az el6z6 12 honapos idészakhoz képest a nettd tékearamlasoknak ez az
iranyvaltasa a portfoliobefektetések lényegesen magasabb (355,7 milliard euro &sszegil) nettd
bearamlasat tiikrozte (lasd 55. abra).
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A kumulalt portfoliobefektetések alakulasat tovabbra is foként a kotvények ndvekvd nettd
bearamlasa vezérelte, ami csaknem kizarolag arra vezethetd vissza, hogy ndttek a nem rezidensek
nettd eurodvezetikdtvény-vasarlasai. Ezek 0sszege az egy évvel korabbi 237,6 milliard eurdval
szemben a 2007 jiniusaig terjedé 12 hénapos idészakban 510,4 milliard eurét tett ki. Ugy tiinik,
hogy a rogzitett kamatozasu instrumentumokba torténé befektetés az el6z6 12 havi idészakhoz
képest a vilagszerte magasabb kamatlabak miatt az utébbi 12 honapban vonzobb lehetett, ami
részben magyarazatot adhat a hosszu lejarati adossagok iranti altalanos keresletndvekedésre az
eurodvezetben.

Ezzel szemben a részvényekbe torténd magasabb kumulalt netté bearamlas oka foként az volt,
hogy csokkentek az eurodvezet rezidenseinek nettd kiilfoldirészvény-vasarlasai. Ezeket a
fejleményeket megerdsitheti az eurodvezetbeli vallalkozasok vart kedvezd relativ nyereség-
novekedési teljesitménye, és kovetkezésképpen a vart vonzo részvényhozam-kiilonbozetek az
eurodvezet és az Egyesiilt Allamok kozott.
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AZ EUROOVEZET BOVITESE SZLOVENIAVAL 2007. JANUAR I-JEN

Amennyiben erre vonatkozéan mas utalas nem szo6l, a 2007-re vonatkoz6 megfigyeléseket feldlelé valamennyi adatsor az
Euro 13-ra (a Szlovéniat is magéaban foglald eurodvezetre) vonatkozik a teljes id6tav tekintetében (és — a kovetkezetesség
érdekében — az M3 Gsszetevdi €s ellenparjai, valamint a HICP 0sszetevoi tekintetében), az eurodvezettel kapcsolatos
statisztikai adatsorok az EU azon tagéllamairo6l szolnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési id6szakdban mar
bevezették az eurdt. Ha az adott esetre jellemzd, ezt a tdblazatban labjegyzettel jeloltiik. Ilyen esetekben, amennyiben
az alapul szolgal6 adatok rendelkezésre allnak, a 2001. és a 2007. évekre vonatkozo abszolut és szazalékos valtozasok
—a 2000., illetve a 2006. évet véve szamitasi alapul — olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek szamitasba veszik
Gorogorszag, illetve Szlovénia eurodvezetbe vald belépésének hatasat. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlovénia belépése
eldtti torténeti adatok az EKB http://www.ecb.europa.cu/stats/services/downloads/html/index.en.html ciml 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
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AZ EUROOVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurodvezet gazdasagi mutatoinak osszefoglalasa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1V M2 M3 b2 M3h-2 MPI-hitelek az| Nem pénziigyi és Haromhavi Tizéves
haromhavi eurodvezetbeli| nem monetaris kamat allamkotvény-
mozg6 atlag rezidensek pénziigyi (EURIBOR, hozamok
(kozépre részére, kivéve vallalatok altal éves %, (éves %, az
igazitott) az MPI-ket eur6ban az idoszakra idészakra
és az allam- kibocsatott, vonatkozé vonatkozé
haztartast” hitelviszonyt atlagadatok) atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2006. III. n.év 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
IV. n.év 6,8 8,7 9,0 11,2 16,6 3,59 3,86
2007. L. n.év 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
II. n.év 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,4 4,07 4,42
2007. marc. 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,3 3,89 4,02
apr. 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 17,9 3,98 4,25
maj. 59 9,3 10,6 10,6 10,4 19,0 4,07 4,37
jan. 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 19,0 4,15 4,66
jalL 6,9 10,4 11,7 . 10,9 . 422 4,63
aug. . . . . . . 4,54 4,43
2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok
HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épitéiparon Kapacitas- Foglalkoz- | Munkanélkiiliség
arak juté koltségek kiviili ipari kihasznaltsag tatottsag (a munkaeré
termelés a feldolgozé- szazalékaban)
iparban, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,4 2,8 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 IV.n.év 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1,5 7,6
2007 I n.év 1,9 2,9 2,2 3,2 3,8 84,6 1,4 7,2
II. n.év 1,9 2,4 2,5 2,6 84,5 7,0
2007 marc. 1,9 2,8 - - 4,2 - - 7,1
apr. 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,0
méaj. 1,9 2,4 - 2,6 - - 7,0
jan. 1,9 2,2 - - 2,2 - - 6,9
Jal. 1,8 1,8 - - . 84,2 - 6,9
aug. 1,8 . - - . - - .
3. Fizetési mérleg, tartalék eszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianydban milliard euro)
Fizetési mérlegek (nett6 tranzakciok) Tartalék eszkozok Az euro effektiv arfolyama: USD/EUR
(iddszak végi EER-24% arfolyam
Folyo fizetési Kozvetlen Portfolio- poziciék) (index, 1999. L. n.év = 100)
mérlegek és - befektetések befektetések — - —
tékemérlegek Aruk Nominalis | Redl (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263,5 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 III.n.év -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
IV. n.év 22,5 17,8 -59,4 120,4 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 L n.év 2,8 7,6 -24,2 122,2 331,6 105,5 105,9 1,3106
II. n.év -4,2 18,7 -82,7 90,8 325,3 107,1 107,2 1,3481
2007 marec. 11,1 9,6 -5,9 65,6 331,6 106,1 106,4 1,3242
apr. -3,7 43 -24,5 15,6 330,0 107,1 107,4 1,3516
maj. -12,1 4,2 -13,4 5,0 327,4 107,3 107.,4 1,3511
jan. 11,6 10,1 -44,8 70,2 3253 106,9 106,9 1,3419
jual. . . . 328,8 107,6 107,6 1,3716
aug. . 107,1 107,1 1,3622

Forras: EKB, Eurdpai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kozgazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosag), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informéciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.

2)

3)

A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott idészakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bdvebb informa-
ciot a Technikai megjegyzések cimii fejezet tartalmaz.

Az M3 és Osszetevoi nem tartalmazzak az eurodvezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves
lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.

A kereskedelmi partnercsoportok meghatérozasat és tovabbi részleteket lasd az Altalanos megjegyzések cimii fejezetben.
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I.I Az eurorendszer konszo

( euro)

MONETARIS STATISZTIKA

1. Eszkozok

2007. aug. 10. 2007. aug. 17. 2007. aug. 24. 2007. aug. 31.
Aranykészletek és aranykovetelések 172 067 172 041 172 025 172 000
Euroévezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 145162 144 501 143 452 144 162
Euroovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelésel 23 659 24 541 24 899 26 385
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 17 188 17438 18123 17 458
Euréban denominalt hitelnyijtas eurodvezetbeli hitelintézetek részére 503 553 460 010 465203 400 116
Irdnyado refinanszirozo miiveletek 292 500 310001 274 999 209 998
Hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek 150 003 150 003 190 002 190 001
Finomszabalyozd repomiiveletek 61 050 0 0 0
Strukturalis repomiiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 0 0 202 110
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 6 0 7
Euroovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euroban denominalt kovetelések 13 005 12 804 12 827 11 825
Eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, euréban d inalt értékpapirok 94 168 91 606 92336 93275
Euréban denominalt allamadoéssag 37 148 37 148 37 148 37 145
Egyéb eszkozok 247 148 247614 250 871 255168
Eszkozok dsszesen 1253 098 1207 703 1216 884 1157534
2. Forrasok
2007. aug. 10. 2007. aug. 17. 2007. aug. 24. 2007. aug. 31.
Forgalomban 1évé bankjegyek 644 090 641910 636 097 637187
Euréban denominalt kotelezettségek eurodvezetbeli hitelintézetekkel szemben 256 769 210 527 209 353 132614
Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 256 675 210273 209 055 132296
Betéti lehetdség 94 254 298 318
Lekotott betétek 0 0 0 0
Finomszabalyozé repomiiveletek 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 0 0 0 0
Eurodvezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kitelezettségek 187 189 191 189
Kibocsitott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0 0 0
Eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 44 407 48 737 63 530 73187
Eurodvezeten Kiviili rezid kkel beni, euroban d inalt kotelezettségek 19 084 19 107 19517 20 859
Euroovezetbeli rezid kkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 134 133 208 134
Eurodvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 18412 18232 17 130 19 410
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5517 5517 5517 5517
Egyéb kotelezettségek 79 174 77 524 79 512 82536
Atértékelési szamlak 117010 117010 117 010 117010
Sajat toke 68314 68 817 68 819 68 891
Forrasok dsszesen 1253098 1207 703 1216 884 1157534

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

.2 Iranyad6 EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete ¥ Betéti lehetéség Irdnyadé refinanszirozasi miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamat Valtozo kamata
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 - 0,25 425 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
289 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. 1L 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 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
jon. 13 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetéségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyad6 refinanszirozasi miiveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett idépontot kdvetd elsé miivelet idopontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanett6l a naptol érvényes. 2004. marcius 10-t61 kezdve
az iddpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az irdnyad6 refinanszirozo miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs
ilését kovetd iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol 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
lehet6ség kozott azzal a céllal, hogy a piaci szerepldk részére eldsegitse az uj monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd]l kezd6dden az eurorendszer irdnyadé refinanszirozo miiveleteit valtozd kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.
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1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei" ?

(millié euro, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyado és hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek¥

Elszamolas napja Ajanlatok A miiveletekben Elosztas Viltoz6é kamatu tenderek (...) napig érvényes
(Bsszege) részt vevt;zfg:;l; ( =77 | Minimalis ajanlati ar| Aktiv oldali kamat® | Stlyozott atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyado refinanszirozo miiveletek
2007. maj. 9. 353181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284500 3,75 3,82 3,83 7
jon. 6. 331056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
13. 363 785 344 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20. 365298 361 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27. 40 137 341 313 500 4,00 4,07 4,08 7
jul. 4 357 489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
11. 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18. 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25. 370371 358 315500 4,00 4,06 4,07 7
aug. 1. 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
8. 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15. 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22. 439 747 355 275000 4,00 4,08 4,09 7
29. 352724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
szept. 5. 426352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozé miiveletek
2006. 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
mare. 1. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
apr.  27. 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
maj. 31, 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
jon. 28, 66319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
jul. 26. 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
aug. 24 125787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30. 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok A Elosztas Raogzitett Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig
tipusa| (0sszege) [miiveletben| (Osszege) kamatu érvényes
részt vevé tenderek
felek szima Régzitett|  Minimalis| Aktivoldali|  Sulyozott
kamat ajanlati ar kamat?|  atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. jul.  11. Lekotott betétek beszedése 9000 9 8500 2,75 - - - 1
aug. 8. Lekotott betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
szept. 5. Lekotott betétek beszedése 13635 17 11 500 3,00 - - - 1
okt. 10. Repok 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
dec. 12 Repok 21565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007. marc. 13. Lekotott betétek beszedése 2300 2 2300 3,50 - - - 1
apr. 17. Lekotott betétek beszedése 42245 35 22 500 3,75 - - - 1
méaj. 14. Lekotott betétek beszedése 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
jon. 12 Lekotott betétek beszedése 12 960 11 6 000 3,75 - - - 1
jul. 10. Repok 17385 18 2500 - 4,00 4,06 4,07 1
aug. 9. Repok 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
10. Repok 110 035 62 61050 - 4,00 4,05 4,08 3
13. Repok 84452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
14. Repok 45967 41 7700 - 4,00 4,07 4,07 1
szept. 6. Repok 90 895 46 42245 - 4,00 4,06 4,13 1

Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikodnek az iranyado refinanszirozo miveletekkel
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. junius 28-an kiegyenlitett miivelettl kezd6d6en az eurorendszer irdnyadoé refinanszirozo miiveleteit valtozd kamata
tenderként kezeli. A minimalis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

Monetaris
statisztika

1.4 A kotelezé tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eléirasoknak megfeleléen

Tartalékalap az Osszesen| Kotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idépontokban® Betétek (latra szo6l6, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesité Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és| értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal lejarattal és értékpapirok két
felmondasi idével) évnél hosszabb
eredeti lejarattal
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2007. jan. 15 889,0 84785 638,8 19844 12788 3508,5
febr. 16 033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
marc. 16 253,0 86342 6574 2009,8 13588 35928
apr. 16 456,1 87642 677,6 2 021,0 13872 3 606,1
maj. 16 718,7 8 886,3 701,9 20443 14398 3646,4
jun. 16 753,3 8940,5 677,6 2066,6 13835 3685,1
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékolas Kotelezo tartalék utin
periédus ziro elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2007. I n.év 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007. apr.  17. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
maj. 18, 22 183,2 1,0 0,0 3,82
jon. 12 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
jul. 10. 1883 189,6 1,2 0,0 4,06
aug. 7. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
szept. 11. 191,9 . . . g
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujto tényezok Likviditassziikito tényezok Hitel Bazis-
periédus zaré — . . intézetek pénz
idépontja Az eurorendszer monetaris politikai miiveletei Tezamolac
Az Iranyadd Hosszabb Aktiv Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurorendszer refinan- lejarata oldali| likviditas- rendel- | likviditas- ban kormany | tényezOk
netto eszkozei sziroz6 refinan- rendel- nyujtod kezésre sziiki 1évo betétei az (netto)
aranyban és| miveletek sziroz6 kezésre | miiveletek allas miive-| készpénz euro-
devizaban miiveletek allas letek 2 rendszerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 L n.év 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
2007. apr.  17. 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 6148 48,2 -95,2 182,6 797,7
maj. 14, 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8
jon. 12 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
jul. - 10. 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
aug. 7. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
Forras: EKB.

1) Idészak végén.
2) 2007. januar 1-jétél kezdve lekotott betétek gytijtésének forméajaban magaban foglalja azokat a monetaris politikai miiveleteket is, amelyeket a Banka Slovenije 2007. januar
1-je eldtt bonyolitott, és amelyek még ezen id6pont utan is kifizetetlenek voltak.
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MONETARIS MERLEGEK,
BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

Az euroovezeti M osszesitett mérlege"
( d euro, id6szak allomanyok)
1. Eszkozok
Ossze- Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Pénzpiaci Az| Kiilfoldi Targyi Egyéb
sen nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité alap euro- kovete- | eszkozok | eszkozok
értékpapirok részvé-| ovezetbeli lések
Osszesen| Allam-|  Egyéb| MPLk| Osszesen| Allam-| Egyéb| MPIk nyei/| rezidensek
héztartas euro- héztartas euro- befek-| altal
Gvezetbeli Gvezetbeli . tete§21 kibocsitott
rezidensek reziden- jegye? | részvények,
sek _egyeb
részese-
dések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 2624
2007. I. n.év 1576,7 693.3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007. 4pr. 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
maj. 1629,8 724,17 18,1 0,6 705,9 248,1 213,5 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
jn. 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249,8 2132 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
juL.® 1.669.8 762.7 17,7 0.6 7443 254,5 216.8 22 355 - 17,5 3575 15,6 262,0
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23631,5 136817 826,9  8285,1 4569,7 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1008,7 36528 1657 15409
2006 259739 149042 810,5  9160,3 49334 35552 12765 6458 16328 83,5 1194,5 4330,1 172,6 17339
2007. Lnév | 271078 153400 801,4 94410 5097,6 36610 12822 6858 16930 92,4 1244,5 4684,7 1951  1890,1
2007. 4pr. 27479,0 155004 802,3 95260 51722 36711 12588 706,3 1706,0 96,9 13143 48022 199,6 18945
maj. 278478 156136 7978 96002 52157 37464 12916 7339 17209 95,0 1352,8 4901,2 200,6  1938,1
jon. 280624  15778,6 798,1 9711,6 52689 37636 12844 7582 17210 96,1 1277,0 48725 201,5  2073,1
juL® 28137,1  15879,6 799,6 98094 5270,6 37734 12574 775,1 1740,9 97,1 12632 4924,0 198,1 20018
2. Forrasok
Osszesen | Forgalomban | Az eurodvezetbeli rezidensek 4ltal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz = ~ , - alap | hitelviszonyt toke | tartozisok forrasok
Osszesen Kézponti _ Egyeb MPL-K | eszvényei/ | megtestesitd | és tartalékok
korményzat tartéasliljl?;yaézl; befektetési érték-
. ) G
oo jegyei papirok
Svezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 159 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007. L n.év 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
2007. 4pr. 1588,8 641,6 4555 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
maj. 1629,8 644,9 4823 47,2 21,3 413,8 - 0,1 211,4 42,5 248,6
jun. 1651,5 652,6 4952 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245.6
juL® 1669,8 660,0 511,9 533 22,2 436,4 - 0,1 209,5 43,9 244.4
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2005 23 631,5 - 12212,2 149,2 7211,9 48512 698,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 259739 - 132572 124,2 7 890,6 52424 697,7 42476 1449,7 3991,1 2330,5
2007. I n.év 27107,8 - 13595,8 139,0 8047,1 5409,7 758,7 44248 1529,7 42557 2543,1
2007. 4pr. 27 479,0 - 13 693,8 131,6 8098,1 5 464,1 779,2 44479 1546,8 4407,7 2 603,6
méj. 278478 - 13 850,8 152,6 8164,2 5534,0 797.5 45023 1547,6 4519,8 2629,7
jun. 28 062,4 - 14 029,5 170,2 8265,3 5594,0 795,6 4521,0 15549 4450,5 2710,8
JuL® 28 137,1 - 14041,1 1253 83127 5603,2 812,7 45488 1571,8 4492,0 2670,6

Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az eurodvezet rezidensei altal kibocsatott 6sszegek. A nem eurodvezeti rezidensek altal kibocsatott 9sszegeket a kiilfoldi kovetelések tartalmazzak.
3) Euroodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.

4) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott Gsszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.2 Az eurodvezeti MPI-k konszolidalt mérlege”

(milliard euro, idészak végi allomanyok, az idészak tranzak

1. Eszkozok
Osszesen Az eurodvezetbeli rezidenseknek Az eurodvezetbeli rezidensek altal Az euro- Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyujtott hitelek kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd ovezetbeli| kovetelések eszkozok eszkozok
értékpapirok rezid I
Osszesen Allam- Egyéb Osszesen Allam- Egyéb . dlal
haztartas | eurodvezet- haztartas | eurodvezet- kibocsatott
beli beli részvények /
rezidensek rezidensek 3 egyéb
részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 1804 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4681,5 187,3 1941,4
2007. L n.év 20 649,7 10262,7 821,1 9441,6 21756 14877 687,9 857,6 50442 209,9 20995
2007. apr. 20919,1 10 348,0 8214 9526,6 21715 1469,0 708,5 916,8 51579 2149 2104,0
maj. 212176 10 416,7 815,9 9600,8 2241,1 1505,1 736,0 928,0 52552 2159 2160,7
jon. 213984 10 528,1 815,9 9712,2 2258,0 1497,6 760,4 880,4 5226,6 216,9 22883
JoL® 21456,4 10 627,4 817,3 9810,0 22515 14742 7713 865,8 52814 213,6 2216,7
Tranzakciok
2005 1 608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 4485 1,4 240,4
2006 19982 8773 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107.4 98,5 802,0 6,4 203.,5
2007. I n.év 884,7 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 3944 0,5 151,8
2007. apr. 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
maj. 269,8 69,4 -5,5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 71,3 1,0 55,3
jun. 197,0 119,0 -0,4 1194 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 1247
jaL® 87,1 102,1 1,4 100,7 7,1 -23,8 16,7 -10,2 714 -33 -71,8
2. Forrasok
o) Forgalomban A kozponti Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett Kiilfoldi Egyéb MPI-kozi
1év6 készpénz| Kormanyzat allam- alap | hitelviszonyt toke és tartozasok forrasok kotelezett-
betét- haztartasi részvényei/| megtestesito, tartalékok ségek
dllomanya |betétek / egyéb befektetési | értékpapirok® tobblete
eurodvezetbeli jegyei?
rezidensek
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 35456 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 25879 1276,5 4026,5 2 566,1 15,7
2007. I n.év 20 649,7 588,4 183,8 8 064,6 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 32,5
2007. apr. 20919,1 5947 173,6 81179 682,3 27109 1345,1 4450,8 28385 52
maj. 21217,6 597,6 199,8 8185,6 702,5 2749,0 13164 45623 28784 26,2
jun. 213984 604,9 2214 8288,6 699,6 27659 13474 4501,5 29564 12,7
jaL® 214564 612,9 178,5 83349 715,6 2772,6 1366,4 45359 2915,0 24,7
Tranzakciok
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 19982 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 2534 454
2007. L n.év 884,7 -4,2 24,8 1433 54,5 117,5 39,0 292.,5 196,8 20,6
2007. apr. 307,1 6.3 -10,2 58,0 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,9
maj. 269,8 2,8 26,2 65,4 15,6 32,3 -28,3 91,7 45,4 18,7
jon. 197,0 7.3 21,6 102,4 -2,6 17,4 354 -57,0 78,8 -6,2
JuL® 87,1 8,0 -43.4 48,6 16,7 9,6 20,2 53,1 -41,5 15,8
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Eurodvezeti rezidensek altal tartott dsszegek.
3) A nem eurodvezeti rezidensek altal tartott, legfeljebb kétéves lejarattal kibocsatott 6sszegeket a kiilfoldi adossagok tartalmazzak.
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2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési litemek; idészak alatti tranzakciok)

1. Monetaris aggregatumok? és ellenparok

M3 M3 MPI-k| Azallam-| Egyéb eurodvezetbeli Netto
haromhavi hosszabb | haztartas-| rezidensekkel szembeni kiilfoldi
mozgoatlag lejarati nak kovetelések kovetelések?
(kozépre forrasai nyujtott -
M2 M3-M2 igazitott) hitel Hitelek
M1 M2-Ml
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zarbdallomanyok
2005 34194 26532 6072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3676,6 2953,1 6629,7 1102,1 77318 - 5428,7 2321,2 10 658,5 91674 632,9
2007. L n.év 3746,8 30649 6811,8 1190,3 8002,0 5590,4 2301,4 10978,1 94447 766,4
2007. 4pr. 3 740,1 3106,4 6 846,5 1190,3 8036,9 - 56214 2277,1 11 095,8 9516,8 731,5
maj. 3768,7 31279 6 896,6 12173 81139 - 5640,3 23139 112124 95928 726,6
jon. 37844 31708 6955,2 1227,6 8182,8 - 5710,3 2300,4 11321,0 9 683,5 720,2
juL® 3 805,7 32282 70339 1240,0 8274,0 - 5751,2 22859 114343 97824 741,9
Tranzakciok
2005 337,0 138,9 4759 8,5 484.4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007. I. n.év 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 136,3 -23,7 298,7 258,8 1414
2007. apr. -55 43,9 38,4 1,1 39,5 - 35,5 -22,5 122,9 79,2 -32,9
maj. 27,9 20,6 48,4 21,4 69,8 - 14,0 37,0 1094 76,8 -5,0
jun. 14,6 43,8 58,4 8,8 67,2 - 75,3 -12,1 1184 98,6 22,2
juL® 21,9 58,5 80,4 12,5 92,9 - 46,2 -14,9 120,5 101,8 25,5
Novekedési iitemek
2005. dec. 11,3 54 8,5 0,9 7,3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006. dec. 7.5 11,7 9.3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007. marc. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 8,9 -4.9 10,9 10,6 341,2
2007. 4pr. 6,0 12,4 8,8 19,4 10,3 10,6 8,9 -5,6 10,8 10,4 315,8
maj. 5,9 13,6 9.3 18,6 10,6 10,6 8,5 3,1 11,1 10,4 297,5
jon. 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9,1 -3,6 11,5 10,8 262,0
juL® 6,9 15,0 10,4 19,8 11,7 . 9,0 -3,7 11,6 10,9 282,1

I. abra: Monetaris aggregatumok"

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

2. abra: Ellenparok"

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

= hosszabb lejarati forrasok

- ﬁ; = ==« az allamhaztartassal szembeni kovetelés
= = azeurodvezet egyéb rezidenseinek nyujtott hitelek
16 16 15 15
14 \ 14
\A 10 o= MR T
121V 12 MR Z
M Aﬁ ~ (d
10 \M A Mv-‘ Ao m Y =
Y \ /v . W\ \ : 5 ..\j...v e e 5
8 . * SRS L3 o 8 . A S .7,
.

L;/v s " .~ e
2 2
———T 11— 0 = ———T T T T T -0
1999 © 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 = 2005 = 2006 2007 1999 ~ 2000 ~ 2001 = 2002 2003 = 2004 2005 = 2006 2007
Forras: EKB. '
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (posta, allamkincstar) nem MPI-szektorbeli eurodvezeti rezidensekkel — kivéve a kdzponti kormanyzatot — szembeni monetaris
kotelezettségei (M1, M2, M3: lasd a Fogalomtarban).
3) A ,ndvekedési mértékek” részben szereplo értékek a jelzett idészakkal végz6dé 12 honapban lebonyolitott tranzakciok Gsszegeit jelentik.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.3 Monetaris statisztikak"

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek; idészak alatti tranzakciok)

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repék| Pénzpiaci| Legfeljebb Két éven Hirom Két éven Sajat
ban 1évo betétek kétéves | haromhavi alapok kétéves tili |honapon tuli | tali lejarata toke és
készpénz lejarata felmond- befektetési lejarati, lejaratu, |felmondhaté betétek | tartalékok
betétek haté jegyei | hitelviszonyt | hitelviszonyt betétek

betétek megtestesitd | meg ité

érték- érték-

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

Zaréallomanyok
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007. L n.év 592,1 31547 15282 1536,8 280,3 670,0 2399 24614 107,8 1682,7 1338,5
2007. apr. 5974 31427 15733 1533,0 271,6 676,3 2424 24677 108,7 1694,0 1351,0
maj. 597.8 3170,9 1595,6 15323 270,5 691,8 255,0 24889 108,6 1716,2 1326,7
jun. 599,2 31853 1645,0 15258 285,0 700,9 241,6 2516,3 1094 17363 13483
julL.® 604,7 3201,1 1.709,2 1519,0 291,6 707,8 240,7 25258 110,7 1752,1 1362,7
Tranzakciok
2005 63,2 273.8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198.4 -43 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137.8 57,5
2007. L. n.év 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 26,7 36,7
2007. apr. 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 14 17,1 1,0 12,3 51
maj. 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,5 16,4 -0,1 21,6 =239
jon. 1,3 13,3 49,6 -5,8 13,0 9,5 -13,7 28,3 0,9 20,2 25,9
JuL® 5,5 16,4 65,2 -6,8 6,6 74 -1,5 13,0 1,2 16,4 15,6
Novekedési litemek

2005. dec. 13,8 10,9 6,5 44 24 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006. dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 47 54,5 9,9 17,8 9,1 47
2007. marc. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 8,1 53
2007. apr. 10,5 5.2 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 7,9 5,7
maj. 9,6 53 34,7 -2,3 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 83 39
jon. 9,2 55 35,1 22,5 14,5 14,5 48,5 11,0 17,6 8,8 55
juL® 9,2 6,4 37,5 22,9 14,7 14,9 47,0 10,7 17,0 9,1 53

3. abra: A monetaris aggregatumok osszetevoi"

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

= forgalomban 1év6 készpénz
latra sz616 betétek

legfeljebb haromhavi elézetes értesitéssel felmondhato betétek

4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek
odsszetevoi! (szezonilisan igazitott éves nvekedési iitemek)

= két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok
két éven thli lejaratl betétek
téke és tartalékok
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Forras: EKB. '
1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bdvebb informacidk az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; iddszak végi allomanyok és novekedési litemek; idészak alatti tranzakciok)

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

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetitok® Nem pénziigyi vllalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb | Hossz, legfeljebb 5 éven tali
Legfeljebb Legfeljebb 1 éves lejarata 5 éves lejarati lejarata
1 éves lejarata 1 éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8
Zaroallomanyok
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007. L n.év 98,5 71,7 774,5 488,6 39574 1172,1 738,8 2 046,5
2007. apr. 105,6 79,4 794,5 502,5 3998,4 1188,7 749.,4 2060,3
méj. 1090 82.4 789,0 4923 40474 1196.8 7653 20854
jin. 1104 83,5 8025 502,6 41072 12253 775.5 2106,4
juL® 112,0 84,7 813,9 505,8 4167,5 12412 791,3 2135,0
Tranzakciok
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 577 4462 100,5 123,1 2226
2007. L. n.év 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
2007. apr. 72 7,8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
maj. 33 2,9 5,8 -10,8 494 7,9 16,5 25,1
jon. 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 34,2 10,7 21,9
JaL® 1,7 1,2 12,6 43 61,0 15,8 15,8 29,3
Névekedési iitemek
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006. dec. 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. mare. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007. 4pr. 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 94 18,9 11,9
maj. 25,5 339 14,5 14,2 12,8 10,3 19,4 12,0
jin. 30,6 40,6 17.9 20,4 133 113 19.8 12,1
jaL® 246 31,9 20,7 243 13,6 11,5 19.3 12,8

5. abra: Pénzigyi kozvetitok és nem pénzigyi vallalatok részére nyujtott hitelek?

(éves novekedési iitem)

= egyéb pénziigyi kozvetitdk

nem pénziigyi vallalatok
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) 2003 januarja eldtt az adatokat minden év marciusaban, jiniusaban, szeptemberében és decemberében gyijtotték. A 2003. januar el6tti havi adatok negyedéves adatokbol
szarmaznak.

4) Ez akategoria tartalmazza a befektetési alapokat is.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.4 MPI-hitelek bontasa" 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi zaroallomanyok és novekedési litemek; idészak alatti tranzakciok)

2. Haztartasok részére nyujtott kolesonok®

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascélu hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen | Legfeljebb|  Hosszt, | 5 éventali| Osszesen| Legfeljebb| Hossza,| 5éventali| Osszesen| Legfeljebb| Hossza,| 5 éven
1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves lejarata 1 éves 5 éves tali
lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata lejarata|  lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 1473 99,9 474.4
2006 4537,0 586,6 1353 202,7 248,5 32120 15,6 72,1 31244 738,4 146,2 101,5 490,7
2007. I n.év 4610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3272,0 16,1 71,9 3184,0 748,4 147,5 102,4 4984
2007. apr. 4 627,6 593,7 133,3 202,2 258,2 3286,3 15,7 71,9 3198,6 747,6 146,4 102,7 498,4
méj. 46548 5957 133.0 203,5 2592 33117 15.9 722 32236 747 4 1452 102,6 4996
jon. 4691,5 601,8 134,9 205,1 261,8 3337,0 16,3 72,1 3248,6 752,7 150,1 103,9 498,6
juL® 4716,0 605,9 136,2 205,3 2644 33594 15,7 72,4 32713 750,7 146,4 104,4 499,9
Tranzakciok
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 38 1,3 11,1
2006 3454 27 8,2 48 296 281,8 15 46 2757 20,9 14 38 15,7
2007. I n.év 69,8 2,1 3.2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7.4
2007. apr. 18,8 4,1 1,4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0,4 0,2
méj. 28,0 23 -0,2 13 1,2 254 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,3
jon. 38,0 6,6 2,0 1,8 2,8 25,7 0,4 -0,1 254 5,7 49 14 -0,7
JaL® 25,5 4,1 1.4 0,2 2,5 229 -0,2 0,4 22,8 -1,5 -3,7 0,6 1,6
Novekedési litemek

2005. dec. 9.4 7.9 7.5 6,1 9,8 11,5 5,1 1,5 11,7 23 2,6 1,3 2.4
2006. dec. 82 7,7 6,5 24 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007. marc. 79 71 58 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 40 1,7 41 46
2007. apr. 7,6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3,8 1,1 5,1 43

méj. 7.4 6,0 4,2 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1,3 4,9 1
jtn. 72 58 45 0,8 10,8 8,4 103 38 8,5 32 0,5 55 37
juL® 7,0 5.8 5,0 0,7 10,7 8,1 8,8 3,6 82 3,2 0,5 5,9 35

6. abra: Haztartasok részére nyijtott kolcsonok?

(éves novekedési iitem)

= fogyasztasi hitelek
= === lakascélu hitelek
= = egyéb hitelek
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

3) Ide tartoznak a haztartasokat segité nonprofit intézmények. 2003 januarja el6tt az adatokat minden év marciusaban, juniusaban, szeptemberében és decemberében gyijtotték.
A 2003. januar eldtti havi adatok negyedéves adatokbol szarmaznak.
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2.4 MPI-hitelek bontasa"?

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési iitemek; idoszak alatti transzakciok)

3. Az allamhaztartasnak és az eurodvezeten kiviil rezidenseknek nyujtott hitelek

Allamhaztartas Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhéztartas Osszesen Bankok? Nem bankok
korményzat ™ Tartomanyi/ Helyi| Térsadalom- Osszesen Allam- Egyéb
tagallami | onkorményzat biztositasi haztartas
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 613 5711
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006. 1. n.év 809,0 106,5 2345 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0
IIL n.év 803.6 1012 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749.6
IV. n.év 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007. L. n.év 801,4 97,2 2252 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844,6
IL n.év® 798,1 96,6 218,8 449,9 32,8 32822 23389 9433 60,6 882,7
Tranzakciok
2004 5.6 22 -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. 11. n.év -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
1L n.év 33 3.1 43 04 36 1202 75.8 443 0.7 45,0
IV. n.év 74 37 24 112 9.8 2248 173,1 51,7 277 54.4
2007. L n.év -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 3,1 53,8
IL n.év® 3,5 -0,9 -55 1,2 1,7 131,2 84,3 46,0 0,6 454
Novekedési titemek
2004. dec. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 17 43 32 54 229 148 15,3 13,6 77 142
2006. jin. 0,0 -14,1 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
szept. 0.7 -133 7.9 6.5 9.1 12,1 118 12,8 2.9 13.8
dec. 1.6 -14,0 5.8 5.1 -116 21.8 237 174 42 194
2007. marc. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,1 -4.4 23,5
jon.® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,1 -8,7 28,3

7. abra: A k

(éves novekedési iitem)

any és a nem euroovezeti

rezidensek részére nyujtott hitelek?

allamhaztartas
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.
1)
2)
3)

Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezd MPI-khez hasonlo tipusu intézmények jelolésére hasznaljuk.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

(milliard euro, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idoszak végi allomanyok és novekedési litemek; id6szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok>
Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok | Osszesen Latra Lejarat Lejarat Repok
52616 52616

Legfeljebb| Két éven [Legfeljebb Héarom Legfeljebb| Két éven [Legfeljebb Héarom

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

hoénapon tal honapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zar6allomanyok
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 20,6 880,4 2339 185,0 3298 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 14 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007. L n.év 658.8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12509 318,6 267,17 501,9 11,4 0,3 151,0
2007. 4pr. 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12647 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
maj. 659,4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0 12914 315,6 2743 538,1 11,4 0,3 151,7
jon. 656,4 65,1 58,0 512,2 0,8 1,2 19,1 1334,0 320,5 288,1 559,0 11,5 0,2 154,6
juL® 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 13594 3210 2945 576,5 13,4 0,3 153,8
Tranzakciok
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007. I n.év 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 111,0 35,8 16,2 324 0,7 0,0 26,0
2007. apr. 7,0 -2,6 49 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0,8
maj. -6,8 4,7 3,1 2,5 -0,1 0,0 -1.4 25,6 8,1 -3,0 20,4 0,1 0,0 0,0
jun. 3,0 -0,4 ) 34 0,0 0,0 -39 41,5 5,1 14,0 21,0 0,0 0,0 1.4
JaL® 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,7 26,7 0,7 6,8 18,0 1,9 0,0 -0,7
Novekedési litemek

2005. dec. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 14,3 - 0,4
2006. dec. 6, 0 4,0 10,7 5, 4 -16,3 -3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. marc. 7.5 10,4 15,9 5,9 -2,9 -143 16,0 26,5 15,6 37,6 344 4,1 - 12,4
2007. apr. 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 7,2
maj. 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 24,6 13,3 33,1 36,2 2,1 - 43
jon. 438 -5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 27,0 13,3 35,6 382 5,9 - 10,5
juL® 5,9 10,9 18,0 5.2 -11,7 -10,1 -16,6 30,9 19,9 39,4 39,5 36,0 - 12,7

8. abra: Betétek osszesen agazatok szerint? 9. abra: Betétek osszesen és M3-ban szerepld betétek

(éves novekedési iitemek)

agazatok szerint? (éves novekedési iitemek)

= biztositok és nyugdijpénztrak (Osszesen) = biztositok és nyugdijpénztarak (§sszesen)

=== egycb pénziigyi kozvetitok (5sszesen) === egyéb pénziigyi kozvetitok (8sszesen)
= = (az M3-ban foglalt) biztositotarsasagok és nyugdijalapok 4
—— (az M3-ban foglalt) egyéb pénziigyi kozvetitdk>)
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.

4) A2.,3.,5.és7. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa": 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési iitemek; iddszak alatti tranzakciok)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok®
Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok | Osszesen Latra Lejarat Felmondhaté Repok
52016 52016

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

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

hoénapon tal hoénapon tal

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaroallomanyok
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248 45526 17512 669,0 606,8 1355,7 99,8 70,0
2007. L. n.év 1349,0 833,0 379,3 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 1727,5 745,0 593,1 13422 1054 76,4
2007. 4pr. 1348,8 8333 382,8 68,9 37,9 1,3 245 46165 1746,3 765,1 587,0 1336,5 105,7 76,0
maj. 1370,9 8444 392,0 68,6 37,7 1,3 269 46316 1749,5 783,2 581,2 13334 105,5 78,8
jon. 1386,0 861,4 3924 68,5 36,1 1,3 264 46784 1785,8 802,3 577,2 13293 106,2 71,7
jul.(p) 1381,6 840,3 411,6 68,0 34,7 1,5 25,6 46810 1767,6 832,8 5723 1318,9 106,8 82,6
Tranzakciok
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 22,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 23,1 2,5 15,4 17,2
2007. I. n.év 33 -19,8 23,5 -0,6 1,4 -0,7 2,2 25,1 29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
2007. 4pr. 13 1,0 42 0,2 -1,5 0,0 2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
maj. 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 24 14 8 3,1 17,9 5,9 -3,0 -0,2 2,8
jun. 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 47, 2 36,3 19,4 -4,0 -42 0,7 -1,0
juL® 3,7 -20,8 19,6 -0,4 -1.4 0,1 -0,8 2,9 -18,1 30,7 -4,8 -10,3 0,7 4,8
Novekedési litem

2005. dec. 8,6 13,1 3,8 22,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -45 -5,1
2006. dec. 11,7 11,2 18, 4 5,7 9.4 5,9 0,6 5,0 3,9 25, 8 3,7 0,2 18,2 32,6
2007. marc. 13,0 12,0 22,6 2,2 -16,1 -29.8 254 5.2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007. 4pr. 11,7 11,1 21,0 3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 22,2 22,1 40,4
maj. 11,7 9.4 25,5 -4,0 -17.8 -36,2 10,7 53 2,5 39,0 -6,0 2,2 20,2 39,1
jun. 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 22,5 19,2 32,9
juL® 12,6 8,5 31,3 -4,0 -19,7 -26,3 9,2 5.4 2,6 41,1 -6,6 3,1 18,4 31,2

10.

abra: Betétek osszesen agazatok szerint?

Il. abra: Betétek 6sszesen és M3-ban szerepld betétek

azatok szerint? (éves ndvekedési iitemek)

(éves novekedési iitemek) a

== nem pénziigyi vallalatok (6sszesen) = nem pénziigyi vallalatok (6sszesen)
haztartasok (6sszesen) = =« haztartasok (9sszesen)

= = (az M3-ban foglalt) nem pénziigyi kozvetitdk 4
—— (az M3-ban foglalt) haztartasok
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Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A haztartasokat segité nonprofit szervezetekkel egyiitt.

4) A2,3.5.¢és7. oszlopokban szereplo betétekre vonatkozik.

5) A9, 10, 12. és 14. oszlopokban szerepld betétekre vonatkozik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontasa" 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; id6szak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az eurodvezeten Kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartis Eurobv kiviili rezidensel
Osszesen Kozponti Egyéb allamhéztartasi teriiletek Osszesen Bankok® Nem bankok
kormanyzat| ™ Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalom- Osszesen | Allamhaztartis Egyéb
tagallami | 6nkormanyzat biztositasi
kormanyzat alapok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,4 24289 1.748,0 680,9 103,4 5715
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006. 1L n.év 3172 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 8349 1283 706,6
1L n.év 333.0 1477 416 83.5 602 33692 24921 877.1 1333 7437
IV. n.év 3290 1242 454 918 67.6 3429,0 25571 871.9 1286 7433
2007. I. n.év 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 1324 753,2
11. n.év® 380,7 170,2 438 95,2 71,5 3820,0 2903,4 916,6 136,7 780,0
Tranzakciok
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 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. II. 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 5,1 349
IV. n.év -6,7 -24,0 38 6,1 74 100,7 104,0 -5,5 -4.8 -0,7
2007. I. n.év 7,8 14,1 -33 -33 0,2 256,6 2372 18,3 3,6 14,7
IL. n.év® 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 35,5 4,3 31,2
Novekedési iitem
2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 4.8 72 44
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. jun. 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
szept 162 10,1 15.8 172 333 134 140 117 6.5 12,7
dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007. marc. 73 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,1 8,4 3,1 9,4
jon.® 18,7 22,2 10,6 12,1 25,5 21,7 25,5 10,6 6,4 11,3

12. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei?

(éves novekedési iitem)

= allamhaztartas
= === qnem rezidens bankok
nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) A ,bankok” fogalmat ebben a tablazatban az eurodvezeten kiviil székhellyel rendelkezé MPI-khez hasonlé tipust intézmények jeldlésére hasznaljuk.
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2.6 MPI-értékpapir-allomany bontasa" 2

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idészak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhéztartis Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k [ Nem MPI-k Euro-
rezidensek dvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- rezidlgl‘g;t rezidl;:;léllé
Gvezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaréallomanyok
2005 44189 14504 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007. L. n.év 4.842,7 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844,8 332,0
2007. apr. 4863,2 16294 76,6 12434 154 672,0 34,4 1192,1 1654,0 410,8 903,6 339,7
maj. 4984,0 16418 79,1 12758 15,8 699,1 34,8 1237,6 1703,7 4382 914,6 351,0
jon. 5005,7 1641,2 79,7 12688 15,6 724,0 34,2 12422 1623,6 409,9 867,1 346,5
JuL® 5044,1 1652,1 88,8 12419 15,5 739,2 35,9 1270,7 1 608,8 410,4 852,8 345,7
Tranzakciok
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007. 1. n.év 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007. apr. 33,0 13,4 1,4 -22,7 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
maj. 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6,4 9,1
jon. 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 -79,7 -28,0 -46,9 -4.8
JuL® 46,8 10,8 9,4 -26,7 0,0 14,7 2,1 36,6 -10,2 0,1 -10,2 -0,1
Novekedési titemek
2005. dec. 9,0 6,3 3,6 42 4.5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007. marc. 7,8 7,9 18,4 -10,2 23,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007. apr. 79 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 259 13,9 20,7 6,6 28,6
maj. 9,8 7,6 19,9 -8,1 -2,6 249 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
jon. 10,5 8,8 26,1 -8,6 27,1 27,5 438 28,7 14,4 18,6 7,5 30,1
juL® 10,4 8,6 334 93 -7,0 27,6 47,5 27,9 14,2 20,2 6,0 31,9

I3. abra: MPI-k értékpapir-allomanyai?

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
===« részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkiil; szektorbontds az ESA 95 szerint. ’
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bovebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Kivalasztott MPl-mérlegtételek ujraértékelése’ ?

(milliard euro)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasai/értékcsokkenései¥

Fogyasztasi hitelek Lakascéla hitelek Egyéb hitelezések

Osszesen | Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hosszl, | 5éventuli| Osszesen| Legfeljebb Hossz,| 5 éven tali
1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata 1 éves | legfeljebb 5 lejarata

lejarata éves lejarata éves lejarata éves

lejarata lejarata lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 2,7 232 -39
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. L n.év -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007. apr. -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
maj. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
jon. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
juL® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurodvezeten kiviili rezidensek
Osszesen Legfeljebb 1 éves| Hosszu, legfeljebb Séven tuli lejarata Séven tuli lejarata Legfeljebb 1 éves Hosszi, legfeljebb
lejarata 5 éves lejaratii lejarata 5 éves lejaratii
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -t13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007. L n.év -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007. apr. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
maj. -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
jon. -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
juL® -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0

roonor

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékelédése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Egyéb eurodvezetbeli Euro-| Osszesen MPI-k | Nem MPI-k Euro-
rezidensek dvezeten dvezeten
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Euro-  kvili  Kviili
ovezetbeli| Gvezeten| Ovezetbeli| ovezeten| ovezetbeli| ovezeten| rezidensek rezidensek

kiviili kiviili kiviili

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007. L. n.év -42 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 22,1 7.4 0,7 6,7 0,0
2007. 4pr. 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2
maj. -1,3 -0,5 0,1 -1,4 0,0 -0,2 0,0 0,6 7,2 0,2 438 2,3
jon. 232 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4
JoL® -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,0 0,7 -0,1 -2,6 -3,0 0,4 -2,6 -0,7

Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
3) Ideértve a haztartasokat segit§ nonprofit intézményeiket is.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa?

(az Osszes szazalékaban; a zardallomanyok milliard euroban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-K® Nem MPI-k
Az bsszes Euro? Eurén kiviili devizak Az Bsszes Euro? Eur6n kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
4lloméany USD JPY CHF GBP 4lloméany 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 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006. 1L n.év 5057,9 90,3 9,7 56 04 1,5 15 76485 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
1L n.év 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
2007. 1. n.év 5409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,4 1,2 8186,1 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
IL n.év® 5594,0 90,5 9,5 5,7 0,4 1,3 1,2 84355 96,3 3,7 23 0,3 0,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006. L. n.év 2368,0 477 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 475 31,1 1,5 23 9,2
1L n.év 2492,1 473 52,7 344 22 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
IV. n.év 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007. I. n.év 2778,3 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
IL n.év® 29034 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Az eurodvezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai
Az bsszes deviza Euro? Eurén kiviili devizak
(zaréallomany) =
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 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 32
2006. 1. n.év 4273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
1L n.év 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
IV. n.év 4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007. L. n.év 4673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 3,5
IL. n.éve 4794.8 80,2 19.8 10,1 1.6 1.9 37
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurorendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.

2) Az adatok az eurobvezet valtozo dsszetételére utalnak. Tovébbi informacié az Altalinos megjegyzésekben talalhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlasa"?

(az Osszes szazalékaban; a zaréallomanyok milliard euroban; idoszak végi adatok)

3. Hitelek

MPI-k» Nem MPI-k
Az Bsszes Euro® Eurdn kiviili deviza Az dsszes Euro® Eurén kiviili deviza
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z4r6- Z4r6-
Akt USD PY CHF GBP| 4liomany 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 34 14 0,2 13 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. 1. n.év 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
ILnév | 47909 - - . . N . 9786,9 96,3 37 17 0,1 12 0,6
IV.név | 49334 - - - - - - 99708 96,4 36 16 02 1,1 0,5
2007. L n.év 5097,6 - - - - - - 102424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
1L n.év® 52689 - - - - - - 10 509,7 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,6
Az eurodvezetben nem rezidensek betétei
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2.2 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 45 72
2005 1722.1 48’5 515 30,5 43 2,0 10,1 763.1 382 61.8 437 1.8 41 8,6
2006. 1. n.év 18399 49,6 50,4 29,4 2,8 24 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
MLnév | 19199 502 498 29,1 23 24 10.8 816,1 412 58.8 411 1.8 38 8.5
IV.név | 20610 50,7 493 289 2,0 23 11,0 863.4 393 60,7 432 11 40 8.6
2007. L n.év 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 413 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
ILnév® | 23389 50,0 50,0 28,6 2,1 2.4 11,8 9433 39,7 60,3 43,1 1,1 38 8,0
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyok
MPI-k kibocsatasaban® Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Euro® Euron kiviili devizak Az bsszes Euro® Euron kiviili devizak
deviza Osszesen deviza Osszesen
Z&ro- Z&ro-
Akt USD PY CHF GBP| 4liomany USD Y CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 13 17654 98,2 1.8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. 1. n.év 15853 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
ILnév | 16266 95.8 42 22 0.2 03 12 19694 97.7 23 13 03 0.1 0,6
IV. n.év 1632,8 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
2007. L n.év 1693,0 95,5 45 23 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
ILnév®| 1721,0 95,4 4.6 2,2 0,3 0,3 1,5 2042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 552 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. 1. n.év 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
1L n.év 4752 524 476 284 0,7 0,6 145 581.5 382 61.8 356 47 08 154
IV. n.év 5144 522 478 28.8 0.7 04 14,5 594, 38,9 61.1 36,5 49 08 142
2007. L n.év 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 44 0,6 14,8
1L n.év® 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 42 0,7 15,0

Forras: EKB.

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

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Tovabbi informacié az Altalanos megjegyzésekben talalhato.

3) Az eurodvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurodvezetben rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az euroovezet befektetési alapjainak osszevont mérlege"

(milliard euro, idészak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési Targyi Egyéb
= = = == és egyéb alapok eszkozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb|  Egy éventili|  y4q/ecedések befektetési
1 éves lejarata lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. IV. n.év 47914 291,5 18484 109,6 1738,8 1684,7 505,3 176,1 2854
2006. I. n.év 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 18982 569,3 177,3 3333
IL n.év 5138,0 316,9 1908,6 1452 17633 1777,9 601,0 180,3 3533
111 n.év 5359,0 3175 1985,0 178,4 1 806,6 18744 6313 181,5 369,2
V. n.év 5551,3 320,6 2005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007. I n.év® 5714,7 333,0 2030,8 180,3 1850,5 2069,1 718,0 188,9 374,9
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2005. IV. n.év 47914 61,8 4519,0 210,5
2006. I. n.év 5199,6 73,6 48713 254,7
1L n.év 5138,0 76,4 4789,6 272,0
IIL. n.év 5359,0 75,9 4.999,5 283,7
IV. n.év 5551,3 778 5217,0 256,4
2007. I n.év® 5714,7 81,6 5350,2 282,9
3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befekteték tipusa szerinti csoportositasban
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok | Nyilvanos alapok Zartkori alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2005. IV. n.év 47914 13373 1538,1 1109,8 216,2 590,0 36613 1130,1
2006. L. n.év 5199,6 1532,0 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
IL n.év 5138,0 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39133 12247
IIL n.év 5359,0 15334 15942 13213 221,2 688,9 4085,5 12735
IV. n.év 5551,3 1680,7 1657,0 13758 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007. I n.év® 5714,7 1723,0 1674,8 1459,0 2384 619,4 4376,0 13388

14. abra: A befektetési alapok 6sszes vagyona

(milliard euro)

= részvényalapok

===« kotvényalapok

= = vegyes alapok

—— ingatlanalapok 2000

"A/(- 1500
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1500

1000 et T et 1000
500 500
0 — — — — — — — — 0
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Forras: EKB.

1) Nem pénzpiaci alap. Tovabbi részleteket lasd az Altaldnos megjegyzésekben.
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2.10 Az euroovezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetok szerinti csoportositasban

(milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok Részvények Befektetési Targyi esz- Egyéb
_ - . — és egyéb alapok kozok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 éven tuli részesedések befektetési
1 éves lejaratu lejarata jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok
2005. IV. n.év 13373 50,9 45,9 5,7 40,3 1146,7 60,3 - 33,5
2006. I. n.év 1532,0 55,2 51,5 6,3 45,2 1309,7 71,1 - 44,6
IL n.év 14433 523 514 6,5 449 12217 69,3 - 486
1L n.év 15334 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
IV. n.év 1680,7 56,1 66,0 22,7 433 1429,5 74,3 - 54,8
2007. I n.év® 1723,0 59,3 65,8 25,7 40,1 1461,7 78,0 - 58,4
Kotvényalapok
2005. TV. n.év 1538,1 100,0 1251,8 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006. L n.év 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 493 - 107,9
1. n.év 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 475 - 112,1
III. n.év 1594,2 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
IV. n.év 1657,0 108,3 1343,6 91,1 1252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007. L n.év® 1674,8 112,3 1.356,6 94,7 12619 44,5 52,5 - 108,9
Vegyes alapok
2005. IV. n.év 1109,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006. I. n.év 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
11 n.év 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,6 253,6 0,2 128,6
III. n.év 13213 68,4 510,6 452 465,4 3323 272,3 0,3 1374
IV. n.év 1375,8 71,0 519,4 434 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
2007. L. n.év® 1459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 380,4 322,0 0,3 152,5
Ingatlanalapok
2005. IV. n.év 216,2 14,5 78 1,5 6,3 4 6,9 175,1 104
2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
II. n.év 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9
1L n.év 2212 16,4 6,0 1,6 44 1.9 6.2 180.3 104
IV. n.év 2318 17,6 6,1 17 44 22 7.0 187,0 11,9
2007. L n.év® 2384 18,9 6,7 1,9 4,8 3 9,6 188,4 12,6
2. Alapok csoportositasa a befektetok tipusa szerint
Osszesen Betétek Hitelviszonyt Részvények| Befektetési alapok Targyi eszkozok | Egyéb kovetelések
megtestesité és egyéb befektetési jegyei
értékpapirok részesedések
1 2 3 4 5 6 7
Nyilvéanos alapok
2005. IV. n.év 3661,3 2429 12779 1372,7 381,1 150,1 236,7
2006. I. n.év 3999,0 2634 13344 15513 4275 150,2 2722
1L n.év 39133 257,1 13214 1449,8 452,2 151,2 281,6
IIL. n.év 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 2973
IV. n.év 42521 2654 14024 16502 4982 1552 280,6
2007. L. n.év® 4376,0 275,3 1420,5 1694,0 528,6 155,6 302,0
Zartkort alapok
2005. IV. n.év 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006. I. n.év 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
IL n.év 12247 59,9 5872 3281 148.8 291 71,7
1L n.év 1273.5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
IV. n.év 12992 55,2 603,4 3718 172,4 32,7 63,7
2007. L. n.év® 1338,8 57,7 610,3 375,1 189,3 333 73,0

Forras: EKB.
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EUROOVEZETI SZAMLAK

gyi szamlak intézményi szektoronként

Felhasznalasok Euroovezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartis Kiilfold
vallalatok vallalatok
2007. L n.év
Kiilfoldi szamlak
Aruk és szolgaltatasok exportja 467,7
Kereskedelmi mérleg” -14,6

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)
Adok a termékek szubvencioi nélkiil
Brutt6 hazai termék (piaci arak)

Munkavallaloi jovedelem 980,2 101,2 617,8 49,7 2115
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil 19,5 53 1,7 32 33
Alloeszkdz-felhasznalas 3129 84,9 176,4 10,9 40,8
Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem” 561,8 275,6 2572 29,0 0,0

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netté miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem 39

Adok a termelés szubvencidi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 7423 448 292,2 3423 63,1 119,6
Kamat 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
Egyéb tulajdonbdl szarmazd jovedelem 3143 2,1 2204 91,8 0,0 459

Netté nemzeti jovedelem” 1811,7 1468,5 76,8 475 218,9

Jovedel asodl losztasa szamla

i)

Netté nemzeti jévedelem

Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok 219,2 1854 26,1 74 0,3 1,4
Tarsadalombiztositasi jarulékok 374,6 374,6 0,7
Szocialis juttatisok a természetbeni juttatdsokon kiviil 379,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Egyéb folyo transzferek 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3

Nettd nem életbiztositasi dijak 438 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7

Nem ¢életbiztositasi karigények 44,1 44,1 0,8

Egyéb 93,3 33,8 12,8 1,3 454 8,8
Netto rendelkezésre allo jovedelem” 1788,6 1306,7 432 50,2 388,4
Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Veégs6 fogyasztasi kiadas 1627,1 1207,7 4194

Egyéni fogyasztasi kiadas 1464,1 1207,7 256,5

Kozosségi fogyasztasi kiadas 162,9 162,9
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
nettd tokéjének valtozasaval
Netté megtakaritas/folyo fizetési mérleg” 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 23
Tékeszamla

Netto megtakaritas/foly6 fizetési mérleg

Brutto tokefelhalmozas 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6

Brutto alloeszkoz-felhalmozas 4404 1482 238,9 10,1 432

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat 36,4 38 31,8 0,3 0,4
Allbeszkoz-felhasznalas
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
Tékeatutalasok 37,9 7,9 1,4 23 26,2 7,2

Tokeadok 5,7 5,5 0,2 0,0 0,0

Egyéb tokeatutalasok 322 2,4 1,2 2,3 26,2 72
Nettd fi irozdsi képesség (+)/nett6 fi frozdsi igény (-) 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 22,2
(t6kemérlegbdl)”
Statisztikai eltérés 0,0 7,8 -7.8 0,0 0,0 0,0

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezé tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

Forrasok Eurodvezet Haztartasok Nem pénziigyi Pénziigyi | Allamhaztartas Kiilfold

Malatol Malatal
\4

\4

2007. I. n.év

Kiilfoldi szamlak

Aruk és szolgaltatasok importja 453,1
Kereskedelmi mérleg

Jovedelemteremtési szamla

Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 1874,5 467,0 1059,1 92,8 255,6
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 2439

Brutt6 hazai termék (piaci arak)? 21184

Munkavallaloi jovedelem

Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alloeszkoz-felhasznalis
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem

Elsédleges jovedelem felosztasa szamla

Netto mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0

Munkavallal6i jovedelem 982,4 982,4 1,8

Adok a termelés szubvencioi nélkiil 263,4 2634 0,1

Tulajdonbdl szarmazd jovedelem 746,5 2553 111,8 360,8 18,7 115,5
Kamat 4223 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6
Egyéb tulajdonbdl szarmazé jovedelem 3243 1884 72,5 50,9 12,4 359

Netto nemzeti jévedelem

Jovedelem masodlagos elosztasa szamla

Netto nemzeti jovedelem 1811,7 1468,5 76,8 47,5 2189

Foly6 jovedelem-, vagyon- stb. adok 2199 219,9 0,6

Tarsadalombiztositasi jarulékok 3743 1,1 18,4 35,0 319,9 1,0

Szocidlis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 378,0 378,0 2,8

Egyéb folyo transzferek 159,3 87,1 11,6 45,1 154 33,1
Nettd nem életbiztositasi dijak 44,1 44,1 1,4
Nem életbiztositasi karigények 434 34,0 82 0,8 0,3 1,5
Egyéb 71,9 53,1 34 0,2 15,2 30,2

Netto rendelkezésre allo jovedel

Netto rendelkezésre allo jovedelem 1788,6 1306,7 432 50,2 3884

Végso fogyasztasi kiadas

Egyéni fogyasztasi kiadas

Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban levé
netto tokéjének valtozasaval 14,3 14,3 0,0
Netto megtakaritds/folyo fizetési mérleg

Tékeszamla
Netto megtakaritas/folyo fizetési mérleg 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Brutté tokefelhalmozas

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak eladasat

Alloeszkoz-felhasznalis 3129 84,9 176,4 10,9 40,8

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok eladasat

Tokeatutalasok 42,8 17,5 14,0 1,5 9,7 2,3
Tékeadok 5,7 5,7 0,0
Egyéb tokeatutalasok 37,0 17,5 14,0 1,5 4,0 23

Netto fi irozasi képesség (+)/netto fi irozasi igény

(-)(t6kemérlegbdl)

Statisztikai eltérés

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
2) Brutté hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett nettdo adok (tamogatasokkal csokkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



7

3.1 Integralt gazdasagi és pé

(milliard euro)

gyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

Eszkozok Euroovezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi |  és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. I n.év
Nyitomérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok Osszesen 16918,5 13 408,5 197154 9371,1 5956,0 2 688,7 132155
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 180,9
Készpénz és betétek 53338 1577,0 2154,6 12383 730,4 504,1 3519,6
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 14315 189,0 3249,6 1 864,6 1903,8 203,5 2026,3
Hitelek 23,6 1676,6 10 858,8 1283,5 361,6 361,0 14058
ebbdl hosszii lejaratii 19,6 926,5 8267,8 953,7 298,9 316,7 .
Részvények és részesedése 4926,5 72439 17229 44879 23236 1057,2 4 880,7
Tozsdei részvények 1213,0 1780,7 659,8 23579 820,4 380,2 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 20677 5057,8 800,0 1509,6 462,6 5440
Befektetési alapok befektetési jegyei 1645,8 4054 263,2 620,4 1 040,7 133,0 5
Biztositastechnikai tartalékok 4918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Egyéb eszkdzok és pénziigyi derivativak 254,7 2479,0 1456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Netto pénziigyi vagyon
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Pénziigyi eszkdzok tranzakcioi 6sszesen 157,0 194,3 839,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) -0,4 0,4
Készpénz és betétek 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 269,9
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok 14,8 Tl 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 32 1383
Hitelek -1,0 334 308,8 18,4 -4,1 -44 79,7
ebbdl hosszii lejaratii -1,1 23,1 148,9 324 1,9 1,1 .
Részvények és részesedések 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125,6
Tdzsdei részvények -6,7 -5,8 19,4 21,6 -2,5 -0,1
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 254 60,7 243 -20,6 2,7 =37
Befektetési alapok befektetési jegyei -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 3,5 .
Biztositastechnikai tartalékok 66,2 2,4 0,0 0,0 38 0,0 6,2
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 34
Netto pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozdsai
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai sszesen 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Monetéris arany és kiilonleges lehivési jogok (SDR) 4,6
Készpénz és betétek -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok =il 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14.3 0,5 -7,0
Hitelek -0,1 7,5 8,0 7.5 -6,4 0,0 335
ebbdl hosszi lejaratii -0,1 43 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Részvények és részesedések 155,7 1774 454 50,2 37,9 18,5 44,5
Tézsdei részvények 47,8 100,7 31,9 384 24,0 11,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 97,7 74,3 11,5 7,5 5,9 6,9
Befektetési alapok befektetési jegyei 10,1 2,4 2,0 43 8,0 0,6 .
Biztositastechnikai tartalékok 1,3 -0,3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak -0,3 -20,7 -49 16,4 5,6 -0,8 24,6
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozdsai
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Pénziigyi eszkozok dsszesen 17 239,7 13 766,8 20 581,3 9676,9 6079,4 2742,7 13926,7
Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR) 185,0
Készpénz és betétek 53493 1604,2 23489 13483 757,0 520,2 37710
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 43,8 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Hosszi lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 14582 175,6 33753 1840,4 1929,7 207,1 2157,6
Hitelek 224 1717,5 11175,6 13094 351,2 356,6 1519,0
ebbdl hosszii lejaratit 18,4 953,9 84278 993,2 300,2 317,7
Részvények és részesedések 50994 7489,0 1821,3 4579,1 23789 10754 5050,9
Tézsdei részvények 12542 1875,6 711,1 24179 841,9 391,2
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 21908 5192,8 8358 1496,5 4713 547,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 1654,5 420,7 274,4 664,8 1065,8 137,1 .
Biztositastechnikai tartalékok 4985,7 133,1 1.9 0,0 1471 3,1 190,0
Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 281,0 25276 1571,9 276,3 287,9 5543 535,1

Netto pénziigyi vagyon

Forras: EKB.

EKB
0] Havi jelentés
012007. szeptember



3.1 Integralt gazdasagi és pénziigyi szamlak intézményi szektoronként (folyt.)

(milliard euro)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok Eurodvezet | Haztartasok Nem MPI-k Egyéb Biztositok Allam- Kiilfold
pénziigyi pénziigyi | és nyugdij- haztartas
vallalatok kozvetitok pénztarak
2007. I n.év
Nyitomérleg, forrasok
Forrasok Gsszesen 5409,2 21 609,4 20073,1 93263 6 066,9 67129 11 894,9

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 121516 210,8 3,9 345,6 23459

Révid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 267,6 3252 70,2 0,1 560,7 194,0

Hosszu lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 4255 2 500,6 1251,7 26,1 4357,0 2307,5

Hitelek 5021,3 6250,1 1260,5 155,8 1075,5 2207,7
ebbdl hosszii lejaratii 4709,8 42142 610,8 79,6 944,1 .

Részvények és részesedések 12 070,1 3209,7 6311,3 656,3 4,8 4390,6
Tézsdei részvények 4458,0 1 056,0 299,1 320,8 0,0 .
Tdzsdére be nem vezetett részvények €s egyéb részesedések 7612,1 12153 867,8 335,5 4,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 938,4 5 144,4 :

Biztositastechnikai tartalékok 32,7 3258 53,3 0,5 4 967,7 0,6

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 3552 22703 1832,7 2212 257,1 368.8 4493

Nett6 pénziigyi vagyon” -1139,6 11 509,3 -8200,9 -357,7 44,8 -111,0 -4024,2
Pénziigyi szamla, pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
Forrasok tranzakcidi 6sszesen 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 648,3

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 413,6 3,8 0,0 -7.4 271,3

Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 15,9 33,2 -2,7 -0,1 49,3 29,8

Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok -4.8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4

Hitelek 75,1 1432 37,1 19,4 7,0 1489
ebbdl hosszii lejaratii 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .

Részvények és részesedések 59,7 77,9 104,9 3,1 0,0 76,1
T6zsdei részvények 6,9 52 83 0,5 0,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyeb részesedések 52,8 -0,6 83 2,6 0,0
Befektetési alapok befektetési jegyei 73,2 88,3 .

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 2,2 27,8
Nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai” 2,2 63,6 -49,7 37,4 -0,6 1,9 -50,4 -2,2
Egyéb valtozasok mérlege, pénziigyi eszkozok
Forrasok egyéb valtozasai dsszesen 10,6 396,0 65,3 44.6 17,6 -20,3 18,5

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 -5,2 0,1 0,0 0,0 -35,0

Révid lejarat, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,3 -1.4 0,0 0,0 2,6 0,3

Hossz( lejératu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2,8 -4,2 -1,5 -0,1 -30,5 2,6

Hitelek 7,0 29,7 43 22,5 2,9 14,6
ebbdl hosszii lejaratii 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .

Részvények és részesedések 354,5 72,4 64,4 14,0 0,1 242
Tézsdei részvények 197,1 38,9 36,1 7.2 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1574 35,7 -2,6 6,8 0,1
Befektetési alapok befektetési jegyei -2,3 30,9

Biztositastechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 3,6 8,6 3,7 -22,7 45 10,4 11,9
Netto pénziigyi vagyon egyéb valtozasai” -42,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Zaromérleg, pénziigyi eszkozok
Forrésok dsszesen 55132 22 249,3 20 940,4 9 602,6 6183,6 6771,7 12561,7

Monetaris arany és kiilonleges lehivasi jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 12 560,0 214,7 3,9 338,2 25822

Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2839 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0

Hosszi lejarata, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 423,6 25935 13313 26,1 4364,9 2404,5

Hitelek 51034 64229 1302,0 172,6 1079,5 2371,2
ebbdl hosszi lejaratii 4792,6 43255 612,1 80,4 920,7 .

Részvények és részesedések 124843 3360,0 6 480,6 6734 49 4490,8
Tézsdei részvények 4662,0 1100,2 343,5 328,5 0,0 .
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 78223 1250,5 873,5 3449 49
Befektetési alapok befektetési jegyei 1009,3 5263,6 >

Biztositastechnikai tartalékok 32,7 326,8 53,9 0,4 5 046,6 0,6

Egyéb eszkozok és pénziigyi derivativak 377,1 23078 20159 206,1 261,0 377,1 489,0

Netté pénziigyi vagyon” -1180,0 11 726,5 -8482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4035,0

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés )
2007. szeptember



3.2 Az euroodvezet nem pénziigyi szamlai

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

Felhasznalasok 2005. I1. n.év— |2005. I11L. n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. I n.év | 2006. IT. n.év | 2006. ITL n.év | 2006. IV.n.év | 2007. L n.év

Jovedelemteremtési szamla

Brutté hozzaadott érték (bazisarak)

Adok a termékek szubvencioi nélkiil

Brutt6 hazai termék (piaci arak)

Munkavallaldi jovedelem 36572 37624 38654 38978 3936,9 39748 4008,8 4050,7

Egyéb adok a termelés szubvencidi nélkiil 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0

Alldeszkoz-felhasznalas 1074,5 1121,3 1172,2 11832 11955 1207,9 12193 12325

Netté miikidési tobblet és vegyes jovedelem” 1847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2 060,2 2 110,6 2 147,0

Elsédleges jovedelem felosztisa 1

Netté mitkodési tobblet és vegyes jovedelem

Munkavallaloi jovedelem

Adok a termelés szubvencioi nélkiil

Tulajdonbdl szarmazé jovedelem 2276,2 23248 25219 2590,8 26739 27459 2 838,60 29336
Kamat 12658 1241,0 13132 1358,6 14143 14834 1551,9 1616,9
Egyéb tulajdonbol szarmazd jovedelem 1010,4 1083,8 1208,7 12322 1259,6 12625 1286,7 1316,7

Netté nemzeti jovedelem” 6356,9 66284 6 830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 7273,9

Jovedel asodlagos elosztasa szamla

Nettd nemzeti jévedelem

Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 856,8 882,6 932,4 948,2 972,6 991,5 10235 1035,1

Térsadalombiztositasi jarulékok 13882 14275 1468,8 1483,1 1499,0 15153 1529,5 1541,2

Szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon kiviil 1407,5 14523 14938 1505,4 1516,0 1526,5 1537,6 15439

Egyéb foly transzferek 658,2 683,2 703,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Netto nem életbiztositasi dijak 174,0 1759 177,2 176,7 175,6 1753 174,1 174,4
Nem életbiztositasi karigények 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 1753 174,1 174,8
Egyéb 309,7 330,9 348,5 346,6 349,5 352,7 356,9 3579

Nett6 rendelkezésre allo jovedelem” 6286,8 6551,1 6745,5 68254 6902,8 6988,8 7091,7 71882

Jovedelemfelhasznalasi szamla

Netto rendelkezésre allo jovedelem

Végs6 fogyasztasi kiadas 58448 6054,5 6276,6 6340,0 6401,9 64588 6519,0 6578,9
Egyéni fogyasztasi kiadas 52237 5410,6 5616,3 56764 57323 5785,0 58382 5891,6
Kozosségi fogyasztasi kiadas 621,1 6439 660,3 663,6 669,6 673,8 680,9 687,3

Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban

levé netto tékéjének valtozasaval 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3

Netté megtakaritds” 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5

Tokeszamla

Netto megtakaritas

Brutt6 tékefelhalmozas 14854 1568,1 1 646,2 1 689,0 1716,2 17573 1790,5 1828,2
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas 14827 1555,1 1627,6 1 655,0 1682,8 17133 17582 1.800,1
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak 2,7 13,0 18,6 34,0 334 44,0 32,3 28,1
eladasat

Allbeszkoz-felhasznalas

Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi 0,6 -1,1 0,1 0,9 1,4 1,6 1,3 1,1

eszk6zok eladasat 181,3 164,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2

Tokeatutalasok
Tékeadok 359 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2 22,8
Egyéb tokeatutalasok 145,5 134,8 148,8 136,1 1332 148,0 163,6 1634

Netté fin irozasi képesség (+)/netto fi rozasi igény (-) 42,9 67,9 9,0 7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

(t6kemérlegbdl)”

Forrasok: EKB és Eurostat.

1) Az egyenlegezd tételek szamitasat lasd a Technikai megjegyzésekben.

EKB
. Havi jelentés
2007. szeptember



3.2 Az eurodvezet nem pénziigyi szamlai (folyt.)

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt 6sszegek)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

Forrasok 2005. IL n.év— |2005. IIL n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL n.év—
2003 2004 2005 | 2006. 1. n.év | 2006. IL n.év | 2006. IIL n.év | 2006.1V.n.év | 2007.L n.év
Jovedelemteremtési szamla
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) 6690,0 6950,5 7159,9 7230,3 7294,6 7377,1 7 468,8 75592
Adok a termékek szubvencioi nélkiil 760,9 796,6 838,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5
Brutto6 hazai termék (piaci arak)? 7450,8 7 747,1 7997,9 8087,8 8168,2 82612 83714 8481,6
Munkavallaloi jovedelem
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil
Alléeszkoz-felhasznalas
Netto miikodési tobblet és vegyes jovedelem
Elsédleges jovedelem felosztisa szimla
Nett6 mitkodési tobblet és vegyes jovedelem 1847,6 1943.,6 1991,1 2017,7 2028,6 2060,2 2110,6 21470
Munkavallaloi jévedelem 3664,3 3769,5 38713 39034 3942,6 3980,7 4014,8 4057,0
Adok a termelés szubvencioi nélkiil 880,6 9333 980,7 999,3 1017,7 1028,7 10434 1060,3
Tulajdonbdl szarmazo jovedelem 2240,6 23068 2509,6 2579,6 2671,6 2750,9 28494 29433
Kamat 12345 1206,7 12857 13344 13928 14659 1536,6 1600,4
Egyéb tulajdonbol szarmazo jovedelem 1 006,1 1100,1 12239 12452 12788 1285,0 1312,9 13429
Netto nemzeti jévedelem
Jovedelem masodlagos elosztasa szamla
Netto nemzeti jovedelem 6356,9 66284 6 830,7 6909,2 6986,5 7074,5 7179,6 72739
Foly¢ jovedelem-, vagyon- stb. adok 858,7 8854 9359 951,9 977,1 996,0 1028,1 1039,6
Térsadalombiztositasi jarulékok 1387,2 1426,5 14683 14827 1498,6 15149 1529,1 1540,7
Szocialis juttatasok a természetbeni juttatdsokon kiviil 1401,2 14450 1486,5 1498,1 1508,8 15192 1530,2 1536,6
Egyéb folyd transzferek 593,6 611,3 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 6248
Netto nem életbiztositasi dijak 174,6 176,4 178,1 1772 176,0 1753 174,1 174,8
Nem ¢életbiztositasi karigények 171,3 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
Egyéb 247,7 2613 269,0 268.4 271,1 272,7 274,7 2718
Netto rendelkezésre allo jovedel.
Jovedelemfelhasznalasi szimla
Netto rendelkezésre all6 jovedelem 6286,8 6551,1 67455 68254 6902,8 6988,8 7091,7 71882
Végs6 fogyasztasi kiadas
Egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas
Kiigazitas a haztartasok nyugdijbiztositasi alapok tartalékaiban
levé nettd tokéjének valtozasaval 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Netto megtakaritds
Tokeszamla
Netto megtakarits 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Brutto tokefelhalmozas
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
Készletvaltozasok és beszerzések, levonva az értéktargyak
eladasat
Alloeszkoz-felhasznalas 1074,5 1121,3 11722 11832 11955 12079 12193 12325
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok
eladasat
Téokeatutalasok 193,5 181,3 186,7 174.4 1693 182,9 199,1 201,6
Tékeadok 359 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2 22,8
Egyéb tokeatutalasok 157,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178,8
Netté fi irozasi képesség (+)/netté fi frozasi igény (-)

(tékemérlegbdl)

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.

2) Brutto hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzaadott értéke + a termékekre kivetett netto adok (tamogatasokkal csokkentett adok).

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



3.3 Haztartasok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, zaroallomanyok)

Felhasznalasok 2005. I n.év— [2005. IIL n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. 1. n.év | 2006. IL n.év | 2006. ITL n.év | 2006.1V.n.év | 2007.L n.év
Jovedelem, megtakaritas és a netté vagyon valtozasai
Munkavallaloi jovedelem (+) 36643 3769,5 38713 39034 3942,6 3980,7 40148 4057,0
Brutto miikddési tobblet és vegyes jovedelem (+) 12313 12849 1330,3 1346,0 1363,7 1383,0 1407,7 14293
Kapott kamatok (+) 237,8 228,8 226,5 2294 2349 2423 250,0 257,0
Adott kamatok (-) 1234 123,2 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 1593
Egyéb tulajdonbol szarmazo kapott jovedelem (+) 611,3 6427 691,7 703,9 713,9 7174 723,4 730,0
Egyéb tulajdonbol szarmazo adott jovedelem (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Folyo jovedelem- és vagyonadok (-) 702,5 706,7 739,6 750,7 764,5 772,1 789,8 796,4
Netté tarsadalombiztositasi jarulékok (-) 13844 1423,7 1464,7 1479,0 1494,7 1511,0 15252 1536,8
Netto szocialis juttatasok (+) 1396,4 1440,0 14813 1492,8 15033 1513,7 15247 1531,0
Kapott nett6 folyo transzferek (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68,8 71,9
= Bruttd rendelkezésre all6 jovedelem 49872 51682 5330,5 53759 54228 5468,1 55138 55743
Végsé fogyasztasi kiadas (-) 4306,6 4461,6 46219 4670,3 4714,6 47555 4799,1 4843,1
Nyugdijpénztarak netté vagyonanak valtozasai (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Brutté megtakaritas 735,2 764,6 768,7 765,8 768,7 773,4 775,8 7933
Alloeszkoz-felhasznalas (-) 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 3277 330,7 3343
Netto kapott toketranszferek (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 234 25,2 24,8
Egyéb nettd vagyonvaltozas" (+) 229,2 2859 617,7 712,0 499,0 351,1 4475 326,7
= Netté vagyon valtozasai" 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 9178 810,5
Beruhazas, finanszirozas és a nettd vagyon valtozasai
Nem pénziigyi eszkdz0k beszerzése (+) 4823 512,0 537,1 549,1 559,2 573,4 586,8 601,6
All6eszkoz-felhasznalds 288,0 303,3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Pénziigyi befektetések (+)
Keészpénz és betétek 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 2704 2824 2778
ebbdl M3 betétek” 166,1 1685 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 34,5 6,6 -19,0 2l 3,8 13,0 16,3 20,1
Hosszii lejarati, hitelviszonyt megtestesito ért¢kpapirok 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 722 49,2
Részvények és részesedések 89,8 -18,6 128.8 85,4 46,0 9,6 23,5 23
Tdzsdei részvények 29,5 51,1 9,1 24,6 249 35,1 -14,9 3,7
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Befektetési alapok befektetési jegyei 79,3 43 58,7 433 26,9 -10,5 25,7 32,7
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 14,4 -19.4 -10,1 11,5 9.0 -10,0 49 1,6
Eletiztositdsi és nyugdijpénztari tartalékok 231,0 251,2 2982 309,1 298,1 294,5 272, 2552
Finanszirozas (-)
Hitelek 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 4148 404,5 391,1
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ki6l 2116 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 3454 336,9
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+)
Részvények és részesedések 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299,7
Eletiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 29,0 58,2 135,9 115,1 63,4 449 34,8 16,8
Egyéb nett6 pénzforgalom (+) -69,2 14,6 61,7 322 22,0 -17,5 15,6 17,7
= Nett6 vagyon valtozasai" 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960,6 820,2 917,8 810,5
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)
Készpénz és betétek 4569,8 48074 50533 5075,0 5166,8 51972 53338 53493
ebbdl M3 betétek” 3405,1 3576,6 3787,0 38133 38879 39113 4025,1 4073,0
Rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 25,5 33,0 14,7 259 33,5 36,7 30,3 438
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1292,6 1350,9 1372,1 1415,6 1413,6 14355 14315 14582
Részvények és részesedések 3695,2 39175 45538 4802,0 46817 4797,1 4926,5 5099.4
Tézsdei részvények 797,0 849,5 1039,0 1140,9 1071,1 1154,1 1213,0 12542
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 14153 15759 1877,6 1987,7 1984,6 20175 2067,7 2190,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 1483,0 1492,1 16372 16734 1626,0 1625,5 1645,8 1654,5
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2638 249,0 2353 2134 216,0 211,1 186,4 195,1
Eletiztositasi és nyugdijpénztari tartalékok 3541,0 3850,3 42844 4383,1 44232 4509,7 4591,4 4 655,1
Egyéb netto eszkozok 184,8 218,0 1743 169,6 192,6 1923 217,1 2242
Forrasok (-)
Hitelek 3960,3 4276,8 4650,8 4733,1 4839,1 4920,5 5021,3 51034
ebbdl eurodvezetbeli MPI-kt6l 35212 3809,0 4191,6 4280,8 43845 4459,3 45377 46113
= Netté pénziigyi vagyon 9348,6 9900,2 10801,8 11 138,1 110724 11248,1 11 509,3 11726,

Forrasok: EKB ¢és Eurostat.
1) Kivéve a netté vagyonnak a nem pénziigyi eszk6zok egyéb valtozasai miatti valtozasait (mint példaul az ingatlantulajdon atértékelése).
2) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a haztartasokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Eurodvezeti
szamlak

3.4 Nem pénziigyi vallalatok

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, idészak végi zaroallomanyok)

Felhasznalasok 2005. I n.év— |2005. I1L n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év—
2003 2004 2005 |  2006. I n.év | 2006. I1. n.év | 2006. ITL n.év | 2006. IV.n.év |  2007. 1. n.év
Jovedelem és megtakaritas
Brutt6 hozzaadott érték (bazisarak) (+) 37815 39282 4034,5 4075,7 4106,6 41552 4217,1 4269,4
Munkavaéllaléi jovedelem (-) 2304,5 2371,7 2430,2 2450,5 2475,1 2499,1 25247 2554,0
Egyéb adok a termelés szubvencioi nélkiil (-) 59,1 66,4 724 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Brutt6é miikodési tobblet (+) 14179 1490,0 1531,9 1553,1 15574 1581,7 16192 1643,5
Allbeszkoz-felhasznalas (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
=Nett6 miikidési tobblet (+) 809,3 857,3 870,5 886,0 883,4 900,5 931,2 9479
Tulajdonbol szarmazé kapott jovedelem (+) 318,0 3634 410,3 423,1 4335 4459 461,9 471,6
Kapott kamat 1242 1184 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Egyéb tulajdonbol szarmazé kapott jévedelem 1938 2449 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Fizetendd kamat és bérleti dijak (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 257,2 267,8 278,6
= Netté vallalkozoi jovedelem (+) 899,3 994.6 10472 1 069,0 1069,5 1089,2 11254 1140,9
Felosztott jovedelem (-) 690,6 7483 828,6 8432 858,6 861,7 881,0 896,1
Jovedelem és vagyon utén fizetendd adok (-) 116,7 131,6 147,4 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Kapott tarsadalombiztositasi jarulékok (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 743 74,5 75,1
Fizetendd szocialis juttatdsok (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Egyéb nett6 folyé fizetendd transzferek (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Haztartasok nyugdijalapokban levé netté vagyonanak 13,0 12,3 118 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
valtozasai (-)
= Netté megtakaritas 49,5 66,7 23,6 30,1 7.9 14,4 18,5 13,5
Befektetés, finanszirozas és megtakaritas
Nem pénziigyi eszkdzok netto beszerzése (-) 167,5 190,0 206,0 230,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozds (+) 775,3 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Allgeszkoz-felhasznalas (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688,0 695,7
Egyéb nem pénziigyi eszkdzok nettd beszerzése (+) 0,9 7.8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 1152 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 1752 188,2
ebbdl M3 betétek” 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138,5 157,7
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2335 -56,9 -20,4 -4.6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Hitelek 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Részvények és részesedések 176,8 177,7 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Egyéb nett6 eszkozok (+) 72 704 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Finanszirozas (-)
Adossag 2949 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 6708
Hitelek 217,2 196,0 395,0 4624 555,8 593,1 605,5 618,6
ebbél eurodvezetbeli MPI-kt6l 102,8 163,9 262,7 3342 371,8 422,7 446,2 4427
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 62,6 6,7 -4.6 -1,6 8,6 254 39,6 42,1
Nyugdijalap-tartalékok 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Részvények és részesedések 185,3 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Tézsdei részvények 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 324 41,1
Tdzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Kapott nett6 t8ketranszferek (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Netté megtakaritas 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok
Készpénz és betétek 11942 1262,2 14174 14288 14722 1512,8 1577,0 1.604,2
ebbdl M3 betétek? 984,2 1042,9 11473 11319 1167,0 11994 12774 1284,5
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3959 3104 285,9 297,1 307,7 296,0 301,0 2954
Hitelek 13378 1389,5 15243 15442 1577,6 1 608,0 1676,6 17175
Részvények és részesedések 48429 5340,7 6250,1 6 696,2 6611,0 6905,4 72439 7489,0
Egyéb netto eszkozok (+) 281,0 316,8 2882 316,5 358,5 350,6 339,7 352,9
Forrasok
Adossag 6068,3 62372 6 646,2 6 802,7 7003,0 71272 7269,0 74572
Hitelek 51513 52684 56678 5816,8 5997,2 6116,0 6250,1 64229
ebbdl eurodvezetbeli MPI-ktS] 30344 31522 3409,1 35254 3640,2 37316 38445 3957,0
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 628,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707,4
Nyugdijalap-tartalékok 2885 301,2 3138 316,8 319,5 322,6 3258 326,8
Részvények és részesedések 80772 8977,0 10 468,5 11207,0 11 016,2 11 364,5 12 070,1 124843
Tézsdei részvények 27322 29873 36812 4088,5 39473 4091,8 44580 4662,0
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 5345,1 5989,7 67872 7118,5 7068,8 7272,7 7612,1 78223

Forrasok: EKB és Eurostat.
1) Az MPI-k és a kdzponti korméanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a nem pénziigyi vallalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lasd: Fogalomtar).

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember




3.5 Biztositok és nyugdij

(milliard euro; négy negyedévi kumulalt adatok, id6szak végi zaroéallomanyok)

Felhasznalasok 2005. 11 n.év— [2005. IIL n.év— | 2005. IV. n.év— | 2006. L. n.év— | 2006. IL. n.év—
2003 2004 2005 | 2006. L n.év | 2006. IT. n.év | 2006. ITL n.év | 2006. IV.n.év | 2007. L n.év
Pénziigyi szamla, pénziigyi tranzakciok
Pénziigyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 29,9 49,8 274 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
ebbdl M3 betétek” 7,0 12,4 7,0 0,1 7.8 8,2 12,4 17,9
Rovid lejaraty, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8,8 -0,5 11,9
Hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 140,7 132,6 140,7 135,0 1332 137,7 129,0 133,5
e 11,7 66 78 8.1 154 18,1 13,5 4,7
IR SRS S 59,0 463 1203 141,1 1394 146,7 133,0 103,2
Tézsdei részvények e 9,5 14,0 214 17.8 17,0 16,1 183 12,8
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb
Berrildk 52 -1,0 14,1 17,3 22,5 27,8 25,0 23,7
Befektetési alapok befektetési jegyei 443 333 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
ebbdl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 6.8 33 0.8 0,7 -4,0 -5.3 2,6 36
Egyéb nettd eszkozok (+) 2,4 12,4 238 17,5 6,5 32 =52 8,2
Finanszirozas (-)
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,4 4,1 4,0
Hitelek 12,3 4,6 9,5 22,5 239 32,6 27,8 26,9
Részvények és részesedések 11,4 12,7 10,4 10,1 9,3 12,5 7,9 10,6
Biztositastechnikai tartalékok 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban 2103 2295 289.8 303,5 293,5 2884 263,7 2498
levé nettd részesedése
E;zz::isi dijak és kinnlevdségek tartalékainak eldzetes 268 31.6 412 36,3 362 39.6 532 457
= A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciok miatti valtozasai -16,2 -6,4 =252 -38,4 -29,6 -26,3 -8,4 0,2
Egyéb valtozasok szamlaja
Pénziigyi eszkozok egyéb valtozasai (+) 107,2 109,4 200,8 231,0 1253 121,1 183.8 149.4
Részvények és részesedések -10,2 161,1 422 22,7 -17,3 3,7 -46,5 -52,4
Egyéb netto eszkzok
Forrdsok egyéb valtozasai (-) 98,2 20,6 1182 1295 88,6 91,6 56,3 42,1
gfzstzo\;fgi}::cﬁif]:ffz:lj?:]i];k 33,7 852 145.6 118,7 687 539 485 322
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban 342 654 1516 1260 694 337 477 298
levé nettd részesedése
Biztositasi dijak és kinnlevéségek tartalékainak el6zetes 0,5 19,8 5,9 74 -0,8 0,2 0,8 2.4
fizetései
= A nett6 pénziigyi vagyon egyéb valtozasai -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Pénziigyi mérleg
Pénziigyi eszkozok (+)
Készpénz és betétek 580,0 630,7 661,1 6712 685,8 705,3 730,4 757,0
ebbdl M3 betétek! 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 1433 153,4 154,7
Rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227.6
Hf)SSZl:l lejarati, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 14884 1659,9 1820,3 18347 1851,6 1916,0 1903,8 1929,7
Bifgle ) 364,1 3594 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Részvények és részesedésck 1530,1 16858 2006,9 21263 2100,9 22095 23236 23789
Tézsdei részvények
Tézsdére be nem vezetett részvények és egyéb 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 8204 841.9
e 305,7 336,3 3958 4219 423,6 438,7 462,6 4713
Befektetési alapok befektetési jegyei 698,4 774,8 912,8 969,9 971,5 1016,6 1 040,7 1065,8
ebbél pénzpiaci alapok befektetési jegyei 65,8 69,0 83.4 83,1 87,2 875 873 89,7
Egyéb nettd eszkozok (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Forrasok (-)
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 234 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Hitelek 125,8 119,2 127,7 1473 151,9 161,6 155,8 172,6
Részvények és részesedések 430,2 463,5 592,0 620,7 5854 636,3 656,3 673,4
Biztositastechnikai tartalékok 3789,4 4135,7 46123 47189 4772,1 4873,0 4967,7 5046,6
Haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalékokban 3208,5 35034 39448 40425 4089,4 41758 42562 4322,1
levé nettd részesedése
Biztosit‘aisi dijak és kinnlevdségek tartalékainak elézetes 580,9 6323 667.5 676.4 682.8 6973 7115 7245
fizetései 2473 -88,9 -135,0 -127,0 -146.4 1114 1110 -104,1

= Netté pénziigyi vagyon

Forras: EKB

1) Az MPI-k és a kozponti kormanyzat (pl. posta vagy kincstar) betéti tartozasai a biztositokkal és nyugdijpénztarakkal szemben, amelyek az M3 részei (14sd: Fogalomtar).
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PENZUGYI PIACOK
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4. HlteIV|szonyt megtestesito értékpapirok kibocsatasa eredeti lejarat, a kibocsato adollletekessege és penzne k sz

(milliard euro és az idészakra vonatkozo novekedési tlitemek; szezonalisan kiigazitott adatok; havi tranzakciok és idészak végi allomany; névértéken)

Euro dsszesen” Az euroovezet rezidenseinek kibocsatasai
Eurdban Osszes devizdban
Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Zaro- Brutto Netto Eves| Szezonalisan kiigazitott
allomany | kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas allomany| kibocsatas| kibocsatas| novekedési adatok?
litem . T
Netto Hathavi
kibocsatas novekedési
litem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. jun. 11352,7 895,8 64,2 96183 7934 23,2 10 750,8 846,7 32,1 6,6 26,4 7,0
jal 11 370,6 883,9 17,4 96524 820,2 33,5 10 799,1 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
aug. 11 403,0 837,9 31,8 96739 779,9 21,0 10 828.,9 822,8 24,6 72 74,2 7,0
szept. 11 523.6 1004,1 1202 97244 882.0 502 10897.6 927.9 57.0 73 63.0 6.9
okt. 116189 1106,3 93,1 9827,7 1023,0 101,4 11 032,8 1 086,0 122,1 7,9 112 4 8,0
nov. 117574 1134,6 137,7 9919,1 1036,6 90,8 11 124,1 1092,7 107,3 8,2 94,6 8,2
dec. 117332 976,9 25,1 9 864,2 885,0 -56,1 11079,2 929,7 -60,2 7.8 51,5 8,6
2007. jan. 11 832,2 11457 98,9 9961,4 1052,1 97,3 11 206,3 1111,7 115,8 7,9 74,3 8,9
febr. 11 935,6 1038,2 103,5 10051,4 951,8 90,2 11316,0 1017,9 116,9 8,1 88,2 9,1
marc. 12161,2 12518 2245 10 182,3 11128 129,6 114525 11654 135,7 8,4 101,4 9,8
apr 12201,4 1039,0 39,9 10 254,9 980,6 72,4 115359 1035,5 89,4 8,6 80,6 9,1
maj 12414,8 1215,5 214,2 10 416,0 1113,1 161,9 117239 1173,8 183,1 9,0 137,2 9,8
jin. 12 539,0 1210,0 123,1 10 453.1 1057,6 36,0 117772 11129 49,1 91 431 96
Hosszu lejarata
2006. jun. 10325,8 200,1 60,1 8734,1 168,2 64,4 9729,5 193,5 80,8 6,7 54,2 7,2
jal 10 364,4 193,1 38,8 87585 158,8 24,7 9769.,4 177,7 36,0 7,1 54,0 7,0
aug. 10 380,7 90,5 16,5 8769,8 71,6 11,4 9787,6 88,2 21,1 7,5 66,3 73
szept. 10 474.4 2185 94.0 8 824.6 1567 552 9 857.0 1757 62,9 75 577 72
okt. 105754 2248 98,7 8894,9 1739 68,2 99494 206,5 86,0 8,1 94,4 8,2
nov. 10 710,4 226,0 134,2 8989,5 167,2 93,9 10 043,0 1934 108,5 8,3 93,7 8,9
dec. 10 731,5 171,2 18,4 9008,2 132,7 15,8 10 069,5 152,8 12,9 8,1 59,3 9,0
2007. jan. 10 808,0 231,3 76,3 9 058,6 176,6 50,3 10 140,9 200,4 61,3 8,1 67,3 9,2
febr. 10900,8 2309 92,9 91350 183,1 76,6 10231,1 216,7 98,0 83 75,8 9,4
marc. 11 032,4 271,7 131,6 92254 206,7 90,2 10 324,5 2275 95,3 84 72,2 9,6
apr 11 091,3 180,9 58,6 92742 154,5 48,5 10379,3 176,2 62,1 8,6 70,2 9,0
maj 112779 265,8 188,2 9 409.,4 198,1 136,8 10 534,6 2238 151,3 9,1 107,6 9,2
jin. 113714 251,1 92,1 9 466.6 1824 558  10606,7 2079 68.4 8.9 382 8.7

IS. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes forgalomban

P

lévo allomanya és brutté kibocsatasa (milliard euro)

teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)
a forgalomban 1év6 teljes allomany (bal skéla)
forgalomban 1évé alloméany eurdban (bal skala)
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1) Az eurodvezetbeli rezidensek és az eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok teljes allomanya.

2)

A novekedési iitem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi névekedési titemek évesitettek.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



4.2 Az euroodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomany eredeti lejarat és a

kibocsato agazati besorolasa szerint (milliard euro, havi tranzakciok és idészak végi allomanyok, nominalis értékek)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és brutté kibocsatasok

Forgalomban 1évo allomanyok Brutté kibocsatasok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kézponti Egyéb
tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| korméanyzat allam- tartozok is) | monetaris|  pénziigyi| kormanyzat allam-
pénziigyi|  vallalatok haztartas pénziigyi| vallalatok haztartas
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 10270 4122 926 612 4327 283 9875 6988 325 1032 1435 95
2006 11079 4566 1156 645 4408 305 11334 8377 414 1118 1339 85
2006. IIL. n.év 10 898 4448 1063 636 4452 298 2619 1928 79 265 329 18
IV. n.év 11079 4566 1156 645 4408 305 3108 2365 144 336 241 23
2007. L n.év 11453 4762 1236 657 4489 309 3295 2 446 126 285 415 23
1L n.év 11777 4872 1303 692 4601 308 3322 2358 106 451 389 18
2007. marc. 11453 4762 1236 657 4489 309 1165 824 57 133 144 8
apr. 11 536 43811 1249 666 4501 310 1036 749 29 133 119 7
maj. 11724 4873 1290 678 4574 308 1174 825 50 155 138 5
jon. 11777 4872 1303 692 4601 308 1113 784 27 163 132 6
Rovid lejarati
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 60 1023 686 31
2006. III. n.év 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
IV. n.év 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007. 1. n.év 1128 621 12 106 385 4 2650 2132 16 271 222 8
II. n.év 1170 628 11 120 407 5 2714 2072 10 413 210 9
2007. marc. 1128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
apr. 1157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
maj. 1189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
jon. 1170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
Hosszu lejarata”
2005 9324 3639 919 522 3966 278 2078 942 280 89 706 61
2006 10 069 3996 1143 551 4 079 301 2159 1002 355 95 653 54
2006. III. n.év 9857 3887 1051 540 4085 294 442 196 63 16 158 9
IV. n.év 10 069 3996 1143 551 4079 301 553 279 130 31 97 16
2007. 1. n.év 10 325 4141 1223 551 4105 304 645 314 110 13 192 14
1L n.év 10 607 4244 1293 572 4194 304 608 286 96 39 179 8
2007. marc. 10 325 4141 1223 551 4105 304 228 99 52 5 66 5
apr. 10379 4173 1237 552 4112 305 176 89 24 9 51 3
maj. 10 535 4221 1278 558 4173 303 224 98 47 12 65 2
jon. 10 607 4244 1293 572 4194 304 208 99 24 18 64 3
Amelybdl hosszu lejarata, rogzitett kamatozasa
2005 6725 2020 459 412 3616 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006. 111 n.év 6975 2112 508 415 3708 233 275 94 22 11 140 8
IV.n.év 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007. I. n.év 7164 2212 561 421 3728 243 402 172 39 9 169 13
1L n.év 7305 21255 575 433 3798 244 338 132 28 24 147 7
2007. mérc. 7164 2212 561 421 3728 243 130 53 11 3 58 5
apr. 7189 2223 567 419 3737 244 103 43 12 5 39 3
méj. 7267 2234 575 424 3791 244 116 38 11 7 57 2
jon. 7305 2255 575 433 3798 244 119 51 5 11 50 2
Amelybdl hosszu lejarata, valtozé kamatozasu
2005 2266 1351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2603 1507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006. I1L. n.¢v 2490 1450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
V. n.év 2603 1507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007. I. n.év 2712 1560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
1L n.év 2843 1604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007. marc. 2712 1560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
apr. 2745 1574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
méj. 2 800 1591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
jan. 2843 1604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

Forras: EKB.
1) A hosszu lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, és a rogzitett és valtozo kamatozasu, hosszl lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kozotti maradék
kiilonbséget a zérokupon kotvények és ujraértékelési hatasok adjak.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir-allomany eredeti lejarat és a

kibocsato agazati besorolasa szerint (eltérd jelzés hianyaban milliard euro; id6szaki tranzakciok, névértéken)

2. Netto kibocsatas

Szezonalisan nem kiigazitott adatok Szezonailisan kiigazitott adatok
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | yonetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | pyonetaris|  pénziigyi| korméanyzat|  allamhaz-
i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds i8)|  pénziigyi| vallalatok tartds
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2005 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 324 7244 323,8 172,8 214 173,8 32,6
2006 8048 4190 2367 36,4 903 24 806,5 145 23311 366 90,0 224
2006. III. n.év 125,2 78,7 34,8 -2,4 14,5 -0,4 193,7 99,2 55,4 3,2 32,7 32
IV. n.év 169,2 98,1 95,8 10,0 -41,4 6,7 258,5 1335 67,8 14,2 38,1 5,0
2007. L n.év 368.5 187.9 813 13.0 82’5 3.9 264.0 1232 984 107 291 26
1L n.év 321,7 104,7 69,2 35,6 112,2 -0,1 260,9 112,9 56,0 274 65,5 -0,9
2007. mérc. 135,7 48,7 42,1 8,9 33,2 2,9 101,4 30,3 41,0 74 19,8 3,0
apr. 894 502 152 95 133 13 80,6 393 21 56 119 17
maj. 183,1 60,2 40,1 12,0 72,5 -1,7 137,2 56,4 36,4 5,7 39,8 -1,1
jon. 49,1 -5,7 139 14,2 26,4 0,3 43,1 17,2 -2,5 16,0 13,8 -1,4
Hosszu lejarata
2005 713,9 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 173,3 21,6 189,1 32,8
2006 755.5 346.5 2313 330 1214 233 755.5 348.4 279 328 1232 233
2006. 1II. n.év 119,9 62,4 33,5 2,6 21,5 0,0 177,9 74,0 54,4 5,0 41,1 35
IV. n.év 207,4 96,3 95,1 12,2 -33 72 2474 121,3 67,2 9,7 439 55
2007. L n.év 2546 1422 815 10 266 33 215.4 1083 985 76 11 21
1L n.év 281.9 1003 706 215 90,0 0.6 216,0 96,1 573 15.0 490 a3
2007. mérc. 95,3 42,4 41,4 3,0 55 3,0 72,2 26,3 40,5 32 -0,7 2,9
apr. 621 346 157 23 86 0.8 702 347 229 23 9.0 13
méj. 1513 466 400 55 60.9 -8 1076 372 36.1 21 333 11
jon. 68,4 19,0 14,8 13,7 20,4 0,4 38,2 242 -1,7 10,6 6,6 -1,5

16. abra: Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok netté kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok

(milliard euro, havi tranzakciok; nominalis értékek)

I netto kibocsatasok
I szezondlisan kiigazitott netté kibocsatasok

200 200
150 I 150
100 [ g I 1 I 1 80 B B8 | 100
=50 1 | =50
-100 T Ty o I v v v ¥ V% v VgV v v v v U v — v v -100
Lnév IL.név ML név IV.név Lnév ILnév L. név IV.név Lnév ILnév ML név IV.név Lnév ILnév ML névIV.név Lnév ILnév
2003 2004 2005 2006
Forras: EKB.
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4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése"

(valtozas szazalékban)

Eves novekedési iitem (szezonalisan nem kiigazitott adatok) Hathavi, szezonalisan kiigazitott novekedési iitem
Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k Nem MPI-véllalatok Allamhéztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | monetaris|  pénziigyi| korményzat| allamhaz- tartozOK | yonetaris|  pénziigyi| kormanyzat| 4llamhaz-
18)|  pénziigyi| vallalatok tartési 18)|  pénziigyi| vallalatok tartasi
vallalatok teriiletek vallalatok teriiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2006. jun. 6,6 8,1 23,9 4,5 1,8 12,4 7,0 9,4 25,6 6,3 0,9 10,3
Jjul 7,0 8,3 25,6 47 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
aug. 72 8,4 27,2 34 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
szept. 73 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 22,8 5,0 1,7 8,1
okt. 79 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,0 5,1 2,3 8,5
nov. 8,2 10,0 29,5 5.2 2,5 8,8 8, 9,4 28,4 4,6 32 7,0
dec. 7.8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,6 11,0 25,7 5,6 32 5,6
2007. jan. 79 10,5 26,1 5,3 1,9 7.4 8,9 12,0 272 5,6 2,7 4,4
febr. 8,1 10,7 26,1 5.4 2,1 58 9,1 12,3 28,5 8,2 2,3 2,1
mare. 8,4 10,4 28,1 6,5 2,4 6,7 9,8 11,8 33,4 8,0 3,1 5,1
apr. 8,6 10,6 27,8 6,8 2,6 73 9,1 10,9 28,7 8,2 2,9 6,1
maj. 9,0 10,5 29,7 6,6 3,5 5,1 9,8 11,5 30,7 8,4 37 33
jon. 9,1 10,7 274 8,8 3,8 34 9,6 10,5 29,0 12,0 43 1,2
Hosszu lejarata
2006. jun. 6,7 7,2 23,7 6,4 2,3 12,8 7,2 8,6 24,9 7,1 1,9 10,6
Jjul 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 55 22 10,5
aug. 7,5 7,7 26,9 5,5 3,1 12,5 73 8,2 23,1 43 32 9,3
szept. 7,5 8,1 26,1 5,7 3,1 10,9 72 8,6 22,0 58 2,6 8,5
okt. 8,1 84 28,7 5.2 3,6 10,0 82 9,3 26,5 49 32 9,0
nov. 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 28,1 3,7 3,9 7,6
dec. 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8.4 9,0 10,5 25,6 55 43 6,2
2007. jan. 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 2 11,3 27,1 7,0 3,6 48
febr. 8,3 10,3 25,9 5,7 2.8 6,0 9,4 12,4 28,7 7,1 2,6 2,6
mare. 8,4 10,4 27,8 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,7 6,5 2,1 52
apr. 8,6 10,7 27,8 5,7 2,4 7.4 9,0 12,0 29,1 6,4 1,7 5.8
maj. 9,1 10,9 29,7 49 32 5,1 9,2 11,3 31,1 6,2 2,5 2,8
jon. 8,9 10,5 27,6 7,0 33 34 8,7 10,4 29,6 8,4 2,3 0,6

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesito, hosszu lejaratu értékpapirok éves

besorolasa szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves valtozis szazalékban)

novekedési liteme a kibocsatd agazati

allamhaztartas

nem MPI-vallalatok

MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
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Forras: EKB.

1) A novekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban 1asd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi novekedési iitemek évesitettek.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, részvények nélkiili értékpapir-allomany novekedése” (folyt.)

(valtozas szazalékban)

Hossz lejarati fix kamatozasi Hosszi lejarata valtozé kamatozasa
Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhéztartis Osszesen MPI-k| Nem MPI-vallalatok Allamhaztartas
(az euro- (az euro-
rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb rendszerbe Nem Nem| Kozponti Egyéb
tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  allamhaz- tartozOK | ponetaris|  pénziigyi | kormanyzat|  4llamhéz-
i8)| pénziigyi| vallalatok tartasi i8)| pénziigyi| vallalatok tartési
vallalatok tertiletek vallalatok tertiletek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Az 6sszes deviza kombinalva
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 358 22,1 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 5,2 4,5
2006. IIL. n.év 44 4,6 14,9 1,0 2.8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
V. n.év 5,1 54 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 26,9 55 4,7
2007. I n.év 53 6,3 19,5 3.8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,2 21,6 1.4 4,1
1L n.év 5,5 7,5 18,7 3.9 2,6 7,7 16,5 12,1 37,6 18,4 5,6 -0,8
2007. jan. 5.2 5,7 18,9 4,1 3,1 8,4 14,7 12,2 322 21,2 0,2 49
febr. 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,5 20,8 1,0 3,6
marc. 5.2 7,1 19,2 43 2,2 82 16,0 12,0 36,0 20,3 3,6 23
apr. 53 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,3 36,4 19,6 5,6 1,8
maj. 5,7 73 19,9 33 3,0 7.4 16,6 12,1 38,9 16,0 5,9 233
jun. 5,6 8,0 16,0 5,0 3,0 5,3 16,8 11,9 38,7 18,8 6,8 -3,6
Euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 352 22,0 10,3 54
2006 3.8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006. III. n.év 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 33,5 34,1 4,1 5,1
IV. n.év 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 334 29,8 5,6 3,8
2007. I n.év 4,7 5,5 15,3 1,7 32 7,9 13,7 10,8 28,7 22,8 1,5 3,6
1L n.év 48 6,8 15,5 1,5 2,9 7,6 15,8 11,2 35,1 19,2 58 -1,3
2007. jan. 4,7 5,0 15,0 2,1 3,5 8,3 13,3 10,6 28,8 22,4 0,2 43
febr. 48 5,8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,1 21,9 1,1 33
marc. 45 6,3 15,5 1,6 2,5 8,1 15,0 11,3 32,1 21,3 3,8 1,9
apr. 47 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,4 33,9 20,7 58 1,4
mgj. 5,1 6,7 16,5 0,9 33 7,2 16,0 11,1 36,7 16,9 6,1 -3,9
jon. 5,0 7,2 133 2,9 32 53 16,2 10,9 37,0 18,9 7,1 -42

18. abra: Hitelviszonyt megtestesito, rovid lejaratu értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsato agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva (éves valtozis szazalékban)

allamhaztartas
MPI-k (az eurorendszerbe tartozok is)
nem MPI-vallalatok
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1) A ndvekedési litem kiszamitasaval kapcsolatban lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évo allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évé allomanyok idészak végi adatai)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok

Osszesen Index Eves Osszesen Eves Osszesen Eves Osszesen Eves
(2001. dec. = novekedési novekedési novekedési novekedési
100) item (%) item (%) item (%) item (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005. jan. 4388,2 103,1 1,1 698,1 2.4 442,6 2,9 32475 0,5
jal 4638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
aug. 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 4582 2,4 34314 0,5
szept. 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
okt. 4 666,6 103,4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
nov. 4889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
dec. 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 35 3685,3 0,9
2006. jan. 5296,6 103,8 1,2 884.,8 1,2 536,8 35 3875,0 1,0
febr. 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 39351 0,9
marc. 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 35 4094,9 0,7
apr. 5662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4140,1 0,9
méj. 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 5345 2,1 3941,8 0,9
jon. 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
jal 5381,0 104,4 1,3 918,44 2,1 5444 1,5 3918,2 1,0
aug. 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
szept. 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
okt. 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
nov. 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
dec. 6139,4 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007. jan. 6310,4 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
febr. 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
marc. 6423,5 105,1 1,1 1099,9 1.9 644,6 1,5 46789 0,9
apr. 6671,7 105,3 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
maj. 6944,3 1054 1,2 1161,3 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
jon. 6 862,0 105,7 1,4 11155 1,8 671,8 1,6 5074,8 1,3

19. abra: Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tozsdén jegyzett részvények éves novekedési iiteme

(éves valtozas szazalékban)
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== ** nem monetaris pénziigyi intézmények

50 = = nem pénziigyi vallalatok 50

4,0

3,0

2,0

0,0

-1,0

-1,0

2000 " 2001 | 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006

Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a Technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények"

(milliard euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetiris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Nettd
kibocsatas | vasarlasok | kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok | kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005. jan. 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 45 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 04 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 04 14,4 3,9 10,5
dec. 10,9 74 3,5 1,3 43 3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006. jan. 48 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 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
marc. 9,1 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 2,1
apr. 5,8 0,5 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 55
mgj. 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 44
jon. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 24 6,2
Jal 13,4 6,6 6,8 45 0,0 45 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
aug. 32 1,8 1,4 04 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
szept 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
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 2,1 48 3,1 0,0 3,1 04 0,2 0,3 33 1,9 1,5
dec. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007. jan. 55 39 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 04 4,6 3,8 0,8
febr. 84 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
marc. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 24 1,4 1,1
apr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
maj. 6,4 1,8 45 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 538 1,8 4,0
jon. 234 1,6 21,8 1,0 0,0 1,0 0,3 0,0 0,3 22,1 1,6 20,5

20. abra: A tozsdén jegyzett részvények brutto kibocsatasai a kibocsaté agazati besorolasa szerint

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési iitemek kiszamitisahoz lasd a Technikai megjegyzéseket.
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4.5 Az MPI-k altal az euroovezetbeli rezidenseknek nyuijtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai" (éves adat, szazalék; az allomanyok idészak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az iddszakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (dj szerzodések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latra sz616? Lekotott betétek Felmondasos betétek? ¥ Latra sz616? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli, 2¢éventali| Legfeljebb 3 hénapon Legfeljebb| 1 éven tuli, 2 éven tuli
1 éves legfeljebb 3 hénapos tali 1 éves legfeljebb
2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006.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. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007. jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
febr. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mare. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
méj. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
jan. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
jal. 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95
2. A haztartiasoknak nyijtott hitelek kamatlibai (iij szerzédések)
Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascéla hitelek Egyéb hitelek a kamatfixalas
ls‘?:‘elﬂll?z-) A kamatfixalas eredeti idétartama szerint Hitel- A kamatfixalas eredeti idotartama szerint Teljes eredeti idGtartama szerint
Viltozo [ 1 éven tali, | 5 éventali|  KOMSée: ™ Natioz6 [ 1 éven tali, [ 5 éventali| 10 éven|  hiteldii- ™ Vait076] 1 éven tili, [ 5 éven tali
kamatozds | legfeljebb kamat- mutato | kamatozas| legfeljebb kamat- ali| MUt | kamatozas| legfeljebb kamat-
g = szézalék- g = ) g e
vagy 5 éves fixalas a vagy 5 éves fixalas kamat: vagy 5 éves fixalas
legfeljebb kamat- ban legfeljebb kamat- fixalas legfeljebb kamat-
egyéves fixalas egyéves fixalas egyéves fixalas
kamat- kamat- kamat-
fixalas fixalas fixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006.aug. 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
szept. 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491
dec. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007. jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
marc. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
apr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
maj. 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
jan. 10,38 8,07 6,66 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
jal. 10,38 8,01 6,77 8,34 8,36 5,07 4,93 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40
3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (ij szerzédések)
Folyészamlahitelek? Legfeljebb 1 millié euro dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 millié eurot meghaladoé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti id6tartama szerint
Valtoz6 kamatozas 1 éven tuli, Séventali| Valtozé kamatozas 1 éven tuli, 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.aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
szept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
dec. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007. jan. 5,94 5,16 531 4,69 4,44 4,67 4,70
febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
marc. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 4,81 4,87
apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
maj. 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12
jan. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17
jal. 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Ennél az instrumentumnal az 0j szerzodések értéke megegyezik az allomannyal. Id6szak végi adatok.

3) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi véllalatok Osszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok alloméanya a
haztartdsokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam Gsszevont adataiban elhanyagolhato.

4)  Ahitelkoltség-mutato egy hitel 6sszes koltségét lefedi. Az osszes koltség két osszetevbol all: az egyik egy kamatlabkomponens, a masik pedig az egyéb felmeriil6 koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracidért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyijtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurodvezetbeli rezidenseknek nyujtott, euroban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (folyt.) (éves adat, szazalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltér jelzés hidnyaban az uj szerzédések az idészakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (h6 végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latra szolo? Lekotott betétek Felmondasos V-2 Latra szoloV Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb| 3 honapon tali Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 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. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007. jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
marc. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
apr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
maj. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
jon. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Jal 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85

5. Hitelek kamatlabai (hé végi dllomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat

Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tuli, 5 éven tali Legfeljebb 1 éven tli, 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. aug. 4,72 423 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 433 4,48
szept. 4,82 427 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
okt. 4,90 429 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 433 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,71
febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 483
marc. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
maj. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
jon. 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
jul. 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01

2l. abra: Lekotott uj betétek

22. abra: Valtozé kamatozasu vagy legfeljebb egyéves

(széazalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozo atlagok)

fizetett kamatok
a2 éven tuli lakossagi betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb 1 éves lejarati lakossagi betétekre fizetett kamatok
a legfeljebb 1 éves lejarati, a nem pénziigyi vallalatok betéteire

a2 éven tuli, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

kamatfixalasu hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozd

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak
nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié euro 6sszeghatarig nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 euro felett nyujtott hitelekre
felszamitott kamatlabak
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, éves adat, az idoszakra vonatkozo atlagok)

Eurodvezet"? Egyesiilt Allamok Japian

Latra szo6l6 betétek 1 hénapos betétek 3 hénapos betétek 6 honapos betétek | 12 honapos betétek 3 hénapos betétek 3 hénapos 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
2006. II. n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
ML 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

2007. I n.év 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
II. n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69

2006. 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. 333 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

marc. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66

maj. 3,79 3,92 4,07 4,20 437 5,36 0,67

jun. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

jul. 4,06 4,11 4,22 436 4,56 5,36 0,77

aug. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

23. abra: Az eurodvezet pénzpiaci kamatai?

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

=== egyhavi kamat
==+ 3 havi kamat
12 havi kamat
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Forras: EKB.

24. abra: Harom hoénapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, éves adatok szazalékban)

= eurodvezet?
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1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurokamatlabakat szamitottunk a GDP-vel siilyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztatas az Altalinos megjegyzések cimii

részben olvashato.

2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Allamkétvények hozamai

(éves szazalék; az idészakra vonatkozo 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 238 2,55 2,85 314 3.44 428 1.39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 479 1,74
2006. 1I. n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
IIL. n.év 3,60 3,66 376 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

2007. L n.év 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
1L n.év 427 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74

2006. aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 488 1,81
szept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 472 1,68

okt. 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 473 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 4776 1,71
febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 473 1,71

marc. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

apr. 411 412 415 420 425 4,69 1,67

maj. 426 428 431 434 437 475 1,67

jon. 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89

Jal 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

aug. 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65

25. abra: Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama?

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

— 2 éves hozam
5 éves hozam
7 éves hozam

— eurodvezet?

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

===« Egyesiilt Allamok

Japan

26. abra: 10 éves allamkotvények hozama
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Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eurodvezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkétvények GDP-vel sulyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt kovetéen a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaréallomanyai alapjan torténik.
2) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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4.8 Toézsdeindexek

(indexpontok, idészak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek " Egyesiilt| Japin

v I , Allamok

Referenciaérték Fobb ipari mutatok

Altalanos Euro Alap- | Fogyasztoi| Fogyasztoi Olaj|  Pénziigy Ipar|  Techno-| Kozmiivek | Tavkozlés| Egészség- Standard Nikkei
index | STOXX 50|  anyagok szolgal- | termékek | és foldgaz logia gy & Poor’s 225

tatasok 500

indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 1634 2199 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307.3 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 124,0
2006. II. n.év 348,2 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 3575 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 162012
IIL. n.év 350,2 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 3784 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 156222
IV. n.év 3833 40324 450,4 2193 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16 465,0
2007. I. n.év 402,5 4150,5 489,9 2333 335,7 4228 418,6 462,7 349.4 5123 472,8 5272 1424,8 173639
1L n.év 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 176787
2006. aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 12872 15786,8
szept. 359,9 3817,6 4104 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
okt. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397.5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
nov. 384,8 4052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039
dec. 389,5 4070,4 464.4 221,0 3193 4404 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 529,4 14162 16790,2
2007. jan. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
febr. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
marc. 397,5 4070,5 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 4612 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17130,0
apr. 421,7 4330,7 531,7 2476 363,9 4372 4327 4938 362,4 540,4 4774 531,5 1462,7 17466,5
maj. 431,7 44448 545,5 248,5 3744 454.1 439,8 5144 374,5 559,2 476,2 547,71 1511,3  17577,7
jon. 4334 4470,2 571,9 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473,8 529,9 15145 180014
jul. 4313 4449,0 585,9 242,6 384,7 4914 418,7 5293 399,8 563,1 467,1 513,1 1520,9 17986,8
aug. 406,4 4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 544.4 469,2 4954 1454,6 16461,0

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

= a Dow Jones EURO STOXX 4ltalanos indexe !
= === 3 Standard & Poor’s 500 index
= = aNikkei 225 index

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
1994 T 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 = 2007
Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalinos megjegyzések cimii részben olvashatok.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index?

Osszesen Osszesen Megjegyzés:
(szazalékos valt k az el6z6 idészakhoz képest, alisan igazitva) | szabalyozott arak?
Index Osszesen Termé- Szolgal-| Osszesen | Feldolgozott|  Feldolgo- Energian Energia| Szolgal- | Teljes HICP | Szabalyo-
2005 =100 e kek tatasok ¢élelmiszerek zatlan | kiviili ipari | (szezonali-|  tatasok aszaba-| zott arak
feldolgozatlax; ¢lelmiszerek | termékek|  san nem lyozott
&lelmiszereken igazitva) arak nélkiil
és energian
kiviil
Az sszes 100,0( 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
szazaléka-
ban®

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006.11. n.év 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 3,9 0,5 24 3,1
ML n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 42 0,6 1,6 2,9
2007.1. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 24 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
1L n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 33 0,7 1,8 24
2007. marc. 103,5 1,9 1,9 1,7 24 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5
apr. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,3 0,1 0,9 0,0 14 0,3 1,8 2,6
maj. 104,4 1,9 1,9 1,4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1,8 24
jun. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 23
jul. 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1

aug.® . 1,8 . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas |  Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott Feldolgo-| Osszesen Energién Energia Lak-
¢élelmiszerek zatlan kiviili ipari bérek
¢élelmiszerek 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?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2.4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 24 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 24 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 23 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006.I1. n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
III. n.év 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 24 23
IV. n.év 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 2,5 24 24
2007.1. n.év 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 22,1 2,8 2,5
1L n.év 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007. febr. 2.4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
marc. 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
apr. 2,7 1,9 3,9 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 2,2 2,7 3,7
mgj. 24 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
jon. 24 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2.4 -1,8 3,0 35
jul. 23 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 35

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az adatok az eurodvezet valtozé sszetételére utalnak. Bévebb informéaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.

2) Az EKB-nak az Eurostat adatain alapulo becslései; ezek a kisérleti statisztikak az arszabalyozasnak csak egy koriilbelili mérését tudjak biztositani, mivel a szabalyozott arak
valtozasait nem lehet teljesen elkiiloniteni mas befolyasoktol. Az e mutatd Gsszeallitasahoz hasznalt modszertan magyarazata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon talalhato.

3) A 2007-es index iddszakra vonatkoztatva.

4) Elézetes, altalaban az eurodvezet 95%-at lefedd nemzeti adatkozléseken, valamint az energiaarakrol rendelkezésre allo korai informaciokon alapuld becslés.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari, épitépari, lakéingatlan- és nyersanyagarak

Ipari termeléi arak (az épitéiparon kiviil) Epit6-| Lakéin-| Nyersanyagok | Olajarak?
ipar? gatlan | vilagpiaci ara® (euro
= T " ST - arak? = hordén-
Insgesamt Osszesen Epit6iparon ¢és energian kiviili ipar Energia Osszesen Kként)

(lndex Feldol- | Osszesen| Félkész Toke- Fogyasztasi cikkek Energian

ZLSID) gozbipar termékek|  javak [ sszesen|  Taries|  Nem Kiviil

tartds Osszesen

Osszes 100,0|  100,0 89,5 82,4 316 212 29,6 40 25,6 17,6 100,0] 328

szazalékban®
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 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 7,0 -4,0 -45 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 32 74 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 34 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 38 6,5 19,7 24,8 52,9
2006. IL. n.év 1158 5,8 3,9 2,6 44 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 4,0 6,99 30,0 26,2 56,2
1ML n.év 116,9 54 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 43 - 13,4 26,6 55,7
IV. n.év 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 39 6,09 39 23,0 473
2007. I. n.év 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 - -5,5 15,7 44,8
IL n.év 118,5 24 2.6 32 55 1.9 17 1.8 17 0.5 . 3.1 13.8 51,0
2007. marc. 117,7 2,8 2,6 34 59 2,0 1,5 1,9 1,4 1,0 - - -2,3 17,6 473
apr. 118,2 2,4 2,6 34 58 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
méj. 118,6 24 26 32 54 2.0 1.7 1.7 17 0.1 . . 3.9 119 50,3
jon. 118,7 22 26 31 sl 1,9 17 1.8 L6 0,7 - - 0.3 142 52,6
jal 119,0 1,8 23 29 4,6 1,7 1,8 1,7 1,8 -1,9 - - -1,7 7.8 55,2
aug. . . . . . . . . . . - - -3.4 5.4 52,4
3. Egy munkadrara juté munkaerdkoltség”
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Téjékoztato adat:
(2000i;dle0’:) Bérek Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgaltatasok bermenglzzlltlg&(}l;
szezonélisal; és fizetések 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 110,9 3,1 2,9 38 32 3,9 2,9 24
2004 113.9 27 23 32 3,0 31 24 22
2005 116,6 2,4 2,5 1,9 2,5 2,3 24 2,1
2006 119,4 2,4 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006. L. n.év 119,1 2,6 28 2,0 33 1,7 23 24
III. n.év 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
IV. n.év 120,4 2,2 2.4 1,9 2,2 23 2,3 2,5
2007. I. n.év 121,0 2,2 23 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0
1L n.év . . . 23

Forras: Eurostat, HWWI (az 5.1.2 tablazat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapulé EKB-szamitasok (az 5.1.2 tablazat 15. oszlopa), az Eurostat adatain

alapulo EKB-szamitasok (a 5.1.2 tablazat 6. oszlopa és az 5.1.3 tablazat 7. oszlopa), illetve az EKB szamitasai (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 eldzetes szallitasra).

5)  2000-ben.

6) A masodik (negyedik) negyedévre vonatkozo negyedéves adatok az év elsé, illetve masodik félévének atlagat jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban
allnak 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 mezdgazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet ¢s a mashova nem besorolt egyéb szolgal-
tatasokat. Az eltéré lefedettség miatt az 6sszetevok nem egyeznek az dsszeggel.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban, éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaercokoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység
(szezondlisan kiigazitott adatok)

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
sz:zoc?nlz':;‘ijs:ﬁ; Mezdgazdasag, Banyaszat, Epitdipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
Kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szalloddk bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaer6koltségek”
2003 106,5 1,8 6,0 0,4 33 1,9 1,7 2,9
2004 1078 1,2 -84 -0,4 34 0,3 2,5 2,6
2005 108,9 1,0 8,1 -0,8 3,6 0,5 1,6 1,9
2006 109,7 0,7 42 -1,5 1,2 0,2 2,0 2,2
2006. I. n.év 109,6 0,8 53 -1,5 1.4 0,4 2,1 24
1L n.év 109,9 1,1 5,0 1,2 0,2 0,8 1.4 33
1L n.év 109,8 1,1 5.4 -1,2 1,2 0,1 2,5 2,6
IV. n.év 109,5 0,0 13 2,1 2,1 -0,3 2,1 0,7
2007. L n.év 110,4 0,7 -0,6 -1,4 1,0 -0,3 2,8 2,2
Egy munkavallalora jut6 jovedelem
2003 107,6 2,1 23 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 2,2 2,6 2,6 1,5 1,9 2,3
2005 11,8 1,8 33 1,5 2,2 1,6 2,2 1,9
2006 1142 2,2 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006. L. n.év 113,3 2,2 2,2 2,5 3,1 2,0 1,6 23
IL n.év 114,2 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 32
1L n.év 114,5 2,3 4,0 2,8 2,8 1,7 1,3 2,5
IV. n.év 114,9 1,8 35 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007. L. n.év 116,2 2,5 3,8 2,6 3,8 1,6 2,7 2,5
Termelékenység?
2003 101,0 0,3 3.4 1,8 -0,7 0,0 0,9 -0,8
2004 101,9 0,9 11,6 3,1 -0,7 1,2 -0,6 -0,3
2005 102,7 0,8 -4.4 2,3 -14 1,1 0,6 0,0
2006 104,2 1,5 -1,2 42 1,8 1,7 -0,4 -0,1
2006. L. n.év 1034 14 3,0 4,1 1,7 1,6 -0,5 -0,1
1L n.év 104,0 1,4 24 3,8 2,6 1,5 -0,2 -0,1
1L n.év 104,3 1,3 -1,4 4,0 1,6 1,6 -0,7 -0,1
IV. n.év 104,9 1,8 2,2 4,7 1.4 23 -0,1 -0,2
2007. L n.év 1053 1,8 44 4,0 2,8 1,9 -0,2 0,3
5. GDP-deflatorok
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export ¥ Import ¥
100, szﬁ?gll:zll}ts‘?s Osszesen | Haztartisok végsé Kozosségi | Brutto alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 2,2 2,1 2,1 24 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 23 2.4 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 2,3 2,7 3,8
2006 113,7 1,9 2.4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006. II. n.év 113,5 2,0 2,7 24 3,0 2,6 3,1 5,0
IIL. n.év 114,0 2,0 2.4 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
IV. n.év 114,6 1,8 1,8 1,9 0,5 2,8 2,0 2,0
2007. L n.év 1153 2,2 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
1L n.év 116,0 2,2 2,0 1.8 0,7 2,9 1,4 0,9

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB-szamitasok.

1) Egy alkalmazottra jutéo kompenzaci6 (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékndvekedéssel (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.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végso felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg"
Osszesen Haztartasok Kozosségi Bruttd Készlet- Osszesen Export V Import V
felhasznalas alloeszkoz- valtozas »
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyo arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 7488,9 7332,9 42944 1531,2 1506,1 12 156,0 2638,5 2482,5
2004 77723 76138 4448,0 1586,8 1572,7 6,3 158,6 2841,1 2682,6
2005 8047,6 79313 4610,2 1649,8 16543 17,0 116,3 3049,7 29334
2006 84373 8337,7 4799,2 17164 1787,6 34,5 99,6 3388,6 3289,0
2006. IL n.év 20993 2076,1 1195,0 4294 4444 74 232 837,5 8143
1L n.év 21212 2102,8 1206,3 430,5 4513 14,8 18,3 8514 833,0
IV. n.év 2150,5 21116 1215,1 432,6 462,3 1,5 38,9 879,9 841,0
2007. I. n.év 2179,7 2143,7 1220,3 4389 475,1 9,4 36,0 889,1 853,1
1L n.év 21993 2160,7 12342 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
A GDP szazalékaban
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 1,2 - -
Léancvolumenek (az elz6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok )
Negyedéves valtozas, szazalék
2006. 1L n.év 1,0 0,9 0,4 0,2 2,7 - - 1,6 1,3
1L n.év 0,6 0,9 0,5 0,5 0,7 - - 1,1 1,9
IV. n.év 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007. I. n.év 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
IL n.év 03 0.2 0,5 0,1 02 N . 11 0,6
Eves vadltozas, szdzalék
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,2 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 1,3 2,3 - - 6,9 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 43 51
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7.8
2006. 1L n.év 2.9 26 1.8 16 5,7 = = 8,1 75
1L n.év 28 3,0 17 1.8 5,0 - - 6.9 7.6
IV. n.év 33 2,5 21 22 5.9 - - 9.2 72
2007. L n.év 32 2.8 1.4 2.0 74 N . 6.7 5.9
IL n.év 2,5 2.1 15 1.9 43 - - 6.2 5.1
Hozzdjarulas a GDP negyedéves szdazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. 1. n.év 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
1L n.év 0,6 0,8 03 0,1 0.2 03 03 N .
IV. n.év 0,9 0.3 03 0,1 04 0.5 0,6 N .
2007. L n.év 0,7 0,8 0,0 0,2 04 0,2 -0,1 - -
1L n.év 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Hozzdjarulas a GDP éves szazalékvaltozasaihoz szdazalékpontokban kifejezve
2003 0,8 14 0,7 04 0,3 0,1 0,6 . .
2004 2,0 1.8 0,9 0.3 0,5 0.2 02 N .
2005 1,5 1,7 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006. L. n.év 2,9 2,6 1,0 0,3 12 0,0 0,3 - -
1L n.év 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,5 -0,1 - -
IV. n.év 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007. I. n.év 32 2,8 0,8 0,4 1,5 0,0 04 - -
IL n.év 2,5 2,0 0.8 0,4 0,9 -0,1 0,5 = =

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az export és az import magaban foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen
felelnek meg a 7.1.2 és a 7.3.1 tablazat adatainak.

2) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6lik az értéktargyak eladasat.

3) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.

EKB
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaerdpiacok

5.2 Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

Adok, levonva

Osszesen Mezdgazdasag, Banyaszat, Epit&ipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas, termékglilg}ll;l:nai
vadaszat,| feldolgozodipar és gépjavitas, ingatlan, oktatas, timogatisat

erddgazdalkodas energia szallodak és bérbeadasi és egészségligy €s

¢és halaszati éttermek, tzleti egyéb

tevékenységek kozlekedés és tevékenységek szolgaltatasok

hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Foly6 arak (milliard euro, szezonalisan kiigazitott adatok)
2003 6728,1 150,8 1394,7 390,8 14274 1831,1 15333 760,9
2004 6977.5 153,8 14304 4125 14787 1 908,0 1594.1 794.8
2005 7209,5 142,5 14583 4382 1516,8 1997,5 1656,1 838,1
2006 7535,7 138,2 1522,9 481,1 1569,1 2105,6 1718,7 901,6
2006. IL. n.év 1875,0 34,1 377,7 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
1L n.év 18972 34,9 3833 122,1 3953 530,1 431,7 2239
IV. n.év 1917,8 35,1 388,3 124,8 399,6 536,2 4338 232,7
2007. I n.év 1941,8 353 396,1 128,3 401,9 541,9 4383 2379
II. n.év 1961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
A hozzdaadott érték megoszidsa
2006 100,0 1.8 202 6.4 20,8 279 22,8 -
Lancvolumenek (az el6z6 év arai, szezonalisan kiigazitott adatok)"
Negyedév/negyedév valtozas, szdzalék
2006. IL n.év 1,0 0,1 09 2,9 12 12 0,3 0,5
IIL n.év 0,6 -0,3 0,9 1,0 0,7 0,6 0,2 0,5
IV. n.év 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007. I. n.év 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 0,4 -0,3
II. n.év 0,5 -0,5 0,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
Eves valtozads, szdzalék
2003 0,7 -6,1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,4 2,4 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -5,9 0,7 1,3 1,6 2,6 1,4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4,4 2,8 3,0 1,2 3.4
2006. I1. n.év 2,8 -14 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,6
III. n.év 2,9 24 4,1 48 3,0 3,1 1,2 2,5
IV. n.év 33 0,4 4,6 53 3,7 34 1,3 38
2007. L n.év 32 23 40 73 32 3.5 13 2.7
IL n.év 2,6 1.7 36 2.6 2.6 3.1 13 1.6
Hozzdjarulas a hozzaadott érték negyedéves szazalékvaltozasaihoz szazalékpontokban kifejezve
2006. II. n.év 1,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 -
III. n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
IV. n.év 0,7 0,0 0.2 0,1 0.2 0.2 0,1 .
2007. L n.év 0,8 0,0 0.2 0.1 0,1 0.2 0,1 .
IL n.év 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Hozzdjarulas a GDP éves valtozasdahoz, szazalékpontokban kifejezve

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2.1 0.2 0,5 0,0 0,5 04 0,3 .
2005 1.5 0.1 0,1 0.1 03 0.7 03 .
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006. L. n.év 2.8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
IIL. n.év 2.9 0,0 0.8 03 0,6 0,9 03 .
IV. n.év 33 0,0 0,9 0,3 0,8 1,0 0,3 -
2007. I n.év 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
I n.év 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 0,3 -

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) Az éves adatokat nem igazitottuk ki a munkanapok szamanak ingadozasaval.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epitéipar
Osszesen Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energiaipar
(szzggg;ﬁgfﬁ Feldolgo- Osszesen| Tovabbfel- Beszerzési Fogyasztasi cikkek
Kiigazitott Zolpay hasztrel:rlg:{g Javak [ Bgszesen Tartés | Nem tartos
adatok) agazatok
Az Osszes 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
szadzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2.2 22 2,1 24 34 0,6 0,1 0,7 22 0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3.8 108,1 4,0 4.4 4.4 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006. 111 n.év 41 108,7 42 45 44 58 5,6 1,7 5,0 12 1,5 3,9
IV. n.év 42 109,4 4,0 5,0 49 5.4 6,7 33 5,5 2,9 =33 6,9
2007. I n.év 4.6 110,3 3,8 5.8 5,9 6,4 7,1 39 43 3,9 -74 10,8
1L n.év 2,9 110,7 2,6 3,1 3,1 2,9 4.4 2,2 1,2 2,3 -0,5 2,5
2007. jan. 3,5 109,7 32 5.5 57 54 7,0 41 35 42 8.4 9,7
febr. 5,0 110,3 41 6,0 6,1 7,1 7,5 3,2 48 2,9 7,1 11,8
marc. 5,2 111,0 42 5.8 6,0 6,5 6,8 4,5 4,5 5 -6,7 11,0
apr. 3,0 110,0 29 39 4,0 3,7 52 2,8 1,6 3,0 -2,9 33
maj. 2,3 111,1 2,6 2,9 2,8 2,5 39 2,0 0,3 2,3 2,0 1,7
jon. 34 110,9 22 26 2,5 26 41 1.7 17 1.7 0.6 2,5
Havi valtozas, szazalék (szezonalisan kiigazitott adatok)
2007. jan. -0,4 - -0,7 -0,1 -0,2 -0,9 0,3 -0,3 -1,8 -0,1 -4,2 0,2
febr. 0,9 - 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,7 0,8
marc. 0,9 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,2 1,0 0,9 0,6
apr. 1.8 . 0.9 11 1.6 16 11 1.0 20 0.9 0,6 12
méj. 0,9 - 1,0 0.8 1.0 0,9 11 0,7 1.8 0,6 2.8 0,1
jon. 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,5 0,6
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett 1j személygépkocsik
Ipari 1j Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba
megrendelések hozott
Feldolgozoipar? Feldolgozoipar Folyo arak Osszehasonlitd arak Alvod .

(jelenlegi arak) (jelenlegi arak) személygépkocsik
(o) | O | O | O N O (o) | O n Elelmi- Nem élelmiszerek Osszesen| Ossze-
(2000 =100 (2000 =100 (2000 =100 szerek, — ~ — ezer darab sen

index) index) index) italok Textilidk, | Haztartasi | (szezong-

dohany ruhdzati gépek lisan

cikkek, kiigazitott

labbelik adatok)¥

Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szdzalékaban"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 1192 92 118,9 73 34 108,9 2.1 0,7 27 2.9 49 966 2,6
2006. 1II. n.év 120,4 9,1 119,9 6,5 3,8 109,3 24 1,3 2,8 35 5,1 939 -1,8
IV.n.év 122,9 7.4 121,9 7,6 34 109,6 2,3 -0,2 35 3,1 7,0 985 51
2007. L n.év 1257 8.1 124.5 76 2,6 109,6 1.6 03 24 42 42 951 17
IL n.év 130,6 10.6 126,0 64 2,0 109,7 0.8 03 17 3.0 23 952 1.9
2007. febr. 125,1 6,4 124,0 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 4,7 39 938 -3,7
marc. 127,8 7,6 126,0 5.8 38 110,2 2,7 2,0 3,1 58 5,0 972 0,8
apr. 1274 10,4 1240 94 2.8 110,1 1.6 0.5 2,5 6.8 28 917 5.8
maj. 1294 7,6 126,4 5,1 1,0 109,2 -0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,8 967 -0,8
jon. 135,0 13,7 127,7 5,1 23 109,8 1,0 -0,8 2,5 4,0 3.4 971 0,7
jul. . . . . 1,7 109,9 0,5 -1,7 2,0 . . .
Havi valtozas, szazalék (szezonalisan kiigazitott adatok)

2007. febr. . 0,7 N 0,4 04 . 0,4 02 0,7 1,0 0,4 - 04
mare. - 2,2 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,1 0,9 - 3,6
apr. - -0,3 - -1,6 -0,1 - -0,1 -0,1 0,1 1,5 -1,0 - -5,6
maj. - 1,5 - 1,9 -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 3.5 -0,4 - 5.4
jon. - 43 - 1,0 0,7 - 0,6 -0,1 1,0 2,8 1,4 - 0,4
jul. . . . 0.2 . 0,1 0,2 0.1 y .

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4 tablazat 12. és 13. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmugyartok 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 iddszak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(szazalékok egyenlege?), eltéré jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozoipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
ll:::lntgltl(!)%t) Ipari bizalmi mutatd Kapacitis| Osszesen¥| Pénziigyi| Gazdasigi| Munkanélkiili- Meg-
(hosszii tavii| Osszesen® | Rendelési Kész- Termeleési| Kihasznaltsaga® helyzet a helyzet a ség helyzete | takaritasok
atlag = 100) konyvek termékek elvarisok (szazalékok) kovetkezd | kovetkezd a kovetkezd | a kovetkezd
; 5 12 honap-| 12 honap- 12 hénapban | 12 honap-
allomanya
ban ban ban
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
2006. I1. n.év 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
III. 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
2007. L n.év 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
II. n.év 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007. marc. 11,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
apr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
maj. 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
jon. 11,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
jal. 111,0 5 5 5 14 84,2 2 -1 1 0 -7
aug. 110,0 5 7 5 13 - -3 -2 -1 2 -7
Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutaté Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen ¥|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen ¥ Jelenlegi | Allomanyok | Varakozasok| Osszesen ®| Uzleti légkor| Keresletaz| Kereslet az
konyvek tatottsagi iizleti| volumene| szerinti iizleti elmualt| elkdvetkezd
varakozasok helyzet helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 223 -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
2006. I1. n.év -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
1. n.év 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
IV. n.év 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007. L n.év 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
1. n.év 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007. marc. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
maj. 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
jon. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
jol 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
aug. -2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Foigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) Agazdasagihangulat mutatdja az ipari, a fogyasztdi, az épitdipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik 6ssze; az ipari bizalmi mutaté sulya 40%, a szolgaltatasibizalom-
index sulya 30%, a fogyasztoibizalom-index sulya 20%, a fennmarado két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. A gazdasagihangulat-mutato értéke az 1990-2006 ota eltelt
iddszakra vonatkozdan atlag feletti (atlag alatti) gazdasagi hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez hasznalt kérddivben szerepld eltérések miatt az eurodvezet eredményei 2004 januarjatol nem osszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, jiliusaban és oktoberében gyijtott adatok. Az itt szereplé negyedéves adatok két egymast koveté felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan allitottuk dssze.

5)  Abizalmi mutatok az itt szereplé Osszetevok egyszerti atlagai; az alloméanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszami=
tasat ellenkezo eldjellel végeztiik.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



5.3 Munkaerépiac”

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni Mez6- Banyaszat, Epitdipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok | vallalkozok gazdasag, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan vadaszat, ¢és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott erdo- és éttermek, és tizleti és egyeb
adatok) gazdalkodas kozlekedés | szolgaltatasok szolgaltatasok
¢és halaszat ¢és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,7 15,3 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5
szazalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 2,7 -1,5 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1,5 -1,1 -1,3 1,4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 08 1,0 0,0 14 13 27 0,6 2.1 1.4
2006 140,386 14 15 1.0 0.4 02 28 12 3.5 14
2006. 1. n.év 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 2,9 1,3
II. n.év 140,286 1,5 1,6 1,4 1,2 -0,1 2,0 1,5 3,6 1,4
1L n.év 140,617 15 16 0,9 1.0 0.1 30 13 39 13
IV. n.év 141,021 1,5 1,5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1,4
2007. L. n.év 141,554 1,4 1,6 0,1 -1,6 0,0 48 1,0 3,7 0,9
Negyedéves vdltozasok (szezondlisan kiigazitott adatok), szdzalék
2006. 1. n.év 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
IL n.év 0,666 0,5 04 0,6 0,7 02 0,7 0.5 0,9 03
1L n.év 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
IV. n.év 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007. I. n.év 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 0,3
2. Munkanélkiiliség
(szezondlisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor? Nem ¥
Millio Munkaerd Feln6tt Fiatal Férfi N6
(szezonilisan szdzaléka Millio Munkaerd Milli6|  Munkaer Milli6|  Munkaerd Milli6|  Munkaer8
kiigazitott szézaléka szézaléka szézaléka szazaléka
adatok)
Osszes szézalékaban? 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 74 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 1,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8.6 9,569 74 3,090 174 6,140 T4 6,520 10,1
2006 11,732 7.9 8.841 6,7 2,891 16,5 5,627 67 6,105 93
2006. II. n.év 11,791 79 8,921 6,8 2,870 16,4 5,698 6,8 6,094 9,3
I n.év 11,567 7.8 8,703 6,6 2,863 16,4 5,536 6,6 6,031 9,2
IV. n.év 11,322 7.6 8,486 64 2,836 16.2 5368 64 5,954 9,0
2007. L n.év 10,816 7,2 8,082 6,1 2,734 15,8 5,108 6,1 5,709 8,7
IL n.év 10,460 7,0 7,833 5,9 2,628 15,2 4915 59 5,545 8,4
2007. febr. 10,813 72 8,071 6,1 2,742 15,8 5,104 6,1 5,709 8,7
marc. 10,649 7,1 7,959 6,0 2,690 15,5 5,006 6,0 5,642 8,6
apr. 10,544 7,0 7,894 6,0 2,650 15,4 4,958 59 5,586 8,5
maj. 10,448 7,0 7,826 5,9 2,621 15,2 4,905 5,8 5,542 8,4
jon. 10,389 6,9 7,778 59 2,611 15,2 4,881 58 5,508 8,4
jal 10,362 6,9 7,751 58 2,611 15,2 4,873 58 5,490 83

Forras: Eurostat.

1)  Afoglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasait kovetik.

2) 2006-ban.

3) Felndtt: 25 éves és ennél idsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratdkat a megfelelé munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.

4) A ratakat a munkaeré megfeleld nemii csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1

Bevétel, kiadas, egyenleg”
(a GDP szazalékaban)

1. Eurodvezet — bevételek

Osszesen Folyo bevételek Toékebevétel A kolt-
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertékesi- segtzle;teiszg
adok adok biztositasi tések
hozzajarulas
Haztarta- | Vallalatok Az EU Munkal-| Munka- Tokeadok
sok intézményei felé tatoktol | vallalok
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 49 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 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 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 445 115 8.9 23 13.5 0.4 15.8 8.3 47 21 0.6 05 413
2004 44,7 442 114 8.6 2,5 13.6 03 15.6 82 4.6 2.1 0.5 04 40,9
2005 4511 4477 116 8.6 27 137 03 15,5 8.1 45 22 04 03 412
2006 45,7 45,4 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Eurodvezet — kiadasok
Ossze- Folyo kiadasok Toékekiadasok Elsddleges
= cad4 3)
S ™ Bssze- | Munkavallaloi Foly6| Kamatok|  Folyo Befek-|  Toke- kiaddsok
sen jovedelem termel6fel- transz- [Tarsadalmi Tamoga- tetés | transzfe- [ By intéz-
h ala ferek | . A k 4 5
ERPAEIBES (ji')vZ{ii— juttatisok tasok EU-intéz- T ményektsl
lemét- ményektol
utalasok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,3
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 477 438 10.3 48 38 24.8 21.8 1.9 0,5 39 25 14 0,0 43,9
2002 47.8 440 10.4 4.9 35 252 223 1.9 05 38 2.4 14 0,0 443
2003 482 443 10,5 5.0 33 25,5 227 1.9 0,5 40 2,5 14 0,1 4479
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 252 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 444
2005 47,7 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 447
2006 473 432 10,3 5,0 2,9 25,0 223 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurodvezet — egyenleg, elsédleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen Kéz- Tag-| Helyi| Tarsa- egyenleg Osszesen Kozdsségi Egyéni
pontif  4llam| gnkor-|  da- Munkavallaloi Foly® Piaci| Allbeszkdz-|  Erté-| fogyaszasi| fogyasztas
kor- kor-| many- | lombiz- jovedelem| termeldfel-| termeldkon| felhaszndlas| — kesités kiadas
many-| manya zat| tositasi hasznalas|  keresztiili (minusz)
zat alapok természet-
beni
transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 82 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 438 4.8 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 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 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 8,3 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 26 22 03 02 02 0.4 20.5 104 5.1 52 1.9 22 82 12.3
2006 16 16 01 02 03 1.3 20.4 10.3 50 52 1.9 21 8.0 12,4
4. Az eurodvezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német-| Irorszag Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz- Luxem-| Hollandia| Ausztria| Portugilia| Szlovénia Finn-
orszag orszag orszag orszag orszag burg orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 40 0,4 6,2 0,0 41 35 0,4 3,1 1,6 2,9 2.8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -79 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 -2,3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0.2 17 2.9 26 1.8 25 44 0.1 0.6 11 39 14 3.9

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6] 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 kéltségvetésével kapcsolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A koltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

Osszes kiadds kamatkiaddsok nélkiil.

Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébol, valamint a swapiigyletekbdl és hataridoskamatlab-megallapodasokbol befolyt bevételeket is.
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6.2 Adossag"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Készpénz és Kolesondk | Rovid lejarata | Hosszi lejarata Belfoldi hitelez6? Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok | értékpapirok O MPI-k Egyéb Egyéb szektorok®
pénzigyi szektorok
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4

1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4

1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 253 11,9 11,2 23,3

2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3

2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3

2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0

2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,8 39,3 19,3 10,2 9.8 29,9

2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2

2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7,8 34,9

2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 7,5 36,1
2. Eurodvezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas

Osszesen Kibocsaté® Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
Kozponti | Tagallam Helyi Tarsa- Even| Even tuli Even 1-5év| 5éven tuli Euro és az Egyéb
kor-|  korma- onkor-|  dalom- beliili — beliili kozotti alarendelt devizak
manyzat nya| manyzat| biztosi- Valtqzq fizet6-
tasi alap kamatozasa eszkdzok®)

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

1997 73,9 61,9 6,0 54 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 253 30,6 71,9 2,0

1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8

1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 279 30,4 69,7 2,1

2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 5,8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9

2001 68,2 57,0 6,1 438 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7

2002 68,0 56,6 6,3 48 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 252 27,5 66,6 1,5

2003 69,2 56,9 6,6 5,1 0,6 7,8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,0 1,1

2004 69,6 57,4 6,7 5,1 0,4 7.8 61,8 4.6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1

2005 70,5 579 6,8 53 0,5 7.9 62,5 4, 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2

2006 68,8 56,2 6,6 5.4 0,6 7,5 61,3 4,6 13,7 25,1 30,0 67,9 0,9

3. Az eurodvezet orszagai

Belgium Német-| Irorszig Gorog-| Spanyol-| Francia- Olasz- Luxem-| Hollandia| Ausztria| Portugilia| Szlovénia Finn-

orszag orszag orszag orszag orszag burg orszag

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

2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443

2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1

2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 284 41,4

2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6l; az egyes orszagok adossagadatai az Eurdpai Bizottsagtol szarmaznak.
Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6 a nem rezidens allamhaztartas, az

1

adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.
Azok a hitelez6k, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan adossagot, amelyet az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
Az 1999 elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurot bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

6.3 Az adéssag valtozasa"
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A viltozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelez6 szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb | Aggregalds” | Készpénz Hitelek Rovid Hosszi Hazai Egyéb
sziikséglet? | b6l adodo| volumen- és betétek lejarata lejarata | hitelezok® MPI-k Egyéb hitelezd
hatasok® valtoza- érték- érték- pénziigyi szektorok”
sok? papirok papirok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 2,3 2,7
2. Eurodvezet hidny-adossag levezetés
Az| Egyenleg® Hidny-adossag levezetés ”
VZ;:g;;zg Ossze- Az allamhaztartas fobb pénziigyi ezkozeinek tranzakcidi El;tékelrésr— Egyéb| Egyéb'”
sen bél adodo Lo volumen-
0 p—— A E Rl hatasok O YA |\ Altozasok
Ossze-| Készpénz Hitelek Erték- | Részvények hatasok
sen| és betétek papirok'” €[ privatizacio|  Toke-
részesedések arals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 23 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 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 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
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 22,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Forras: EKB.
1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt bruttd névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {adossag(t) — adossag (t-1)} + GDP(t).
2) A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezoen megegyezik az adossaginstrumentumok tranzakciojaval.
3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatisokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).
4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti killonbség. Emogott az aggregalashoz 2001 el6tt
hasz naltarfolyamvaltozasok huzédnak meg.
6) Az addssagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezdk.
7) Azok a hitelez6k, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurodvezet orszagaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébél befolyt dsszegeket is.
9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.
10) Elsosorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel/kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevddik ossze.
11) Pénziigyi derivativak nélkiil.
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6.4 Negyedéves bevétel, kiadas és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurodvezet negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Toékebevételek Tajékoztatd
adat:
Kozvetlen adok Kozvetett adok Tarsadalom- | Ertékesités| Tulajdonosi Tokeadok KOltse%Zﬁ?;.Szl)
biztositasi jovedelem
hozzajarulas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. L n.év 42,3 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
1L n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
ML n.év 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
V. n.év 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. L. n.év 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
IL n.év 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
IIL. n.év 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,7
V. n.év 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. L. n.év 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
11 n.év 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
11 n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
V. n.év 49,3 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004. I. n.év 41,4 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
11 n.év 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
111 n.év 42,7 422 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
V. n.év 49,4 48,4 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005. I. n.év 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,5
1. n.év 44,9 443 11,9 133 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,8
111 n.év 43,4 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
IV. n.év 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44.4
2006. L. n.év 42,7 42,2 10,3 13,3 15,3 1,7 0,8 0,5 0,3 39,2
1. n.év 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 41,9
1. n.év 43,8 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007. L n.év 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0

2. Eurodvezet negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Foly6 kiadasok Tékekiadasok Egyenleg| Elsédleges
sen = — - = — ~ egyenleg

Ossze- | Munkavallaloi Foly6 | Kamatok Folyo Beruhazas Toke-
sen jovedelem termeld transz- [~ Tarsadalmi Tamo- transzferek
felhasznalas ferel juttatisok | gatasok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001. I n.év 45,6 42,3 10,0 42 4,0 24,1 20,8 1,3 34 1,9 1,5 -3,4 0,6
ILnév| 463 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 45
1L n.év| 46,1 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
IV.név| 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -2,0 1,5
2002. I n.év 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 -43 -0,6
ILnév| 46,6 432 10,3 49 3,5 24,4 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,0 2,5
1L n.év| 46,9 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1.4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
IV.n.év| 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003. L n.év 46,9 434 10,3 45 3,5 25,1 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -4.9 -1,5
ILnév| 474 43,8 10,4 48 34 25,2 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
1L név| 47,1 434 10,2 48 33 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9
IV.név| 513 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004. L n.év 46,5 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 33 1,9 1,4 -5,0 -1,8
ILnév| 46,6 433 10,4 48 3,1 24,9 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
1L n.év| 46,2 42,8 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 =34 -0,3
IV.n.év| 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 49 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005. L n.év 47,1 433 10,3 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
ILnév| 465 43,1 10,3 5,0 32 24,6 21,5 1,1 34 2,4 1,0 -1,6 1,6
I n.év| 459 42,5 9,9 48 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
IV.n.év| 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,3 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006. I. n.év 45,7 42,5 10,1 45 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
ILnév| 46,1 42,7 10,3 49 3,1 24,4 21,3 1,1 34 2,4 1,0 0,0 3,1
I n.év| 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 03
IV.n.év| 50,8 45,3 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1.4 5,5 33 2,2 -0,8 1,9
2007. I n.év 44,8 41,5 9,9 45 2,9 242 20,6 1,2 33 2,0 1,2 2,4 0,6

Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozo adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok az EU koltségvetése és az allami
szektoron kiviil es6 jogi személyek kozotti tranzakciokat. Ettél, illetve a kiilonboz6 adatk6zlési hataridoktél eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal.
Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
2) AXkoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
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6.5 Negyedéves adossag és az adossag valtozasa

(a GDP aranyaban)

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Allamhaztartasi
pénziigyek

1. Eurodvezet — maastrichti adossag pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban?

Osszesen Pénziigyi instrumentumok

Készpénz és betétek Hitelek Rovid lejarata értékpapirok Hosszu lejarati értékpapirok

1 2 3 4 5

2004. II n.év 71,2 2,2 12,1 5,5 51,5

III. n.év 71,1 2,3 12,0 5,5 51,3

IV. n.év 69.6 22 11,9 5,0 50,6

2005. I n.év 71,0 2,2 11,9 5.2 51,7

II. n.év 71,7 2,3 11,6 5,2 52,5

IIL. n.év 713 24 117 52 52,0

IV. n.év 70,5 24 117 47 516

2006. L n.év 70,9 2,5 11,7 49 51,7

1L n.év 71,0 2,5 11,6 49 52,0

IIL. n.év 70,5 25 11,6 47 516

IV. n.év 68.8 2,5 113 41 50,9

2007. L n.év 69,1 24 11,3 4.8 50,5
2. Euroovezet — hiany-adossag levezetés

Az adossag Hiany Hiany-adossag levezetés Tajékoztatd

viltozsa (-)/mbb(lf; Osszesen Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkozeinek tranzakciodi Ertékelésbol Egyéb F?::l::

adodo hata- szirozasi

Osszesen| Készpénz és Hitelek | Ertékpapirok| Részvények| SOK €s egyéb sziikséglet

betétek ¢s|  volumen-
. , valtozasok
részesedések

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004. IL n.év 5.8 -1,5 43 3,9 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8

III. n.év 1,8 234 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1

IV. n.év -3,1 -1.4 -4,5 -33 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0

2005. L n.év 7.3 -5,0 23 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7.2

I n.év 5.5 -1,6 3,8 3,5 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 5.5

III. n.év 0,6 2,5 -1,9 2,5 24 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5

IV. n.év -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5

2006. I n.év 49 3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5.2

11 n.év 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6

III. n.év 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0

IV. n.év -3,0 -0,8 -3,8 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9

2007. I n.év 4,7 24 23 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 0,9 5,0

28. abra:

29. abra: Maastrichti addssag

Hiany, finanszirozasi sziitkséglet és az adossag
(a GDP-aranyos adossag éves véltozasa és az ezt meghatarozo tényezok)

valtozasa (négy negyedéves mozgd 6sszeg a GDP aranyaban)

hiany-addssag levezetés

hia
1any elsédleges egyenleg

.-. .-. gizgsosisrz:g ;;ltsolﬁ(s;’ it novekedés/kamatlab-kiilonbozet
rozast sz & az adossag valtozasa a GDP aranyaban
45 45
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Forras: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1)  Atnegyedévben mért allomanyi adatokat a t alatt és az azt megel6z6 harom negyedév alatt mért GDP-0sszeg hanyadosaval fejeztiik ki.
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KULFOLDI MUVELETEK ES POZICIOK

7.1 Fizetési mérleg

d euro; egyenl

1. A fizetési mérleg osszefoglaloja

Folyo fizetési mérleg Toke- Netté Pénziigyi mérleg Tévedések és
_ mérleg finanszi- | _ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal-| Jovede- Folyo rozasi | Osszesen Koz-| Portfolio- | Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok lem| transz- képesség/ vetlen- | befektetés deri- | befektetés | eszkozok
ferek igény (1+6) téke- vativak
befektetés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 454 34,8 -11,6 70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -139 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1.4 75,5 10,1 0,4 117,1 -158,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006. II. n.év <72 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 2,1 -34,9 -1,5 2333
IIL. n.év -5,7 7,5 9,8 0,9 =239 2,1 -3,6 51,0 -43.9 22,3 7,9 67,8 32 -47.4
IV. n.év 17,7 17,8 8,5 6,7 -154 48 22,5 -45.8 -59.4 120,4 -0,1 -104,2 24 233
2007. L n.év 24 7,6 5,6 5.4 21,0 5.2 2,8 -12,0 2242 1222 -17,2 91,4 -4 9,2
1L n.év -7,0 18,7 13,2 22,1 -16,8 2,8 -42 21,7 -82,7 90,8 -13,1 -12,2 -4.4 25 9
2006. jun. 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1.4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1.4 -11,2
jul. -1,2 4,1 42 -1,1 -84 0,8 -0,4 82 -10,8 4,6 3.4 12,3 -1,3 -7,8
aug. -5,9 2,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 22,5 2,5 35,0 -0,8 1,2
szept. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
okt. -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
nov. 4.8 7,2 2,1 2,7 -3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 22,0 -54.,4 -0,6 53
dec. 13,7 5,0 3,8 49 0,0 3.4 17,1 -39,9 -36,5 30,7 -4.4 -27,7 -1,9 22,8
2007. jan. -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 -74 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
febr. -5,7 23 2,3 1,5 -11,9 1,2 -45 -11,0 -11,0 23,0 -8,4 -14,2 -0,5 15,5
marc. 9.4 9,6 3,1 42 -74 1,6 11,1 -44,0 -5,9 65,6 4,2 -101,7 2,2 33,0
apr. -43 43 3,0 -43 -3 0,6 3,7 17,7 245 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
méj. -14,0 42 3,9 -173 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -134 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
jon. 11,4 10,1 6,3 -0,4 -4,6 0,2 11,6 -40,5 -44.8 70,2 7,1 -56,9 -1,9 28,9
12 havi kumumalt forgalom
2007. jun. 2,6 51,5 37,1 -9,0 <771 14,8 174 -28.4 -210,3 355,7 22,4 -140,0 -11.4 11,0

30. abra: A folyé fizetési mérleg egyenlege 31. abra: Nett6 kozvetlentoke-befektetés és

(millidrd euro) portfoliobefektetés a fizetési mérlegben (milliird curo)
kozvetlentoke-befektetés (negyedéves forgalom)

I  negyedéves forgalom
=== 12 havi kumulalt forgalom

portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
kozvetlentoke-befektetés (12 havi kumulalt forgalom)
portfoliobefektetés (12 havi kumulalt forgalom)
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.1 Fizetési mérleg

(millidrd euro; egyenleg)

2. Foly6 fizetési mérleg és tékemérleg

Folyo fizetési mérleg Tokemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatisok Jovedelem Foly® transzferek
Bevétel Kiadas Nettd Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1 806,0 60,7 11293 1028,9 366,4 333,8 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2067,9 -1,9 12242 1178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2343,0 2352,8 -9,7 1389,0 13604 4293 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006. II. n.év 584,9 592,1 <72 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 334 45 32
1L n.év 575,8 5814 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 44 24
V. n.év 637,2 619,5 17,7 3732 3554 110,2 101,7 126,1 119,3 27,7 43,1 8,8 4,0
2007. L n.év 609,3 611,7 2.4 359,5 351,9 103,6 98,0 119,4 114,0 26,8 47,8 7,7 2,5
11 n.év 636,3 643,3 -7,0 371,7 353,0 114,1 100,9 133,1 1552 17,5 34,3 49 2,2
2007. apr. 200,9 205,2 -43 119,2 114,8 354 324 41,4 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
mgj. 209,0 223,1 -14,0 1232 118,9 37,7 33,7 41,3 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
jon. 226,3 215,0 11,4 129.3 119,2 41,0 34,7 50,4 50,9 5,6 10,2 0,9 0,7
Szezonalisan kiigazitott adatok
2006. II. n.év 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
1. n.év 590,0 5945 -4.4 350,5 346,2 107,0 98,3 11,1 109,1 21,5 40,8
IV. n.év 618,5 611,8 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117,4 24,0 433
2007. I n.év 629,1 624,7 44 365,8 350,4 1134 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
II. n.év 627,7 631,2 -3,5 369,5 353,7 114,1 104,3 123,1 1342 21,0 39,0
2006. okt. 200,9 200,1 0,9 119,5 1153 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1
nov. 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 379 39,9 5,9 14,2
dec. 215,1 208,6 6,5 124,2 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9,9 13,9
2007. jan. 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 422 41,5 48 9,6
febr. 2133 217,1 -3.8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
marc. 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 453 5,0 12,1
apr. 204,9 206,5 -1,6 122,6 1179 37,7 34,5 38,7 39,4 5,9 14,6
maj. 206,3 214,2 -7,8 120,9 116,9 37,5 34,7 39,1 49,5 8,8 13,1
jon. 216,5 210,6 5,9 126,0 119,0 38,9 35,1 453 453 6,3 11,2

32. abra: Fizetési mérleg: aruk 33. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok
(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag) (milliard euro; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)
= export (kdvetelés) = export (kovetelés)
===« import (tartozas) ===« import (tartozas)
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7.1

(milliard euro)

3. Jovedelemmérleg
(egyenleg)

Fizetési mérleg

Munkavallaléi Befeketetésekbdl szarmazo jovedelem
jov
Osszesen Kozvetlentke-befektetések Portfoliobefektetés Egyéb befektetés
Részvény és egyéb Hitelviszonyt Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkozok részesedés megtestesitd eszkozok
Bevetel 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
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135,8 149,0
2006. L. n.év 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 34 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
1L n.év 4,0 24 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
1. n.év 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 258 21,2 344 38,1
IV. n.év 42 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 49 8,1 19,1 279 23,4 39,4 439
2007. I. n.év 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 50 5,0 9,5 18,7 278 25,0 41,3 44,6
4. Kozvetlentoke-befektetés
(netté egyenleg)
Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb toke Osszesen Részvény, egyéb részesedés Egyéb téke
¢és ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton és ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton
beliili hitelek beliili hitelek)
Osszesen Euro- Nem | Osszesen Euro- Nem Osszesen Euro- Nem| Osszesen Euro- Nem
rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k rendszeren MPI-k
kiviili kivili 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 -161,0 -171,1 -21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 233 0,5 -38
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55,8 163,8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006. II. n.év -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
III. n.év -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
IV. n.év -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007. I. n.év -76,9 -533 -5,0 -483 -23,6 2,1 =257 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 323
IL n.év -113,3 -82,7 -5,1 -77,6 -30,5 -1,5 -29,1 30,5 33,6 0,6 33,0 -3,1 1,1 -42
2006. jin. -13.3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 2,4 0,4 2.8
jal 21,1 -18,1 -1,5 -16,5 3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 34
aug. -43 -14 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
szept. -48,0 -39,6 -53 2343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
okt. -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5,1 1,1 4,0 53 1,5 3,8
nov. -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
dec. -47,0 -30,3 -8,5 21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007. jan. -22,7 22,2 2,7 -19,5 -0,4 2,3 2,8 15,3 8,1 0,3 7,8 7,2 -1,0 8,1
febr. -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19,9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 42 74 8,3 0,2 8,0
marc. -23.4 -20,2 -8,0 -12,2 -3,2 0,1 -3.4 17,6 1,6 -3,7 52 16,0 -0,1 16,1
apr. -30,1 -19,1 -1,3 -17,8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 49 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
maj. -329 -28,0 -3,0 -25,1 -49 0,1 -5,1 19,5 245 0,6 24,0 -5,0 0,5 -5,5
jon. -50,2 35,6 -0,9 -34,8 -14,5 -1,2 -13,3 5.4 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

5. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszkdzok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro-|  Nem MPI-k zasok Euro- Euro-| Nem MPI-k zisok Euro- Euro-| Nem MPI-k zasok
rendszer| rendszeren rendszer | rendszeren rendszer | rendszeren
kiviili Allam— kiviili Allam— kiviili Allam—
MPLk héztartds MPLk héztartds MPLk héztartds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 2,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -144  -119,8 235 263,2 -0,7 -119,6  -142,2 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 =252 -110,1 -6,1 289,7 24 -168,7  -123,1 -1,1 464,4 -2,0 -43,6 -14,4 0,1 4,1
2006. II. n.év 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 =234 -25,6 0,1 116,5 232 -7,6 -0,7 32 -104
1. n.év 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
IV. n.év 0,0 -12,0 -16,0 -1,8 83,0 2,9 -39,6 -45,7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -43 4,0 7.4
2007. L. n.év 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5 -37,7 -1,2 1374 0,7 -23.3 -13,3 -55 22,7
1. n.év 0,0 -5,5 -34 - 89,6 -0,4 -55,1 -46,4 - 107,0 -0,1 -15,1 9,3 - 29,4
2006. jun. 0,0 45 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -168
JoL 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 04 -18,1 -1,1 - -2,0
aug. 0,0 -47 272 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
szept. 0,0 232 -4.8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4.,6 - 59,6 0,5 7,1 0,5 - 5,5
okt. 0,0 -4.9 -53 - 23,7 -1,8 154 21,2 - 53,5 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,4
nov. 0,0 0,1 -10,2 - 26,9 -0,5 25,5 -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 42 - 14,2
dec. 0,0 -73 -0,5 - 324 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 2.4 - -36,1
2007. jan. 0,0 -5,6 -1,3 - 442 -0,1 -32,0 -10,1 - 34,3 0,5 -7,7 -7,9 - 19,3
febr. 0,0 -19,0 9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 -52 22 - 8,6
marc. 0,0 3,8 11,0 - 24,8 -0,6 23 -17,9 - 65,4 0,2 -10,4 232 - =52
apr. 0,0 1,0 -12,9 - 1,1 0,0 -22,8 -34 - 39,5 0,0 232 0,2 - 16,2
maj. 0,0 -9,2 6,8 - 13,2 -0,2 27,1 -20,7 - 36,4 0,0 -74 22,6 - 15,6
jon. 0,0 2,7 2,8 - 75,3 -0,2 =52 2223 - 31,1 -0,1 -45 -6,9 - 24
6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban
Osszesen Eurorendszer Allamhaztartas Eurorendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hossz lejarata Rovid lejarata
Kovete-| Tarto-| Kovete-| Tarto-| Kove- Tarto-| Kove- Tarto- | Kovete- Tarto- | Kovete- Tarto- | Kove- Tarto-
1ések zasok 1ések zasok | telé- Készpénz zasok | telések zasok |  lések zasok 1ések zasok | telé- Készpénz zasok
sek s sek &
betétek betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 04 78  -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 24 2,2 -3955 483,5 -96,9 553 -298,6 4282 -171,7 -6,0 166,4
2006 -758,3 773,9 -2,9 18,6 33 -3,0 1,2 -523,6 4922 -1342 84,1  -389,5 408,1 -235,1 25,0 261,8
2006. Il n.év |-113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 03 -575 9,0 -15,1 21,6 424 -12,5  -46,0 6,7 67,4
111 n.év |-144,5 212,3 0,5 49 123 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37,4 10,7 394
IV.n.év |-281,0 176,8 -1,1 47 55 232 -32 2106 98,6 -73,6 282  -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007. L név |-4142 322,8 -53 6,1 3,8 52 1,4 -2904 266,7 -76,6 29,7 2139 237,0 -122,2 -39,2 48,5
IL.név |-223,4 211,2 -33 9,9 -15,6 -15,6 -0,1  -122,1 173,7 -83,1 53,0 -39,0 120,7 -82,5 -10,7 27,8
2006. jun. 4382 -102,9 0,8 09 22 22,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 25 10,8 10,3
JoL -58,8 71,1 1,6 1,0 72 7,1 2,1 485 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3  -19,1 3,0 3,1
aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 7,1 6,7 14,4 12,0 48 0,2 45
szept. -96,8 117,3 0,5 2,5 46 1,5 48  -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 232 2,5 31,8
okt. -106,9 84,8 -0,5 -1 24 4,1 2,1 -785 64,3 -42,1 5,5 -36,5 588 254 32 23,7
nov. -151,4 97,0 0,5 32 38 -43 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 434 41,7 -8,5 21,0
dec. -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 52 2,7 256 -37,0 -20,8 -5,1 -4.8 -31,9 33 234 32,1
2007. jan. -154,3 178,8 -1,4 3,8 1,0 1,3 -48 -100,6 154,6 31,9 10,4 -68,7 1442  -532 2333 25,1
febr. -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 44 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -373 -1,7 31,1
mare.  |-129,2 274 -0,3 2,7 2,6 24 1,7 998 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
apr. -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 23 0,5 -125,6 163,8 -17,0 9,1 -108,6 154,7  -304 -6,9 20,2
maj. -63,4 75,6 22,5 08 48 -5,0 03 272 76,5 -25,1 38,2 -2,1 38,3 -289 -1,3 0,2
jon. -5,9 S51L,1 -1,6 8,6 -11,9 -8,2 -0,3 30,7 -66,7 -41,0 5,7 71,8 2723 23,1 -2,6 7,3
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember L0



7.1 Fizetési mérleg

(milliard euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés agazat és eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések | Készpénz| kovetelések delmi 3 Hitclok|  Készné kovetelésel delmi kovetelések
és betétek és betétek hitelek sszesen e Leszpenz hitelek
és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006. I n.év 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
IL n.év 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
ML n.év 0,5 0,0 48 0,0 0,0 12,3 3,7 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
IV. n.év -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 233 0,0
2007. I. n.év 253 0,0 6,1 0,1 0,0 3,9 -1,3 5.2 -0,2 0,0 1,5 -0,1
Az eurorendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz | kovetelések| Készpénz| kovetelések delmi = Hitelek| Készpénz kovetelések delmi kovetelések
és betétek és betétek hitelek &s betétek hitelek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9 -217,7 -242,7 25,0 -10,6 15,1 239,9 6,8
2006. I. n.év -131.,8 -3,9 217,0 5,9 -3,8 75,7 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
IL n.év -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
ML n.év -118,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 332 3,0
IV. n.év -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 -61,8 -79,8 18,1 -0,3 34 70,5 2,9
2007. L n.év -282,2 -8,3 264,7 2,0 2,4 -111,6 -72,4 -39,2 -8,2 -2,0 452 53
8. Tartalékok
0 Monetaris | Kiilonleg IMF-fel Deviza Egyéb
arany lel;‘l)‘é?)s]: tartalék- Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok P'énzi,igryi oY
(SDR) pozicié Monetaris| Bankokndl| Tulajdon-| Kotvények Pénzpiaci derivativak
(RPF) hatosagoknal és a viszonyt eszkozok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 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
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,2
2006. I. n.év 5,9 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4.8 0,0 -4,1 49 0,0 -0,5
IL n.év -1,5 1.4 0,0 -0,5 3,1 0,9 2,4 0,0 27,2 0,7 0,0 0,7
III. n.év =32 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
IV. n.év 2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007. L n.év -1,4 0,4 0,0 0,8 -2,6 14 -5,0 0,4 -5,5 6,1 0,0 0,0
Forras: EKB.

EKB
/| Havijelentés
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7.2 A fizetési mérleg monetaris bemutatasa"

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(millidrd euro; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érinté tranzakciék megjelenése a fizetési mérlegben Tajékoztaté
A folyo | Kozvetlentdke-befektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi | Tévedések 1-10. adat.k%lzﬁil\l/{i:*;
 fizetesi [ Nem MPI- Nem | Kévetelések Tartozasok Kovetelések | Tartozasok | derivativak | _¢s| oszlop komponen-
It]('l;le(l:fngéflia rezidensek | rezidensek kihagyésok | sszesen | gapen végzett
cayenlege be{ﬁgﬁz b“?;‘?s;gl Nem MPI-k | Részvény? Hitel- | Nem MPI-k | Nem MPI-k miiveletek

. - viszonyt

vezetben megtestesito

érték-

papirok®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 120 2905 920 2616 2202 2704 1726 164.2 -139 358 -155 0.5
2006 2,8 -286,9 163,4 -247,1 228,8 413,0 -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006. 1I. n.év -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
111 n.év 29 633 298 38,7 202 781 2501 45.6 79 474 43 21
IV. n.év 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007. I. n.év 2,8 -74,1 53,6 -50,5 88,6 1472 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
1I. n.év -4,2 -106,7 29,4 -59,1 78,8 109,2 -98,1 27,7 -13,1 259 -10,1 -18,0
2006. jan. 99 12,0 28 0,9 58,7 184 438 11,1 18 TR 682 70,3
jalL -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 23,2 3,9
aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5,4 38 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
szept. 2,0 -42,9 20,4 -89 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
okt. -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
nov. 58 107 16 17,4 314 803 455 25 20 51 713 692
dec. 17.4 379 103 157 23 268 3.9 294 44 233 753 81.1
2007. jan. -3,7 -22.3 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
febr. -4,5 -36,2 19,6 -21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -84 15,5 48,0 40,6
mére. 11 -15.6 177 -10,1 15 583 201 5.9 42 330 66,5 843
apr. -3,7 -28,4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29,3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
maj. -12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,8 -144
jon. 11,6 -48,1 54 -26,4 68,4 36,5 -35,0 7,0 -7,1 28,9 41,2 36,3

12 havi kumuldlt forgalom

2007 jan. 18,8 -307,3 133,7 -214,0 2545 4932 -311,0 196,5 =224 10,6 252,6 262,2

34. abra: Az MPI-k netto kiilfoldi koveteléseiben bekdovetkezett valtozasok alapjaul szolgalo f6 fizetésimérleg-tranzakciok"

(milliard euro;

12 havi kumulalt miiveletek)

[0 az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kovetelése

===+ afolyo fizetési és tokemérleg egyenlege

= = nem MPI-k részvény és egycb részesedés tipusu kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon
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Forras: EKB.

1) Az adatok az eurodvezet valtozo Gsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimii részben olvashatok.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
3) Az eurodvezetben rezidens MPI-k éltal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nélkil.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



7.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

1. Fizetési mérleg: folyo fizetési mérleg és tokemérleg

(kumulalt egyenleg)
Oszszesen Eurdépai Uni6 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan| Svijc| Egye-| Egyéb
Osszesen Dania| Svédorszag Egyesiilt| Egyéb EU EU Aslr;f
Kiralysag orszagok | intézmények R
2006. II. n.évtol 2007. 1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bevétel
FolKé fizetési mérleg 2407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 8629
ruk 14182 515,1 324 51,5 2278 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0  572,0
Szolgaltatasok 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 5.4 6,5 11,1 42,5 792 1398
Jovedelem, amelybol: 4659 1749 7.4 12,1 1252 239 6,4 6,8 9,9 282 1042 1419
befektetésbdl szarmazo
jovedelem 4498 169,5 7,3 12,0 1234 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 1392
Folyo transzferek 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5,8 73 9,1
Tékemérleg 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Kiadas
Folyé fizetési mérleg 2404,7 794,1 40,2 73,5 3842 199,0 97,3 24,2 88,5 1484 3384 10111
Aruk 1378,6 404,8 274 47,2 171,7 158,4 0,0 11,2 53,9 69,5 133,5 7057
Szolgaltatasok 399,1 1294 7.3 9,6 84,3 28,1 0,1 5,8 7,6 30,9 86,0 1394
Jovedelem, amelybol: 4634 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0  120,6
befektetésbdl szarmazo
jovedelem 4537 150,6 49 15,8 117,4 48 7,7 5.4 26,3 422 11,1 1182
Folyo transzferek 163.,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Tékemérleg 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Netto
Folyé fizetési mérleg 24 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 7.3 33,1 8,4 51,3 -1482
Aruk 39,7 110,3 49 43 56,0 44,9 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Szolgaltatasok 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 5.2 0,7 34 11,6 -6,7 0,4
Jovedelem, amelybol: 2,5 18,7 2,5 -3,8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 -7,8 21,2
befektetésbdl szarmazo
jovedelem -3,9 18,9 24 -39 6,1 18,9 -4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8,3 21,1
Folyo transzferek -76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 03  -36,2
Tékemérleg 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Fizetési mérleg: kozvetlentoke-befektetés
(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svije| Egyesiilt| Off-shore| Egyéb
szesen Allamok | pénziigyi
= kéz-
Osszesen Dania Svéd-| Egyesiilt Egyéb EU- pl)ntl:)zk
orszag | Kiralysag EU intéz-
orszagok | mények
2006. I1. n.évtol 2007. I. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kozvetlentéke-befektetés -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49,5 -24,0 0,1 -10,8 9.5 12,2 -35,7 26,3 -63,9
Kiilfold -343.2 -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok /
Ujrabefektetett jovedelmek -269,6 -129,7 -0,6 4,6 -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48,4 -28,5 -53,6
Egyéb toke -73,6 21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 2.4 -8,2 -19,5 -43 -8,0
Az eurodvezetben 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 4,5 0,1 5,6 58 4,7 32,2 59,2 -2,3
Tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek 140,2 61,4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 7,9 13,9 50,4 3,6
Egyéb toke 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 57 2,9 232 18,2 8,8 -59
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
01072007. szeptember



AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetkozi befektetési poziciok foldrajzi eloszlasa

(milliard euro)

3. Fizetési mérleg: portfoliobefektetés eszkozok szerinti bontasbann

(kumulalt egyenleg)
Osz- Eurépai Unié6 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada Japan Svijc| Egyesiilt Off- Egyéb
szesen Allamok shore
Osszesen Dénia Svéd-| Egyesiilt| Egyéb EU- penztgﬁ
orszag | Kiralysag EU- intéz- pontok
orszagok | mények
2006. I1. n.évtdl 2007. I. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfoliobefektetési eszkozok -445,7 -101,0 27,2 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 3,7 -191,7 -96,6 -45,0
Tulajdonviszonyt
megtestesité értékpapirok -58,5 2,7 23 -0,9 44 1,5 -0,1 0,1 1,4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok -387,2 -103,7 -4,9 -13,3 -85,1 22,2 1,8 -8,2 -1,0 -43 -157.8 -62,6 -49,6
Kotvények -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 -118,7 -36,7 -45,0
Pénzpiaci eszkozok -94,2 -23,8 0,2 3.3 -19,3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 -2,6 -39,1 -25,9 -4,6
4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontiasban
(kumulalt egyenleg)
Osz- Euroépai Unié 27 (az eurodvezeten kiviil) Kanada| Japan Svijc | Egyesiilt Off-| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok shore kozi
Osszesen Dania Svéd- | Egyesiilt Egyéb EU- pfllgl;I SZ::::];
orszag| Kiraly- EU- intéz- koz-
sag | orszagok | mények pontok
2006. IL. n.évtol 2007. 1. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések -162,6 22143 -16,1 84 -192,6 -22,8 8,8 0,4 32,8 -9,9 64,5 -40,2 15,8 -11,7
Kovetelések -953,3 -701,8 -35,9 -43  -6232 -35.4 -3,0 -0,6 15,4 46,4 -674 -79,6 -33 -69,7
Allamhaztartas -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7.8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
MPI-k -683,3 -476,2 -34,9 -1,3 -408,7 -31,2 -0,1 0,5 11,8 -42,2 -65,3 -54,4 22,3 -55,2
Egyéb szektorok -269,5 -216,8 -0,4 -32 2067 -42 23 -1,0 4,0 -42 22,1 =252 0,1 =243
Tartozasok 790,7 4874 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 1319 39,4 19,1 58,0
Allamhaztartas 4.8 5,5 0,0 0,0 0,2 0,0 5.2 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 2,5 2,1
MPI-k 553,8 303,9 19,1 10,4 2647 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 334 16,5 47,8
Egyéb szektorok 232,1 178,1 0,7 22 165,7 3,0 6,5 1.4 2,4 -1,6 33,5 5,9 0,1 12,3
5. Nemzetkozi befektetési pozicio
(iddszak végi allomanyok)
Osz- Eurépai Unio6 27 (az eurodvezeten Kiviil) Kanada| Japan Svijc | Egyesiilt Off-| Nemzet-| Egyéb
szesen Allamok shore kozi
Osszesen Dania Svéd- | Egyesiilt Egyéb EU- pﬁg,: sz;e:tv:l;
orszag| Kiraly- EU- intéz- koz-
sag | orszagok | mények pontok
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kozvetlentike-befektetés 324,1 -142,8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 4175
Kiilfold 2710,3 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,1 316,1 0,0 4922
Tulajdonviszonyt 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,1 0,0 3928
megtestesitd értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek
Egyéb toke 5254 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 5.2 48,1 1389 19,0 0,0 99,4
Az eurodvezetben 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944.7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6  559,6 330,0 0,3 74,6
Tulajdonviszonyt 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 53,5 1422 396,0 199,7 0,0 66,7
megtestesitd értékpapirok/
Ujrabefektetett jovedelmek
Egyéb toke 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 644  163,6 130,2 0,3 8,0
Portfoliobefektetési eszkozok 38749 1202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 122,3 1308,8 411,5 30,8 4450
Tulajdonviszonyt megtestesitd | 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 182,4 12,1 617,11 155,6 14 2209
értékpapirok
Hitelviszonyt megtestesito 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 6917 2559 294 2241
értékpapirok
Kotvények 1.826,7 652,8 45,9 61,6 4082 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 5925 228,7 28,7 193,7
Pénzpiaci eszkozok 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Egyéb befektetések -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3  -145,0 45 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
Kovetelések 3664,7 1872,1 71,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Allamhaztartas 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 358 442
MPI-k 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 1220 3163 245,0 54 3152
Egyéb szektorok 1047,4 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 254 872 1910 107,9 0,6 2032
Tartozasok 3969,0 1922,8 252 46,6 1600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 5236 570,7 64,6 4962
Allamhaztartas 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 74 0,2 33 11,1
MPI-k 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9  400,6 5182 60,0 3985
Egyéb szektorok 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1.4 86,6
Forras: EKB.
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7.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicié 6sszefoglalé adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP Kozvetlentoke- | Portféliobefektetés Pénziigyi | Egyéb befektetések Nemzetkozi

szazalékaban befektetés derivativak tartalékok

1 2 3 4 5 6 7

Nettd nemzetkozi befektetési pozicio

2002 -714,9 -9.8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1

2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -1,5 -255.4 306,7

2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0

2005 -817,1 -10,1 324,1 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1

2006. IV. n.év -1059,4 -12,6 385,9 -1510,3 -14,9 -245.9 3258

2007. L n.év -1073,2 -12,6 3689 -1594,1 6,9 -186,4 3315

Kinnlevé kovetelések

2002 7 419,6 102,1 2005,9 22919 133,1 2622,6 366,1

2003 7964,9 106,4 2169,3 2 658,1 160,8 2 670,0 306,7

2004 8768,7 112,6 2337,1 3035,8 174,1 29408 281,0

2005 10 806,1 134,2 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1

2006. IV. n.év 122882 145,7 2959,6 4376,2 288,6 43378 3258

2007. L n.év 129952 152,1 30193 45623 339,2 47429 331,5

Kinnlevé tartozasok

2002 8134,5 111,9 1826,4 32327 145,7 2929,7 -

2003 8749,8 116,9 2081,9 35742 168,3 29254 -

2004 9598,6 1233 22304 40323 189,0 3147,0 -

2005 11 623,2 1443 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -

2006. IV. n.év 133475 158,3 2573,8 5 886,5 303,54 583,7 -

2007. L n.év 14 068,4 164,7 26504 6156,4 3323 49293 -
2. Kozvetlentoke-befektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurodvezetben
Részvény, egyéb részesedés és Egyéb toke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb toke
ujrabefektetett jovedelmek (féként vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k|  Osszesen Euro-| Nem MPI-k
Ovezeten dvezeten Ovezeten 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 1 544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 1253,5 530,8 2,7 528,1

2003 1726,8 1244 16024 4425 2,1 4404 1510,1 46,2 1464,0 571,8 3,2 568,6

2004 18974 1446 1752,8 439,7 3,1 436,5 1661,2 439 16174 569,1 8,2 560,9

2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17719 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1

2006. IV.n.év| 23857 192,6 2193,1 574,0 2.8 571,1 1937,8 47,7 1890,2 635,9 10,1 625,8

2007. L. n.év 2427,1 206,9 2220,1 592,2 34 588,8 1960,9 45,6 19153 689,5 12,7 676,8

3. A portféliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositisban

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok
Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto- Kovetelések Tarto-
Euro- Euro- Nem MPI-k 24s0k [ Eyro- Euro- Nem MPI-k 2430k [ Eypo- Euro- Nem MPI-k zdsok
rendszer rendslfie‘fifi:lr; Allam- Egyéb rendszer rendslfie‘f&r; Allam- Egyéb rendszer rendslfie‘fglr; Allam- Egyéb
MPLK haztartas | szektorok MPLK haztartas | szektorok MPLK haztartas | szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 7992 13644 7,2 403,1 6,3 7847 1660,1 1,3 189,4 1,1 47,1 2082
2003 1,7 53,5 11,5 10262 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 43,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 7.9 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 16033 2428,0 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006. IV. n.év 2,8 1314 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 11,4 1197,1 2603,1 0,9 300,8 0,2 61,3 302,7
2007. . n.év 2,8 148,5 35,6 1856,0 31235 10,5 8484 12,6 12483 27209 0,1 3253 58 68,1 312,0
Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

7.4 Nemzetkozi befektetési pozicio (beleértve a nemzetkozi tartalékokat)

(eltérd jelzeés hianyaban milliard euro; idészak végi allomanyok)

4. Egyéb befektetések eszkozok szerinti csoportositasban

Eurorendszer Allamhaztartas
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb Hitelek/ Egyéb | Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb Kereske- | Kolesonok Egyéb
Készpénz| kovete- Készpénz tartozasok delmi [~ 7 [ Kalesdns ta nény 6o | KOvete- delmi tartozasok
és betétek 1ések és betétek hitelek OssSZ:n Kolestndk Kesz%z?;:; Iések hitelek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 574 47 554 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 42,4 0,0 423 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 42,4 34
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006. IV. n.év 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007. L n.év 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 3,9
Eurorendszeren Kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek/ Egyéb Hitelek/ Egyéb| Kereske- Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb Kereske-| Kolcsonok Egyéb
Készpénz| kovete- Készpénz tartozasok delmi [ Bggze- [ Kolesondk Készpénz és kovete- delmi tartozasok
¢és betétek 1ések és betétek hitelek sen betétek 1ések hitelek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 22508 48,4 1744 4874 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169.2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 454 24230 422 1724 5688 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 30458 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006. IV. n.év 2879,0 58,7 34138 55,8 1739 9718 598,1 379,7 138,5 124,9 7493 92,1
2007. L n.év 31414 70,0 36579 64,4 185,1 1088,2 650,5 4378 147,2 1314 812,0 107,4
5. Nemzetkdozi tartalékok
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztato adatok:
Kovete-| Tartozasok
Iések
Ossze-| Monetéris arany | Kiilon- | IMF-fel Deviza Egyéb| Azeuro-| Elére latott
sen leges| szem- kovete- | dvezetbeli rovid
A | lehivasi beni [ 7 Ay & oy : o ooo| lések| reziden- lejaratu,
Milliard| Londoni | "% , Ossze- Készpénz és Ertékpapirok Pénziigyi Jpaeity
curéban| fixingen| 080K |tartalék- sen betétek derivati- sekkel | jovSbeni
(milli6 (SDR) | pozicio : _ : = — vak szeglbenl netto
uncia) (RPF) Monetaris Ban-| Ossze-| Tulaj-| Kotvé-| Pénzpiaci kovete- toke-
hatéséa- | koknal sen| donvi- nyek | eszkozok Iések kiaramlas
goknal és szonyt kiilfoldi kulfoldi
a BIS-nél megtes- devizaban| devizaban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurorendszer
2002 366,1 1304 399,022 48 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 44 233 1490 10,0 304  107,9 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 04 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 214 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006. IIL n.év 325,1 1742 367,958 45 7,0 1394 45 253 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 2219
V. n.év 3258 1763 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007. L n.év 331,5 1804 363,108 4,6 43 1422 49 27,6 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007. maj. 3274 176,5 360,323 47 44 1418 44 26,6 1108 - - - 0,1 0,0 273 -23.8
jon. 3253 172,8 358,767 47 43 1435 5,7 27,7 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
Jal 3288  173,6 357,491 47 4,1 1464 5,1 30,8 1103 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
Ebbél az Europai Kozponti Bank tulajdonaban
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 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 5,0 222 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. III. n.év 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 253 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
IV. n.év 39,9 9,9 20,572 04 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007. L n.év 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 252 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007. maj. 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 30,2 0,7 3,7 25,7 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
jon. 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
jal 414 9,4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 -2,2
Forras: EKB.
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Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Ebbgl: Osszesen Ebbol:
Export Import Termeld | Beruhazis| Fogyasztas| Feldolgozo- Termeld | Beruhazas | Fogyasztas Feldol- Olaj
felhaszndlas 1pan felhasz- gozobipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard euro; 1-2. oszlop: éves véltozas szazalékban)
2003 -2,3 0,5 1056,9 499,2 221,3 299,8 915,6 987,8 552,9 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8,9 9,4 1142,8 545,8 246,7 314,6 994,9 1073,4 604,4 183,3 2554 767,4 129,2
2005 78 135 12371 590,1 269,6 334.7 10682 12232 705,1 206,5 275.9 842.4 186,3
2006 112 134 13807 665.,0 289.6 369.6 1183,0 13928 827.9 208,9 3043 938.6 2253
2006. I. n.év 16,1 227 3325 159,2 71,4 90,3 2829 338,5 198,8 53,2 74,2 2245 55,4
IL n.év 9.4 145 340,7 163,1 715 91,0 290,5 345,0 205,0 52,5 75.6 231,7 57.4
1L n.év 8.0 10,4 346,5 167,9 715 92,1 296.6 353.7 2132 51,6 76,0 236.5 60,0
IV. n.év 11,7 7,6 361,0 174,7 75,2 96,2 313,0 355,6 210,9 51,6 78,5 2459 52,4
2007. I. n.év 9,3 51 366,0 175,3 71,5 97,0 312,5 358,1 211,5 52,6 78,9 250,4 46,8
IL n.év 8.9 3.9 3714 . . . . 358.7 . . . . .
2007. jan. 12,0 8,0 121,5 58,3 25,8 32,5 102,9 119,8 71,0 18,2 25,8 83,3 16,1
febr. 9,8 7.4 121,7 58,3 25,9 32,0 103,5 121,0 71,6 18,1 26,4 84,1 15,4
mérc. 6.7 0.5 122.8 58.8 258 32.5 106,1 1173 68.9 16,4 26,6 83.1 153
apr. 1.1 6.3 122,6 582 262 32,0 104.8 119.1 712 16,5 26,1 82,0 172
maj. 6,7 1,7 1233 58,6 25,9 32,7 105,6 1194 71,9 16,8 25,9 83,3 18,0
jan. 9,0 3.8 1254 . . . . 120,2 . . . . .
Volumenindexek (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 1,0 36 108,5 105,9 106,8 13,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 1174 108,2 105,3
2005 49 5,1 123,7 120,2 129,5 123,5 124,0 113,9 107,6 123,7 123,6 116,3 109,9
2006 7,5 5,8 1334 130,0 136,6 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,7 1253 110,0
2006. L n.év 10,7 8,9 128,9 1254 1342 129,6 1282 17,4 1102 124,7 127,9 120,1 106,2
IL név 52 40 132,1 128.5 1354 129,9 132,0 119,5 112,4 1256 132,0 124,6 106,7
III. n.év 5,0 4,5 133,8 130,9 135,5 132,0 134,2 122,0 116,3 124,7 131,1 125,7 115,9
IV. n.év 9,0 6,0 138,6 135,1 141,1 137,6 140,4 124,7 117,7 125,1 135,9 130,6 111,1
2007. I. n.év 75 6,1 139,5 133,9 145,0 1374 139,1 1253 117,3 128,4 136,0 132,2 101,0
II. n.év . . . . . . . . ] o o o a
2007. jan. 10,8 9,2 139,6 134,0 1453 138,6 138,0 126,1 118,4 134,1 133,8 132,2 104,1
febr. 7,5 8,2 138,9 1333 146,1 135,5 138,0 126,8 119,1 130,6 136,6 1324 101,2
marc. 4,9 1,4 140,1 1345 143,5 138,1 1414 122,9 114,5 120,6 137,6 132,0 97,8
apr. 8,3 6,7 139,2 132,5 145,8 135,9 139,2 124,0 117,2 122,5 134,2 130,0 105,6
maj. 3,7 2,5 139.,5 132,8 1445 137,7 140,0 124,7 118,5 124,9 133,6 132,3 109,7
jan. . . . . . . . . . . .
Egységértek-mutatok (2000 = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2003 3.2 3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 35 73 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006. 1. n.év 49 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,5 112,8 122,5 93,3 105,5 101,5 170,0
1L n.év 4,0 10,1 103,4 103,7 98,3 106,9 101,3 113,0 123,9 91,5 104,2 101,0 174,9
I n.év 2,8 5,6 103,8 104,8 98,1 106,5 101,7 113,5 1244 90,4 105,5 102,2 168,2
IV. n.év 25 1.5 1044 105,6 99.2 106,7 102,6 11,6 121,6 902 1051 1022 153,7
2007. I n.év 1,6 -0,9 105,1 107,0 99,4 107,7 103,4 11,9 122,3 89,6 105,5 102,9 150,8
I n.év . . . . . . . . . . . . .
2007. jan. 1,1 -1,1 104,7 106,6 98,9 107,3 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,7 151,2
febr. 2,1 -0,7 105,3 107,2 99,1 108,2 103,5 112,1 1224 90,7 105,6 103,5 148,4
marc. 1,7 -0,9 105,4 107,1 100,2 107,6 103,6 112,1 122,5 89,0 105,6 102,6 152,7
apr. 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107,9 104,0 112,8 123,7 88,4 106,1 102,8 158,8
méj. 2.9 0.8 106,3 1081 99,9 108,6 104.2 12,5 1236 88,0 105,8 102,6 160,4
jn. . . . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat-volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara alapulnak.
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7.5 Aruforgalom

(milliard euro; eltér6 jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

AZ EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

2. Foldrajzi eloszlas

Osz-|  Eurépai Uni6 (eurodvezeten kiviil) Orosz- Svije| Torok-| Egyesiilt Azsia Afrika| Latin-| Egyéb
szesen orszag orszag| Allamok Amerika | orszagok
Dania 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 1056,9 249 38,6 193.8 125,0 29,2 63,3 248 167,0 35,1 31,3 135,3 59,2 37,9 91,6
2004 11428 25,7 422 2056 1383 359 66.2 32,1 1726 403 332 1504 64.2 404 95.8
2005 1237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,7 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,7
2006 1380,7 31,2 49,6 214,9 193,7 55,1 712 38,5 199,6 53,6 34,5 183,4 77,1 54,4 117,9
2006. L. n.év 332,5 7,6 11,6 53,0 44,5 12,5 18,2 96 496 12,7 8,8 36 193 13,1 284
IL n.év 3407 7.8 122 533 476 12,9 18,6 98 496 12,8 8.5 45,1 18,9 133 302
III. n.év 346,5 7.8 12,7 54,5 49,4 14,2 19,5 9,6 49,5 13,6 8,5 46,0 19,0 13,7 28,4
IV. n.év 361,0 8,0 13,1 54,1 52,1 15,5 20,9 9,5 50,9 14,6 8,6 48,8 19,8 14,2 30,9
2007. L n.év 366,0 8.4 13,5 56,0 53,8 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 492 21,2 14,8 31,0
11 n.év 3714 . . . . 16,4 20,3 9,9 49,4 15,1 9,0 48,9 20,9 15,0 .
2007. jan. 121,5 2,8 4,5 18,6 17,8 5,1 7,0 35 16,6 4,6 2,9 16,5 7,1 49 9,5
febr. 1217 2.8 44 18.7 17.9 52 6.8 32 164 48 2.9 16.2 7.0 49 10,4
marc. 122,8 2,8 45 18,6 18,1 54 6,7 34 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,1
apr. 122,6 2,8 4.4 18,5 18,2 5.4 6,8 33 16,8 49 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
maj. 1233 2,8 4,6 18,6 18,4 5,5 6,8 33 15,9 5.2 3,0 16,3 7,0 5,0 10,8
jon. 1254 . . . 55 6,7 32 16,6 5,0 3,1 16,6 7,0 49 .
Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 39 2,5 13,3 5,6 39 8,5
Import (c.i.f.)
2003 987,8 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 1073,4 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54,3 161,0 72,8 45,2 75,0
2005 12232 263 422 152,6 1292 76.7 580 252 119,9 117.9 531 189.8 95.9 53.5 82.8
2006 1392,8 27,8 474 165,8 153,7 94,6 62,1 29,0 128,5 143,7 56,4 213,0 109,5 66,0 95,2
2006. I. n.év 338,5 6,8 11,4 41,4 35,2 23,3 15,0 7,0 31,6 33,1 14,2 52,2 26,9 15,6 24,6
IL n.év 345,0 6.8 114 426 373 24.5 154 75 317 34.8 13.9 533 27,0 16,0 229
1L n.év 353,7 7,1 12,0 41,2 394 23,8 15,9 73 32,3 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
IV. n.év 355,6 6,9 12,6 40,5 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,7 14,1 52,8 27,9 17,8 22,6
2007. L n.év 358,1 7,0 12,8 40,4 41,9 22,9 16,7 78 33,1 416 14,5 51,9 25,9 18,1 234
IL n.év 358.7 . i . i 238 16,6 78 321 39,1 141 527 27,0 174
2007. jan. 119,8 2,4 44 13,5 14,1 7,6 55 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,9 6,2 74
febr. 121,0 22 42 13.6 13.8 77 56 27 1.3 13.8 49 18,0 8.8 6.1 8.1
mrc. 1173 23 42 133 14,0 76 56 26 10,6 14.1 46 16,4 8.3 5.8 )
apr. 119,1 2,4 43 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,7 12,9 45 17,5 8,6 5,7 8,4
méaj. 1194 2,2 44 13,5 14,4 78 55 2,6 10,9 13,1 49 17,7 9,3 5.8 7,1
jun. 120,2 . . . 8,0 5,6 2,6 10,4 13,0 4,7 17,5 9,2 5.8
Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 41 153 7,9 47 6,8
Egyenleg
2003 69,1 1,2 1,7 55,2 16,1 -18,0 12,9 5,6 56,5 -39.3 -20,8 -6,4 9,7 -1,8 16,0
2004 69,4 0,4 2,4 60,7 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 20,8
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,0 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 -23.9 -23,0 -6,7 21,8
2006 12,1 34 22 49,0 40,0 39,5 151 95 711 90,1 20 295 324 117 2.8
2006. I. n.év -6,0 0,7 0,3 11,6 9,3 -10,9 32 2,6 18,0 -20,5 -5,4 -8,6 -7,6 -2,5 38
II. n.év -4,3 0,9 0,8 10,7 10,4 -11,5 32 2,3 17,9 -22,0 -5,5 -8,2 -8,0 -2,6 73
1L n.év 2 0,7 0,7 132 10,0 9.6 36 23 172 2255 5.7 8.7 8.7 3.0 33
IV. n.év 54 11 0,5 13,5 10,3 75 5.1 22 18,1 251 5.4 4.0 8.1 3.6 83
2007. I. n.év 79 1,4 0,7 15,5 11,8 -1,2 38 2,2 16,0 -27.4 -5,8 -2,7 -4,7 =33 7,5
IL n.év 12,6 . i . . 7.4 37 2,0 173 24,0 5.1 3.8 6.1 24
2007. jan. 1,8 0,4 0,2 5,1 3,7 22,5 1,5 1,0 5,5 9,1 2,1 -1,0 -1,8 -1,3 2,1
febr. 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 -2,5 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
mérc. 55 0,5 03 5.4 41 22 11 0,7 55 93 17 0,0 11 0.8 32
apr. 35 0.4 0,1 48 41 2.6 12 0,7 6,1 8.0 1.6 15 1.6 0.6 2.1
maj. 39 0,6 0,3 5,0 4,0 23 1,3 0,7 5,0 -7,9 -1,9 -14 2,3 -0,8 3,7
jon. 5.2 . 22,5 1,2 0,6 6,2 -8,0 -1,6 -0,9 22 -0,9

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 arfolyamok"
(az id6szakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.é
EER-24 EER-44
Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI| Realeffektiv PPI Realeffektiv Realeffektiv Realeffektiv| Nominaleffektiv| Realeffektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,6
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,3
2006. IL. n.év 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6
IIL. n.év 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 11,2 104,4
IV. n.év 104,6 105,3 104,0 101,4 96,3 100,2 111,3 104,2
2007. I. n.év 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,6
IL n.év 107,1 1072 106,1 . . . 113.5 105,6
2006. aug. 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,5
szept. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,2
okt. 103,9 104,6 1034 N . - 110,4 103,5
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,1
dec. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 104,9
2007. jan. 104,9 105,5 104,3 B - - 11,5 104,2
febr. 105,4 105,9 1048 - - - 111,9 104,5
marc. 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,1
apr. 107,1 107,4 106,3 - - - 113,7 105,9
maj. 107,3 107,4 106,1 - - - 113,6 105,6
jon. 106,9 106,9 105,8 - - - 113,1 105,1
jal. 107,6 107,6 106,5 N . N 113,9 105,8
aug. 107,1 107,1 106,0 - - - 113,7 105,6
Szdzalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2007. aug. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,2 -0,2
Szdzalékos valtozdsok az elézd évhez képest
2007. aug. 24 17 2.2 - - - 2,1 1,0

35. abra: Effektiv arfolyamok

(havi atlagok; 1999. L. n.év = 100)
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36. abra: Bilateralis arfolyamok
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Arfolyamok

8.2 Bilateralis arfolyamok

(az id6szakra vonatkozo atlagok; a nemzeti fizetdeszkoz egy eurdra esé egységei)

Dén korona Svéd| Angol font| USA-dollar| Japin jen Svijci| Dél-koreai| Hongkongi| Szingapuri Kanadai Norvég Ausztral
korona frank won dollar dollar dollar korona dollar
1 2 3 4 5 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. 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
2007. L n.év 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
II. n.év 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
2007. febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
marc. 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 124882 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
apr. 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
maj. 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 125327 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
jon. 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
JoL 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2007. aug. 0,0 1,5 0,5 -0,7 -4,6 -1,1 1,1 -0,7 -0,2 0,0 0,4 4,0
Szdzalékos valtozads az elézd évhez képest
2007. aug. -0,2 1,2 0,1 6.3 7,1 39 34 6,9 2,8 0,6 -0,2 2,1
Cseh korona| Eszt korona| Ciprusi font Lett lat| Litvan litas Magyar| Maltai lira Lengyel Szlovak | Bolgar leva Uj romén
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. 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
2007. I. n.év 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
II. n.év 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007. febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
marc. 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
apr, 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
maj. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
jon. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
Jal 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
Szazalékos valtozas az el6z6 honaphoz képest
2007. aug. -1,8 0,0 0,0 0,1 0,0 34 0,0 1,2 0,8 0,0 2,9
Szazalékos valtozas az el6zd évhez képest
2007. aug. -1,2 0,0 1,5 0,3 0,0 -7,0 0,0 2,4 -10,8 0,0 -8,6
Kinai yuan Horvat Izlandi Indonéz Malsj| Uj-zélandi Fiilop- Orosz| Dél-afrikai| Thai baht? Uj torok
renminbi? kuna? korona rupia? ringgit? dollar szigeteki rubel? rand lira®
peso?
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 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. 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
2007. L n.év 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
1I. n.év 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007. febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
marc. 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
apr. 10,4400 7,3967 88,36 12290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
maj. 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
jon. 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
Jal. 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 47184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
aug. 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 47457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
Szdzalékos valtozas az elézé honaphoz képest
2007. aug. -0,7 0,3 6,4 2,6 0,6 7,7 0,7 -0,3 2,8 35 2,0
Szdzalékos valtozas az elézé évhez képest
2007. aug. 1,0 0,4 -1,8 9,6 0,8 7,1 -43 1,9 10,5 -10,1 -4,7

Forras: EKB.

1) A 2005. julius elétti adatok a roman lejre vonatkoznak. 10 000 régi roman lej 1 0j roman lejnek felel meg.

2) Az EKB ezekre a valutakra 2005. aprilis 1. 6ta szamol és jelentet meg euroarfolyamokat. A korabbi adatok csak tajékoztato jellegiiek.
3) A 2005. januar eldtti adatok a torok lirara vonatkoznak. 1 000 000 tordk lira 1 0j torok liranak felel meg.
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AZ EUROOVEZETEN KIVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Bulgaria Cseh Dania Eszt-| Ciprus Lett- | Litvania | Magyar- Malta | Lengyel-| Romania | Szlovakia Svéd-| Egyesiilt
Koztarsasag 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 41 2,0 6,9 27 3,5 25 22 9,1 2,8 0,8 21
2006 74 2,1 1,9 44 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 23
2006. IV. n.év 57 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 438 3,5 1.4 2,7
2007. I. n.év 53 1,7 1,9 5,1 1.4 7,6 44 8.8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
1L n.év 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 39 1,7 1,4 2,6
2007. mérc. 44 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4.8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
apr. 44 27 17 56 1.6 8,8 49 8,7 -1 22 38 2,0 1.6 28
maj. 4,5 2,4 1,7 5,9 1,9 7,8 5,0 84 -1,0 2,3 3,9 1,5 1,2 2,5
jon. 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1,5 1,3 2,4
jal. 6,8 2,5 11 6.5 23 9,5 5.1 8.3 0.2 2.5 41 12 1.4 1.9
Allamhaztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szazalékaban
2004 2.2 2,9 2,0 23 -4,1 -1,0 1,5 6,5 4.9 5,7 15 24 ! 3,1
2005 1,9 3,5 47 2,3 23 -0,2 -0,5 7.8 3,1 43 -1,4 -2,8 2,1 3,1
2006 33 2.9 42 38 -15 04 03 92 2.6 -39 -1.9 34 22 2.8
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 292 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 724 471 15.8 345 522 4272
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 435
Hosszu lejarath allamkotvények hozamai, éves szazalékban, iddszakos atlag
2007. febr. 4,24 3,78 4,05 - 442 5,07 4,28 6,96 438 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
marc. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
apr. 428 3,92 418 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5.8 739 426 4,04 5,10
maj. 426 421 434 - 444 6,03 436 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
jon. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
jal. 479 4,59 4,58 - 4,44 528 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 445 546
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idészakra vonatkozo atlag
2007. febr. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
marc. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 343 5,55
apr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 431 7,33 4,05 3,51 5,65
méj. 4,40 277 428 4,69 3,99 9,99 4,89 - 423 444 7,62 4,16 3,57 577
jon. 4,53 2,93 437 4,74 3,99 8,09 491 8,02 436 4,52 7,26 427 3,67 5,88
jal. 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,44 4,78 . 4,34 3,78 6,02
Real-GDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,5 39 10,6 7,6 4,1 33 3,6 42 6,0 2,9 1,8
2006 6,1 6.4 3,5 114 38 119 7.5 3,9 33 6,1 77 8.3 42 28
2006. IV. n.év 5,7 6,1 37 10,9 37 11,7 7,0 31 31 6,9 77 96 43 31
2007. I n.év 6,2 6,2 2,7 9,8 4,0 11,2 8,0 2,6 35 6,8 6,0 9,0 34 3,0
I n.év 0,6 . 3,7 11,3 7,7 1,8 . 6,9 9,4 33 3,0
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2005 -11,0 -1,5 39 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5,8 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,1 28 24 123 5.9 -19,9 9.7 48 35 1.7 10,4 8.4 6.7 36
2006. IV. n.év 245 48 13 14,5 -19,5 253 -10,0 2,9 3,1 2,7 -10,7 73 74 3,7
2007. L n.év 272 2,0 13 -17.1 -132 23,7 122 43 9.0 22 -14.9 0,1 9.4 40
I n.év . 3,0 . . . -11,5 . . . . 3.4 . .
Fajlagos munkaer6koltség

2005 2,4 -0,7 1,0 2,7 1,3 15,2 3.4 3,1 -0,5 0,3 0,5 0,6 39
2006 45 1.0 2.1 57 0.1 14,0 7.0 . 0,0 i . 12 0.4 24
2006. IV. n.év - 1,8 34 8,3 - - 10,0 - 0,0 - - 0,6 0,1 1,5
2007. I n.év - 3,7 4,5 14,9 - 9,2 - 0,4 - - 0,3 4,6 -0,1

1L n.év - . 5,5 . - - . - . - - . .

Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 8,2 72 73 17,7 7,1 16,3 7.4 4.8
2006 8.9 71 39 59 46 6,8 56 7.5 73 13.8 73 133 71 53
2006. IV. n.év 8,2 6,5 36 56 43 6,2 48 76 6,9 12,4 72 12,3 6,5 53
2007. I n.év 7,7 5,9 3,9 49 41 6,3 48 74 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3 5,5
1L n.év 72 5.8 3,5 52 4,0 59 49 7,7 6,4 10,4 7,2 10,8 5,7 .
2007. 4pr. 7.4 5,9 3.5 5.2 4,1 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,0 5.4
méj. 72 58 3,5 53 41 59 49 77 6,5 10,4 72 10.8 58 53
jun. 7,0 5,7 34 53 3,9 5,8 47 7,7 6,4 10,1 7.2 10,7 54 .

jul. 6,6 5.5 32 5.4 4,1 5,6 4,7 7.7 6,3 9,7 6,9 10,6 5.2

aug. . . 4,0 . 7,7 . .

Forras: Az Eurdpai Bizottsag (a kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB szamitasai.
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AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Az eurodvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasz- Fajlagos | Real-GDP| Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam? Pénziigyi Brutté
toiar- munkaeré- index | Kkiiliségi rata| értelem-| bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
index koltségek" (feldolgozdipar)| a munkaerd| ben vett betét-| kotvényho-| valutaban| tobblet (+)| adossag®

(feldolgozdipar) szazalékaban kész- kamat® zamok?® 1 euréra a GDP a GDP
(szezonalisan pénz? éves éves szamitva | szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalék-| szazalékban ban ban
adatok) ban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 -0,5 3,1 4,0 oll 43 3,56 4,28 1,2441 3,7 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4, 4,7 5,19 4,79 1,2556 23 48,5
2006. II. n.év 4,0 22,1 32 5,5 4.6 48 5,21 5,07 1,2582 23 48,6
IIL n.év 33 -3,9 24 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
IV. n.év 1,9 0,4 2,6 3,6 45 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007. L n.év 2,4 04 1,5 23 45 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 494
1L n.év 2,7 3,1 1,9 1,8 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 .
2007. apr. 2,6 - - 1,8 45 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
maj. 2,7 - - 1,9 45 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
jon. 2,7 - - 1,7 45 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
Jal. 2.4 - - 1,9 4,6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
aug. . - - . . 5,48 4,68 1,3622 - -
Japan

2003 -0,2 -39 1,5 3.2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 1514
2004 0,0 -4.9 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4.8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006. II. n.év 0,2 24 2,2 4,7 4,1 14 0,21 1,90 143,81

IIL n.év 0,6 2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09

IV. n.év 0,3 -3,6 24 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72

2007. L n.év -0,1 22 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43

1L n.év -0,1 . 23 24 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89
2007. apr. 0,0 - 2,2 38 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
maj. 0,0 - 3.8 3,8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
jon. -0,2 - 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
Jal. 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
aug. - . . . 0,92 1,65 159,05 - -

37. abra: Real brutté hazai termék 38. abra: Fogyasztoiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; negyedéves) (éves szazalékos valtozas; havi)
= eurodvezet = ecurodvezet 9
===+ Egyesiilt Allamok ===+ Egyesiilt Allamok
s - Jal‘)én 5 5 = = Japan 5
4| 2 o+ 4 4 o 4
. s 4 . . .
/ \ A S B S8 0

3 0 Vil Wt AN 3 3 R - e : 3

NN\ M v [\ T
+ Te L 1 l’\
0 \ v 1 0 oh \ L \ 0
: v i .- P ARG EAE A
1 1 1 1 1 Vme ' A - Y¥ii Y 1
B v B B 4 Ne B
L v D)
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 = 2004 ' 2005 ' 2006 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007

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 eurodvezetre
vonat kozoabrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB szamitasai (11. oszlop).

1) Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 adatok szezonalisan igazitottak.

2) Id6szaki atlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

3) Boévebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

4) Bovebb informaciot a 8.2 rész kozol.

5) Brutto dsszevont dllamadossag (id6szak végén).

6) Az adatok az eurodvezet valtozo dsszetételére utalnak. Bévebb informaciok az Altalanos megjegyzések cimi részben olvashatok.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



1
2
3
4
5
7
8

11.
12.
13.
14.
15.

16.
17.

18.

19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.

. abra:

abra:
abra:
abra:
abra:

abra:
abra:

dbra:

abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:

abra:
abra:

abra:
abra:
abra:
abra:

ABRAK JEGYZEKE

. dbra: Monetaris aggregatumok

. abra: Ellenparok

. abra: A monetaris aggregatumok osszetevoi

. abra: Hosszabb lejarath pénziigyi kotelezettségek dsszetevoi

. abra: Pénziigyi kozvetitok és nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek
. abra: A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek részére nyujtott hitelek

. abra: Betétek 0sszesen agazatok szerint

. abra: Betétek 0sszesen és M3-ban szerepld betétek agazatok szerint

Betétek 6sszesen dgazatok szerint

abra: Betétek dsszesen és M3-ban szerepld betétek dgazatok szerint

A kormany és a nem eurodvezeti rezidensek betétei
MPI-k értékpapir-allomanyai
A befektetési alapok dsszes vagyona

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban 1év6

allomanya és brutto kibocsatasa

Részvényeket nem tartalmazo értékpapirok nettd kibocsatasa, szezonalisan kiigazitott és nem kiigazitott adatok
Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva

Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarath értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati besorolasa

szerint, az 6sszes deviza kombinalva

Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iiteme
A tézsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd dgazati besorolasa szerint
Lekotott 0 betétek

Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

Az eurodvezet pénzpiaci kamatai

Harom honapos pénzpiaci kamatok

Az eurodvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
Hiany, finanszirozasi sziikséglet és az addssag valtozasa

Maastrichti addssag

A folyo fizetési mérleg egyenlege

abra: Netto kozvetlentoke-befektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk
Fizetési mérleg: szolgaltatasok

abra: Az MPI-k nett6 kiilfoldi koveteléseiben bekdvetkezett valtozasok alapjaul szolgalé {6 fizetésimérleg-tranzakciok

Effektiv arfolyamok
Bilateralis arfolyamok
Real brutté hazai termék
Fogyasztoiar-indexek
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TECHNIKAI MEGJEGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEZ

A MONETARIS FOLYAMATOK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

At honapban befejezdd6 negyedév atlagos nove-
kedési ratdja a kovetkezéképpen szamitando:

2
051+ 1, +0.51
-1 |x100

a) i2=l
05T+ 2 1, +0.51
i=1

ahol I, a kiigazitott allomanyok t honapban érvé-
nyes indexe (lasd alabb is). A t honappal végz6do
év atlagos novekedési rataja is hasonloképpen
szamitando:

11
0.51,+ 3 1, +0.51_,,
i=l ~1 [x100
0.5+ 3T, +0.51,,

i=1

b)

A 2.1.-2.6. FEJEZETEKHEZ
A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiilonbségének a nem tranzakciobol eredd
havi allomanyvaltozasokkal, az un. kiigazitasok-
kal (atsorolasok és egyéb volumenvaltozésok,
arfolyamvaltozasok és egyéb atértékelddések mi-
atti allomanyvaltozdsok) torténd korrigalasaval
szamitandok.

Ha L, a t honap végén fennallo6 allomanyok
Gsszege, CY a t havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az EM az arfolyam-valtozasok miatti kiigazi-
tast, a VM pedig az egyéb atértékeldédések miatti
kiigazitast jelzi, akkor a t havi F¥ tranzakciokat
a kovetkezdképpen hatarozhatjuk meg:

C) Fltvl = (LthH)*Cltw 7EI:A 7Vlt\/l

A t honappal befejez6dé negyedév FQ tigyletei
hasonlé médon hatdrozhatok meg:
d)F = (L,-L.))-CP -B} - V¢

aholaz L _; at-3. honap (tehat az el6z6 negyedév)
végén fennallo allomany, és példaul a C2 nem

mas, mint a t honappal véget éré negyedév atso-
rolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a ne-
gyedéves tranzakcidkat az adott negyedév ha-
romhavi tranzakcidinak Osszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az iga-
zitott allomanyokbol szamolt indexekbdl szamit-
hatok ki. Ha az FM és L, értékeket a fentiek alap-
jan hatarozzuk meg, akkor t honapban a kiigazi-
tott allomanyokbo6l szamolt I, index a
kovetkezoképpen alakul:

E
IL=1_x|1+-
e o
) ”[ LtlJ

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa je-
lenleg 2006. december = 100. A kiigazitott allo-
manyokbol szamolt indexek idésora az EKB hon-
lapjan (www.ecb.europa.eu), a ,,Statisztika” cim-
sz6 alatt, a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok”
alfejezetben talalhato.

A t honapra vonatkoz6 éves ndvekedési rata, a,
—azaz a t honappal véget éré 12 honap valtozasa
— kiszamitasahoz a kdvetkezo két képlet barme-
lyikét hasznalhatjuk:

f a, = [lj (1 +Ft%ﬂ)—1} X100

9 a, =(I*I —1)><100
t-2

Ellenkezd értelmi jelzés hianyaban az éves nove-
kedési rata mindig a jelzett id6szak végére vonat-
kozik. A 2002. évre szamitott 12 havi novekedési
ratat példaul a g) képlet szerint tgy kapjuk meg,
hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a 2001.
decemberi indexszel.

Az egy évnél rovidebb id6szakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
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kaphatjuk meg. Az a¥! havi névekedést példaul a
kovetkezoképpen szamitjuk ki:

h) a)' =(I‘ . —1) X100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési rataja-
nak hadromhavi k6zép koriili mozgoatlagat az (a,,,
+ a, + a_,)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az
a* a fentebb emlitett f) és g) képletek szerint ha-
tarozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az FQ és L, értékeket a fenticknek megfele-
16en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szamitott
I, indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
Q
=I,_, x|l + K
Lt—3

) 1

t

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az a*, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SZEZONALIS KIIGAZITASA'

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik.> A szezonalis kiigazitas tartal-
mazhat naptari nap korrekciot is, bizonyos sorok
esetében a szezonalisan kiigazitott adatokat kdz-
vetetten, az Osszetevok linearis kombinacidjabol
kapjuk meg. Példaul az M3 aggregatumot, a sze-
zonalisan kiigazitott M1, M2-M1, valamint M3—
M2 idésorok aggregalasaval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobdl eredd hatasoktol
megtisztitott allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.> Az igy kapott
szezonalis tényezdkre vonatkozo becsléseket azu-
tan alkalmazzuk az allomanyokra, illetve a tranz-
akciok szamitasahoz sziikséges korrekcios ada-
tokra (atsorolas, atértékelddés), melyekbdl meg-
kapjuk a szezonalisan kiigazitott tranzakciokat.
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A szezonalis (és munkanaphatds) tényezoket
évente vagy igény szerint vizsgaljak feliil.

A 3.1.-3.5. FEJEZETEKHEZ
A FELHASZNALASOK ES FORRASOK EGYENLOSEGE

A 3.1 tablazatban szerepld adatok megfelelnek
egy alapvetd szamviteli azonossagnak. A nem
pénziigyi tranzakciokat illetéen, minden tranzak-
cios kategoriaban az 6sszes felhasznalas egyenld
az Osszes forrassal. Ez a szamviteli azonossag
hasonloképpen tiikrozodik a pénziigyi szamla-
ban is, azaz minden egyes pénziigyi instrumen-
tum kategoriaban a pénziigyi eszkdzok tranzak-
cidinak Osszege megegyezik a kotelezettségek
tranzakcioinak 0Osszegével. Az eszkozszamla
egyéb valtozasaiban, valamint a pénziligyi mérle-
gekben a pénziigyi eszkdzok 0sszege a pénziigyi
instrumentumok minden egyes kategdridjaban
azonos a kotelezettségek 0sszegével, kivéve a
monetaris aranyat és a kiilonleges lehivasi jogo-
kat, amelyek lényegiiknél fogva egyetlen szektor-
nak sem forrasai.

AZ ELLENTETELEK KISZAMITASA

A 3.1 és 3.2 tablazatokban az egyes szamlak vé-
gén levd egyenlegezd tételek kiszamitasa a kovet-
kezdk szerint torténik:

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 kiigazitasa
az eurodvezetben] cimil kiadvanyt, (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapjan (www.ecb.europa.int) a ,,Statisz-
tika” cimszo6 alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” 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 lehetdségek
és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis kiigazitasi programja-
ban], 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. Belsé hasznalatra elérheté a TRAMO-SEATS
modellalapt megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
irasat lasd: Gomez, V. - Maravall, A. (1996): Programs TRAMO
and SEATS: Instructions for the User [A TRAMO ¢és a SEATS
programok: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espafa, 9628.
sz. Mithelytanulmany, Madrid.

3 Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében
a bazisidGszakra, vagyis a 2001 decemberére szamitott index
értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott honap szezonalis
hatasat tiikr6zi.



A kereskedelmi mérleg egyenl6 az aruk és szol-
galtatasok importja minusz exportja az eurodve-
zeten kiviili kiilf61dhoz viszonyitva.

A netté mikodési tobblet és vegyes jovedelem
csak a rezidens szektorokra keriil meghataro-
zasra, és kiszdmitasa ugy torténik, hogy a brutto
hozzaadott értékbdl (az eurodvezet bruttd hazai
terméke piaci arakon) kivonjuk a munkavallaloi
jovedelmet (felhasznalasok), valamint az egyéb
adokat a termelés szubvencioi nélkiil (felhaszna-
lasok) és az alloeszkoz-felhasznalast (felhaszna-
lasok).

A nettd nemzeti jovedelem csak a rezidens szekto-
rokra keriilt meghatarozasra; kiszamitasa a kovet-
kez6 modon torténik: nettd miikodési tobblet és
vegyes jovedelem plusz munkavallal6i jovedelem
(forrasok) plusz adok a termelés szubvencioi nél-
kiil (forrasok) plusz tulajdonbdl szdrmazod nettd
jovedelem (forrasok minusz felhasznalasok).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghataro-
zott nettd rendelkezésre allo jovedelem egyenld:
nettd nemzeti jovedelem plusz nett6 folyo jovede-
lem- és vagyonadok (forrasok minusz felhaszna-
lasok) plusz netto tarsadalombiztositasi jarulé-
kok (forrasok minusz felhasznalasok) plusz nettd
szocialis juttatasok a természetbeni juttatasokon
kiviil (forrdsok minusz felhasznéalasok) plusz
nettd egyéb folyo transzferek (forrdsok minusz
felhasznalasok).

A nett6 megtakaritas a rezidens szektorokra vo-
natkozoéan keriilt meghatarozasra, és ugy szamit-
juk ki, hogy a nett6 rendelkezésre all6 jovedelem-
hez hozzaadjuk a haztartasok nyugdijbiztositasi
alapok tartalékaiban levo netto tokéjének valtoza-
saval végzett netto kiigazitast (forrasok minusz
felhasznalasok), és kivonjuk a végsé fogyasztasi
kiadast (felhasznalasok). A kiilféldre vonatko-
z6an a folyd fizetési mérleget a kereskedelmi
meérleg és valamennyi netto jovedelem (forrdsok
minusz felhasznalasok) 6sszege adja.

A nettd hitelnyujtas/nettd hitelfelvétel kiszami-
tasa a tokeszamlabol torténik: nettd megtakaritas
plusz nett6 tokeatutalasok (forrasok minusz fel-
hasznalasok) minusz brutt6 tokefelhalmozas (fel-

hasznalasok) minusz beszerzések, levonva a nem
termelt, nem pénziigyi eszkozok eladasat (fel-
hasznalasok) plusz alloeszkdz-felhasznalas (for-
rasok). Szamolhatdé a pénziigyi szamlaban is:
pénziigyi eszkozokkel végrehajtott miiveletek
6sszege minusz forrasokkal végrehajtott miivele-
tek 0sszege (mas néven: nettd pénziigyi érték (va-
gyon) tranzakciok miatti valtozasai). A haztartasi
¢és nem pénziigyi vallalati szektorokban statiszti-
kai eltérés van a tokeszamlabol illetve a pénziigyi
szamlabol kiszamitott ezen egyenlegezo tételek
kozott.

A nett6 érték (vagyon) valtozasait a nettd értek
(vagyon) megtakaritasok és toketranszferek mi-
atti valtozasainak és a nett6 pénziigyi érték (va-
gyon) egyéb valtozasainak Osszegeként szamit-
juk ki. Adathiany miatt ez jelenleg nem tartal-
mazza a nem pénziigyi eszk6zok egyéb
valtozasait.

A nett6 pénziigyi érték (vagyon) kiszamitasa ugy
torténik, hogy a pénziigyi eszkdzok dsszegébdl
kivonjuk a kotelezettségek Osszegét, mig a nettd
pénziigyi érték (vagyon) valtozasai egyenldek a
netto pénziigyi értek (vagyon) tranzakciok (hitel-
nyujtas / netto hitelfelvétel a pénziigyi szamla-
bol) miatti valtozasainak és a nettd pénziigyi ér-
ték (vagyon) egyéb valtozasainak 0sszegével.

Végiil, a nettod pénziigyi érték (vagyon) tranzak-
ciok miatti valtozasainak kiszamitdsa az alabbiak
szerint torténik: pénziigyi eszkdzok tranzakciodi
0sszesen minusz forrasok tranzakcioi Osszesen;
¢és a nett6 pénziigyi érték (vagyon) egyéb valtoza-
sait ugy kapjuk meg, hogy a pénziigyi eszkdzok
egyéb valtozasainak 6sszegébdl levonjuk a forra-
sok egyéb valtozasainak dsszegét.

A 4.3. ES A 4.4. FEJEZETEKHEZ

AZ ADOSSAGOT MEGTESTESIT ERTEKPAPIROK ES
A JEGYZETT RESZVENYEK NOVEKEDESI RATAJANAK
KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
ciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamvalto-
zasokat és a nem tranzakciobol eredd egyéb val-
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tozasokat. Ezek a tranzakciokbol vagy az igazi-
tott kovetelésindexbdl szamithatok ki. Ha NMa t
honapban végrehajtott tranzakciok (nettd kibo-
csatasok) Osszessége, L, pedig a t honap végén
fennallé koveteléseket jelenti, akkor a t negyedév
I, igazitott kovetelésindexe a kovetkezOképpen
hatarozhat6é meg:

N
i I =I_,x|[1+—
) L=l ( L, )
Az index bazisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak vesziink. Egy adott t honapra vonatkozo,
a t honappal véget éré 12 havi valtozasnak meg-
felel6 at novekedési rata az alabbi képletek bar-
melyikével kiszamithato:

11 NM
k) a= [1'0[ (1+ = Lm)—l}doo

1) at=(111 —1)><100
t—2

A értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatumok
esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az ,,F” helyett inkabb az ,N” betijelet hasznal-
jak. Az értékpapir-statisztikaban ugyanis igy ki-
vannak kiilonbséget tenni a ,netté kibocsatas”
adatok beszerzésének kiillonbozé modozatai ko-
z0Ott, a ,tranzakcidk” kifejezést pedig a monetaris
aggregatumok céljaira tartjak fenn.

A t honappal végz6do negyedév atlagos ndveke-
dési liteme a kovetkezéképpen szamitando:

2
0.5+ I, +0.51

m) ~1{x100

i=l
2

0.5T_,+ 2 T, +0.5T s
i=l

ahol az I, a kiigazitott allomany indexe a t honap-
ban. Hasonldképpen, a t honapban végzddo évre
az atlagos novekedési litem kiszamitasa a kovet-
kezéképpen torténik:
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11
051+ 1, +0.51_,
i=1

n) ~1{x100

11
05T, + 2.1, +0.51,

i=1l

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezetben
is megtalalhat6 formula szintén a monetaris aggre-
gatumok esetében hasznalt képletet alkalmazza. A
4.4. fejezet a piaci értékekre épiil: itt a szamitasok
alapjat a pénziigyi tranzakciok képezik, amelyek
nem tartalmazzak az atsorolasok, atértékelések és
egyéb, nem tranzakciobol szarmazod valtozasok
adatait. Nincsenek benne az arfolyamvaltozasok
sem, hiszen az ide tartozo részvényeket kizarolag
eurdban jegyezik.

AZ ERTEKPAPIR-KIBOCSATASI STATISZTIKAK
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik. A teljes értékpapir kibocsatasok
szezonalis kiigazitasa kozvetetten ugy torténik,
hogy az 6sszetevok agazat és lejarat szerinti bon-
tasat linearisan kombinaljuk.

A szezonalis kiigazitas eljarasait a képzett alloma-
nyok indexére is alkalmazzak. A szezonalis ténye-
z6k ebbdl eredd becsléseit ezutan a forgalomban
1évo allomanyokra alkalmazzak, amelyekbdl a
szezonalisan kiigazitott nett6 kibocsatasokat kap-
juk. A szezonalis tényezoket évente vagy sziikség
szerint vizsgaljak feliil.

Az 1) és az m) képletnél leirtakhoz hasonldan a t
honapra vonatkozo, a t honappal véget éré 6 havi
valtozasnak megfeleld at novekedési rata az
alabbi képletek barmelyikével kiszamithato:

0 a= {lj (1 +N?%m ) —1} X100

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.europa.eu), a ,,Statisztika” cimszo
alatt a ,,Pénz, bankok és pénziigyi piacok” cimi alfejezetet.



AZ 5.1. FEJEZET I. TABLAZATAHOZ

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
SZEZONALIS KIIGAZiTASA*

Az alkalmazott megkdozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. labjegy-
zetét). Az eurodvezet teljes HICP-indexének sze-
zonalis kiigazitasa kozvetetten, az eurodvezet
szezonalisan kiigazitott feldolgozott és feldolgo-
zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tartal-
maz6 ipari termékekre, valamint a szolgaltata-
sokra vonatkoz6 adatsorainak aggregalasaval
torténik. Mivel az energia szezonalis jellege sta-
tisztikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazi-
tas nélkiil keriilnek a statisztikakba. A szezonalis
tényezoket évente vagy sziikség szerint vizsgal-
jak felil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOZ
A FOLYO FIZETESI MERLEG SZEZONALIS KIIGAZITASA

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekompo-
zicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. labjegy-
zetét). Az arukra és szolgaltatasokra, a bevéte-
lekre és a folyd transzferekre vonatkozd nyers
adatokat elézetesen igazitjak annak érdekében,
hogy figyelembe vegyék a munkanapi hatasokat.
Az aruk és szolgaltatasok esetében a munkanap
alapjan torténd kiigazitasokat a nemzeti linnepek
alapjan korrigaljak. Az aruk bevételi adatait a hus-
vét miatt el6zetesen igazitjak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az el6zetes kiigazitasok figye-
lembe vételével végzik. A teljes folyo fizetési
mérleg szezonalis kiigazitasa az drukra, szolgalta-
tasokra, jovedelemre és a folyo6 atutalasokra vo-
natkozd, szezonalisan kiigazitott eurodvezeti ada-
tok 0sszegzésével torténik. A szezonalis (és keres-
kedelmi napi) tényezoket félévente vagy sziikség
szerint vizsgaljak felil.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

A Havi jelentésnek ,,Az eurodvezet statisztikai
adatai” cim{i része az eurodvezet egészére vonat-
koz6 statisztikai adatokra 6sszpontosit. Részlete-
sebb és hosszabb adatsorok, a hozzajuk flizott
tovabbi magyarazatokkal egyiitt, az EKB honlap-
jan (www.ecb.europa.eu) a ,,Statistics” cimszo
alatt olvashatok. Ez felhasznalobarat hozzaférést
biztosit az adatokhoz az EKB statisztikai adatta-
ran (Statistical Data Warehouse) keresztiil
(http://sdw.ecb.europa.eu), ahol keresési és letdl-
tési lehetdségek vannak. A ,,Data services” alcim
alatt rendelkezésre allo tovabbi szolgaltatasok
kozé tartozik a kiilonbozo adatallomanyok el6fi-
zetése, valamint egy tarhely, ahol tomoritett CSV
(Comma Separated Value) fajlok talalhatoak.
Amennyiben bdvebb felvilagositasra van sziik-
sége, a statistics@ecb.europa.eu elektronikus le-
velezési cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai ada-
tok gytijtését altalaban az EKB Kormanyzétana-
csanak havi elsd lilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2007. szeptember 5.
volt.

Eltérd jelzés hianyaban valamennyi, 2007-re vo-
natkozo megfigyeléseket tartalmazo adatsor a tel-
jes id6sor tekintetében az eurodvezet tizenharom
tagallamara (az eurodvezet, Szlovéniat is bele-
értve) vonatkozik. A kamatlédbak, a monetaris sta-
tisztikak és a HICP esetében (és a kovetkezetes-
ség érdekében az M3 Osszetevoi és ligyfelei, vala-
mint a HICP sszetevdi esetében) az eurodvezet
statisztikai adatsorai az eurodvezet valtozo dssze-
tételére vonatkoznak. Ahol sziikséges, a tablaza-
tokban erre labjegyzet hivja fel a figyelmet. Ilyen
esetekben, amennyiben vannak hattéradatok, a
2000. és 2006. évi bazisadatokbol szamitott
2001. és 2007. évi abszolut és szazalékos valto-
zasadatokra vonatkozoéan olyan adatsort kozliink,
amely mar Gorogorszag és Szlovénia eurodve-
zethez csatlakozasanak hatasat is figyelembe ve-
szi. Az eurodvezetre vonatkozo, Szlovénia belé-
pése elotti multbeli adatok az EKB honlapjan ér-
heték el a http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html cimen.

Az eurodvezet valtozd dsszetételére vonatkozo
statisztikai id6sorok az eurodvezet abban az id6-

pontban fennallo dsszetételén alapulnak, amelyre
az statisztikak vonatkoznak. Igy a 2001-et meg-
el6z6 adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU kovetkezd 11 tagallamara: Belgium, Németor-
szag, Irorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugalia és Finnorszag. A 2001-2006 kozotti
1d0szak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Gordgorszagra vonatkoznak. A 2007 utani
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara vonatkoznak.

Minthogy az ECU 6sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetett orszagok korabbi
fizetéeszkozeivel, a részt vevo valutakbol folyo
ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 elétti
Osszegeket még befolyasoljak az eurot be nem
vezetett EU-tagallamok valutainak mozgasai. An-
nak érdekében, hogy ezt a hatdst a monetaris sta-
tisztikaban kikiiszoboljiik, a 2.1-2.8 tablazatok-
ban szerepld, 1999 el6tti adatokat a nemzeti valu-
takbol az 1998. december 31-én megallapitott
visszavonhatatlan eurodrfolyamokon valtott egy-
ségekben fejezziik ki. Eltérd jelzés hianyaban, az
1999 elétti ar- és koltségstatisztikak a nemzeti
fizetdeszkdzben megadott adatokon alapulnak

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a konszo-
lidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a hataro-
kon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak min6-
siilnek, és reviziora szorulhatnak. A kerekitésbol
adodoan, az 0sszegzések eredményei €s dsszete-
vOi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok” csoportjaba tartozik
Bulgéria, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszag,
Ciprus, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, Svéd-
orszag és az Egyesiilt Kiralysag.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a legtobb
esetben a nemzetkozi szabvanyokat — igy az ESA
95-6t (a Nemzeti szamlak eurdpai rendszere
1995), illetve az IMF ,Fizetésimérleg-kézi-
konyv”-ének szohasznalatat — kdveti. A tranzak-
ciok (kozvetlenill mért vagy szarmaztatott) 6n-
kéntes csereligyletek, mig az allomanyvaltozasok
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az ar- és arfolyamvaltozasokat, leirasokat és
egyéb 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 mutatdinak alakula-
sat attekintd tablazatban foglaltuk dssze.

MONETARIS STATISZTIKA

Az 1.4 tablazat a kotelezo tartalékra és a likvidi-
tasi tényezOkre vonatkozd statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolso tartalékolasi perio-
dusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003 decem-
beréig a tartalékoldsi periddus minden honap 24.
naptari napjan kezdodott, és a kovetkezé honap
23-ig tartott. 2003. januar 23-an azonban az EKB
bejelentette, hogy 2004. marcius 10-t8l kezdve
valtoztat a miikodési kereten. Ennek megfelelden
a tartalékolasi periodus az iranyado refinansziro-
zasi mivelet azon elszamolasi napjaval kezdo-
dik, amelyik a Kormanyzo6tanacs monetaris poli-
tika iranyultsagat havi rendszerességgel értékeld
ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idészakra atmeneti tartalékolasi periddust
hataroztak meg.

Az 1.4.1 tablazat a hitelintézetek tartalékalapja-
nak azon Osszetevoit mutatja, amelyekre tartalé-
kolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER kote-
lez6 tartalékolasi rendszerébe tartozo egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevoé nemzeti
kozponti bankokkal szemben fennallo kotelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja szamsze-
rlien igazolni, hogy mennyi altala kibocsatott,
legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapir van a fent nevezett intézmények
birtokaban, e koveteléseknek csak bizonyos sza-
zalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999 no-
vemberéig a tartalékalap kiszamitasakor 10%-kal
kalkulaltak, ez az arany késébb 30%-ra emelke-
dett.
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Az 1.4.2 tablazat a lezarult tartalékolasi perio-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelinté-
zetek kotelezo tartalékat elsé 1épésben igy sza-
mitjak ki, hogy a kotelezettségek megfeleld kate-
goriaira a naptari honapok végének mérlegadatai
alapjan megallapitott tartalékratat a megfeleld
kotelezettségekre alkalmazzak. Az igy kapott
0sszegbdl minden hitelintézet 100 000 euro ata-
lanyosszeget levon. A maradékként kapott kote-
lez6 tartalékot az eurodvezet egészére aggregal-
jak (1. oszlop). Az elszamolasi szamlak (2. osz-
lop) a hitelintézetek aggregalt atlagos napi
elszamolasi szamlait jelentik, amelyekbe beletar-
toznak a tartalékolasi kotelezettség teljesitésére
hasznalt szamlak is. A tultartalékolas (3. oszlop)
a tartalékolasi idészak alatt rendelkezésre allo
atlagos elszamolasi szamla kotelez6 tartalékot
meghalado része. Az alultartalékolas (4. oszlop)
az az atlagdsszeg, amennyivel a tartalékolasi pe-
riddus alatt az elszdmoldsi szamla elmarad a tar-
talékkotelezettségtdl. Utobbi a tartalékolasi kote-
lezettséget nem teljesitd hitelintézetek adataibol
szamithato ki. A kotelezo tartalék utan fizetett
kamat (5. oszlop) megegyezik az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miiveleteinek az EKB
altal megallapitott, és a tartalékolasi idoszakra
érvényes (naptari napok szama szerint sulyo-
zott) atlagos kamatlabaval (vesd Gssze az 1.3.
tablazattal).

Az 1.4.3 tablazat a bankrendszer likviditsi pozi-
cidjat mutatja be, amely — definicid szerint — meg-
egyezik az eurodvezetbeli hitelintézetek eu-
rorendszernél eurdban elhelyezett elszamolasi
szamlaival. Valamennyi adat az eurorendszer kon-
szolidalt pénziigyi kimutatasaibol szarmazik. A
tobbi likviditas-elvono mivelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti k6zponti bankok kezdemé-
nyezésére a GMU masodik szakaszaban kibocsa-
tott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.
Egyéb nettd tényezékon (10. oszlop) az eurorend-
szer konszolidalt pénziigyi kimutatasainak netto-
sitott maradék tételeit értjiik. A hitelintézetek fo-
lydszamlait (11. oszlop) a likviditasnyu;jto ténye-
z6k (1-5. oszlop) és a likviditaselvono tényezok
(6-10. oszlop) kiilonbsége adja. A bazispénz (12.
oszlop) a betéti rendelkezésre allas allomanya
(6. oszlop), a forgalomban levé pénzmennyiség



(8. oszlop) és a hitelintézetek elszamolasi szamla-
inak (11. oszlop) dsszegével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1 tdblazat a monetaris pénziigyi intézmények
(,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be, vagyis
valamennyi eurodvezetbeli rezidens MPI harmo-
nizalt mérlegének 6sszegét. Az MPI-k korébe tar-
toznak a kozponti bankok, a k6zosségi jog alap-
jan meghatarozott hitelintézetek, pénzpiaci ala-
pok, és egyéb olyan intézmények, amelyek f6
tevékenységként betéteket és/vagy azok kozeli
helyettesit6it fogadnak/fogadjak el, és nem MPI-
korbe tartozo ligyfelektdl sajat szamlajukra (leg-
alabbis kozgazdasagi értelemben), hitelt nyujta-
nak és/vagy értékpapirba fektetnek be. Az MPI-k
teljes jegyzéke az EKB honlapjan talalhato
meg.

A 2.2 tablazat az MPI-szektor konszolidalt mérle-
gét mutatja be, amely az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k kozotti aggregalt mérlegpoziciok nettosi-
tasaval szamithato ki. A konyvelési gyakorlatok
korlatozott kiilonb6z6sége miatt az MPI-kdzi po-
ziciok 0sszege nem sziikségszerlien nulla. Egyen-
legét a 2.2 tablazat forrasoldalan a 10. oszlop
mutatja. A 2.3 tablazatban az eurodvezet moneta-
ris aggregatumai és ellenparjaik talalhatok. Eze-
ket az MPI-k konszolidalt mérlege alapjan sza-
mitjak ki, amely tartalmazza az eurodvezetbeli
rezidens nem-MPI-knek az eurodvezetbeli rezi-
dens MPI-kben fennallo6 pozicidit, a kdzponti kor-
manyzat bizonyos monetaris eszkozeinek/kotele-
zettségeinek figyelembevételével. A monetaris
aggregatumok és ellenparjaik statisztikaja szezo-
nalis és munkanap-hatasokkal kiigazitott adato-
kat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 tablazatok kiilfoldi
kotelezettség tétele az eurodvezeten kiviili rezi-
densek tulajdonaban 1évé, (1) az eurodvezetbeli
rezidens pénzpiaci alapok altal kibocsétott befek-
tetési jegyeket, és (2) az eurodvezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratl, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3 tablazatban azonban ezek
nem a monetdris aggregatumokba keriiltek bele,
hanem a ,,nett6 kiilfoldi kovetelések” kdzott sze-
repelnek.

A 2.4 tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat sze-
rinti bontasban elemzi az eurorendszerhez nem
tartozo, de eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal
nyujtott hiteleket. A 2.5 tablazat az eurodvezet
bankrendszerében elhelyezett betéteket szektor
és instrumentumok szerinti bontisban elemzi.
A 2.6 tablazat az eurodvezet bankrendszerében
elhelyezett értékpapirokat mutatja kibocsato sze-
rinti bontasban.

A 2.2-2.6 tablazatok olyan tranzakcids adatokat
is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal, atér-
tékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a nem
tranzakciokbol eredé minden egyéb valtozassal
korrigalt allomanyvaltozasbol adodnak. A 2.7 tab-
lazat a tranzakciok kiszamitasahoz hasznalt bizo-
nyos atértékeléseket tartalmaz. A 2.2-2.6 tablaza-
tok tartalmazzak a tranzakciok alapjan a szazalék-
ban kifejezett éves ndvekedési iitemeket is. A 2.8
tablazat az MPI-mérleg bizonyos tételeit deviza-
nemek szerint mutatja be negyedéves bontas-
ban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a ,,Mo-
netaris és banki statisztika agazati kézikonyve:
Utmutato az iigyfelek statisztikai besorolasahoz”
(EKB, 1999. november) cim{i kiadvanyban talal-
hatok. A , Kitoltési utmutatd az MPI-mérleg-sta-
tisztikarol szolé6 EKB/2001/13. szam1 rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) cimii kiadvany ma-
gyarazatot nyujt a nemzeti kdzponti bankok
(NKB-k) altal kdvetendd gyakorlathoz. 1999. ja-
nudr 1. ota a statisztikai informaciokat a moneta-
ris pénziigyi intézmények szektoranak' konszoli-
dalt mérlegérdl szo6lo, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az EKB/2003/10% szam rendelettel mo-
dositott, EKB/1998/16. szamu rendeletnek meg-
feleléen kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben az
eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpiaci ér-
tékpapir” mérlegtételt dsszevontuk a ,hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok™ tétellel.

1 HLL356.,1998.12.30., 7. o.
2 HLL250.,2003.10.2., 19. o.
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A2.9tablazat az eurodvezetbeli rezidens (pénzpi-
aci alapokon kiviili) befektetési alapok eszkozei-
nek és kotelezettségeinek negyedév végi alloma-
nyat mutatja be. Minthogy a mérleg aggregalt, a
kotelezettségek a befektetési alapok tulajdona-
ban 1év6, mas befektetési alapok altal kibocsatott
befektetési jegyeket is tartalmazzak. Az eszko-
zok/forrasok befektetési politika szerinti bontas-
ban (tehat részvény-, kotvény-, vegyes, ingatlan-
¢és egy¢€b alapokra osztva), és befektetok szerint
(altalanos allami alapok, kiilonleges befektetdi
alapok) feltiintetve szerepelnek. A 2.10 tablazat a
befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti
csoportokra bontva mutatja be a befektetési ala-
pok aggregalt mérlegét.

EUROOVEZETI SZAMLAK

A 3.1 tablazat az eurodvezet negyedéves integralt
szamlainak adatait mutatja be, amelyek atfogo in-
formacidt nyujtanak a haztartasok (beleértve a
héaztartasokat segité non-profit intézményeket),
nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok és
az allamhaztartas gazdasagi tevékenységeirél, va-
lamint ¢ szektorok, az eurodvezet és a kiilfold
kozotti kolesonhatasrol. A szezonalis kiigazitas
nélkiili folyoaradatok a legutobbi rendelkezésre
allo negyedévre vonatkoznak a szamlak egyszeri-
sitett sorrendjét kdvetve, 6sszhangban a Nemzeti
szamlak eurodpai rendszere 1995 (ESA 95) mod-
szertani kereteivel.

A szamlak (tranzakciok) sorrendje roviden az
alabbiakat foglalja magaban: 1) a jovedelemte-
remtési szamla, amely azt mutatja, hogyan feje-
z6dik ki a termelési tevékenység a kiillonb6zo
jovedelemkategoriakban; 2) az els6dleges jove-
delem felosztasa szamla, amely rogziti a tulaj-
donbdl szarmazo jovedelem kiilonbozé formai-
hoz tartozo bevételeket és kiadasokat (a gazda-
sag egészére az elsddleges jovedelem szamla
egyenlegezd tétele a nemzeti jovedelem); 3) a
jovedelem masodlagos elosztasa szdmla, amely
azt mutatja, hogyan valtozik egy intézményi
szektor nemzeti jovedelme a folyo transzferek
miatt; 4) a jovedelemfelhasznalasi szamla, amely
megmutatja, hogyan koltik fogyasztasra vagy ta-
karitjak meg a rendelkezésre allo jovedelmet; 5)
a tékeszamla azt mutatja, hogyan koltik a megta-
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karitasokat és a nettd tOketranszfereket nem
pénziigyi eszkdzok megszerzésére (a tokeszamla
egyenlegez6 tétele a nettd hitelnyujtas/nettd hi-
telfelvétel) és 6) a pénziigyi szamla, amely a
pénziigyi eszk6zok nettd megszerzését és a kote-
lezettségek netto felmeriilését rogziti. Mivel min-
den nem pénziigyi tranzakcid egy pénziigyi tranz-
akcioban tiikrozddik, a pénziigyi szamla egyenle-
gezd tétele fogalmilag ugyancsak egyenld a
tédkeszamlabol szamitott nettd hitelnyujtassal/
netté hitelfelvétellel.

Bemutatasra keriilnek tovabba nyito és zar6 pénz-
iigyi mérlegek, amelyek minden egyes szektor
egy adott idépontbeli pénziigyi vagyonarol feste-
nek képet. Végiil a pénziigyi eszkdzok és forra-
sok egyéb (pl. az eszkdzarvaltozasok hatasabol
adodo) valtozasait is bemutatjuk.

A pénziigyi szamla és a pénziigyi mérlegek szek-
toralis lefedettsége a pénziigyi vallalati szektorra
vonatkozodan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénziigyi kozvetitokre (beleértve a pénziigyi kise-
gitd tevékenységet végzoket), valamint biztosi-
tokra és nyugdijpénztarakra van bontva.

A 3.2 tablazat négy negyedévi kumulalt 6sszege-
ket (tranzakciokat) mutat az eurodvezet igyneve-
zett nem pénziigyi szamlaira (azaz a fent ismerte-
tett 1-5. tételekre) vonatkozodan, ugyancsak a
szamlak egyszertsitett sorrendjét kovetve.

A 3.3 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a haztartasok jovedelmének, kiadasa-
nak és felhalmozasi szamlainak, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakciok és egyéb
valtozasok) szemlélteti. A szektorspecifikus tranz-
akciok és ellentételek igy vannak elrendezve,
hogy konnyebben irjak le a haztartasok finanszi-
rozasi és befektetési dontéseit, mikdzben igazod-
nak a 3.1 és 3.2 tdblazatokban bemutatott szamla-
meghatarozasokhoz.

A 3.4 tablazat — egy analitikusabb bemutatast al-
kalmazva — a nem pénziigyi vallalatok jovede-
lem- és felhalmozasi szamlait, valamint a pénz-
iigyimérleg-szamlak allomanyainak négy negyed-
évi kumulalt adatait (tranzakciok) szemlélteti.



A 3.5 tablazat a biztositok és nyugdijpénztarak
négy negyedévi kumulalt pénziigyi adatainak ala-
kulasat (tranzakciok és egyéb valtozasok), vala-
mint pénziigyi mérlegeik allomanyait mutatja.

PENZUGYI PIACOK

Az eurodvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Eurdpai Uni6 azon tagallamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgytijtés ido-
pontjaban mar bevezették az eurdt (valtozo ossze-
tétel), kivéve az értékpapirok kibocsatasara vo-
natkozo6 statisztikakat (4.1-4.4 tablazatok),
amelyek az Euro 13-ra (azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniara) vonatkoznak a teljes iddsort te-
kintve (fix dsszetétel).

A részvényeket és a tézsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1-4.4 tablazat) nem tartalmazo értékpapir-
okra vonatkozo statisztikat az EKB késziti el a
KBER-t6l és a BIS-tdl kapott adatok alapjan. A
4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens ligyfelek
eurobetéteire ¢s -hiteleire megallapitott MPI-ka-
matokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a hos-
szl lejarath allamkotvények hozamaira és a t6zs-
deindexekre vonatkozd statisztikakat (4.6—4.8
tablazat) az EKB az tizletiinformacio-szolgalta-
toktol kapott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazé értékpapirokkal (hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok) (4.1,4.2 és 4.3
tablazat) és a tézsdén jegyzett részvényekkel (4.4
tablazat) foglalkozik. A hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok rovid és hosszu lejaratl értékpa-
pirokra oszlanak. ,,R6vid lejarati” az az értékpa-
pir, amelynek eredeti lejarata egy év vagy annal
rovidebb id6 (kivételes esetben lehet két év vagy
annal rovidebb id0). ,,Hosszu lejaratinak” mind-
stilnek a hatarozatlan idében lejar6 értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejaratt és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
oOta legalabb egy év eltelt. Az eurodvezetbeli rezi-
densek altal kibocsatott hosszu lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat tovabb bontot-
tuk rogzitett és valtozo kamatozast kibocsata-
sokra. A rogzitett kamatozasu kibocsatasok alatt
azokat a kibocsatasokat értjiik, amikor a kupon
kamata nem valtozik a kibocsatas idétartama

alatt. A valtozo kamatozasu kibocsatasok kozé
tartozik minden olyan kibocsatas, ahol a kupont
idonként ujra rogzitik egy fiiggetlen kamathoz
vagy indexhez viszonyitva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonat-
kozo statisztika az eurodvezetbeli rezidensek
Osszes kibocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A
4.1,4.2 és 4.3 tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az euro nemzeti va-
lutdkban kifejezett tételei is.

A 4.1 tablazat a részvényeket nem tartalmazo ér-
tékpapirokat mutatja eredeti lejarat, a kibocsato
székhelye és devizak szerinti lebontasban. Ez a
tablazat kozli az eurdban denominalt részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirok forgalomban
1év6 allomanyat, bruttd és nettd kibocsatasat, va-
lamint az eurodvezetbeli rezidensek altal euro-
ban és az dsszes devizdban kibocsatott részvénye-
ket nem tartalmazo értékpapirokat az 6sszes és a
hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesito érték-
papirokra vetitve. Az értékelési valtozasok, atso-
rolasok és egyéb kiigazitasok miatt a nettd kibo-
csatasi adatok eltérnek a forgalomban 1évé allo-
manyokra vonatkozo értékek valtozasaitol. Ez a
rész tartalmaz még szezonalisan kiigazitott sta-
tisztikakat is, mint példaul az évesitett hathavi
szezonalisan kiigazitott novekedési iitemet az
Osszes és a hosszu lejaratu hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkozéan. Az utobbit a
képzett llomanyok szezonalisan kiigazitott inde-
x€ébol szamoltuk ki, kiszlrve bel6liik a szezona-
lis hatasokat. A részletesebb leirast 1asd a Techni-
kai megjegyzésekben.

A 4.2 tablazatban az eurodvezeti rezidens kibo-
csatok allomanyi adatai, valamint a brutto és
nettd kibocsatasok szektorok szerinti bontasban
kozolt adatai talalhatok, 6sszhangban az ESA
95 elbirasaival. Az eurorendszernek része az
EKB is.

A4.2.1tablazat 1. oszlopaban szerepld, az dsszes
¢s hosszu lejarati, hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirokra vonatkozo &sszesitett allomanyada-
tok megegyeznek a 4.1 tablazat 7. oszlopaban
megadott, az eurodvezet rezidens kibocsatoi altal
kibocsatott Gsszes €és hosszu lejarath, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok dsszesitett allo-
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manyi adataival. Az MPI-k altal kibocsatott ds-
szes és hosszu lejarata, hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok forgalomban 1évé allomanyanak
a 4.2.1 tablazat 2. oszlopaban szereplé adatai
tobbnyire 0sszehasonlithatok a 2.1.2 tablazat 8.
oszlopaban szerepld adatokkal, amelyek az agg-
regalt MPI-mérleg kotelezettség oldalan megje-
lend értékpapirok adataira vonatkoznak. A 4.2.2
tablazat 1. oszlopaban az &sszes hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapir dsszes nettd kibocsatasa
megegyezik a 4.1 tablazat 9. oszlopaban az euro-
ovezetbeli rezidensek Osszes nettd kibocsatasra
vonatkoz6 adataival. A hosszll lejaratu, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok és a 4.2.1 tabla-
zatban szerepld Osszes rogzitett és valtozo kama-
tozasu, hosszl lejarata, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapirok k6zott fennmarado kiillonbséget
a z€r6 kupon kotvények és az ujraértékelési hata-
sok adjak.

A 4.3 tablazat az eurodvezetbeli rezidensek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok szezonalisan nem kiigazitott és szezonali-
san kiigazitott novekedési iitemeit mutatja leja-
rat, eszkoztipus, kibocsatoi szektor és valuta sze-
rinti bontdsban annak alapjan, hogy egy
intézményi egység milyen pénziigyi miveleteket
hajt végre, amikor kotelezettségeket vallal vagy
visszafizet. A ndvekedési iitemekbe tehat nem tar-
toznak bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozdsok és a nem tranzakciokbol
eredd egyéb valtozasok. A szezondlisan kiigazi-
tott ndvekedési iitemeket prezentacios célbol éve-
sitették. A részletesebb leirast lasd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére be-
vezetett részvények allomanyat mutatja kibocsa-
toi szektor szerinti bontasban. A nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, tozsdére bevezetett
részvények havi adatai megfelelnek a 3.2 tabla-
zat negyedéves adatsorainak (6 kotelezettségek,
21. oszlop).

A 4.4 tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az eurodve-
zetbeli rezidensek altal kibocsatott, tdzsdére be-
vezetett részvények éves novekedési litemét mu-
tatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban annak
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alapjan, hogy a kibocsaté milyen pénziigyi miive-
leteket hajt végre, amikor részvényeit értékesiti
vagy készpénzre valtja, kivéve a kibocsato sajat
részvényeibe torténd befektetéseit. A miiveletek
magukban foglaljak a kibocsato elso tézsdei be-
vezetését (IPO), illetve 0j eszkozok 1étrehozasat
vagy megsemmisiilését. Az éves novekedési
item kiszdmitasakor nem veszik figyelembe az
atsorolasokat, az atértékeléseket és a nem tranz-
akciokbol eredd egyéb valtozasokat.

A 4.5 tablazat az eurodvezetbeli rezidens moneta-
ris pénziigyi intézmények eurdban kifejezett beté-
telhelyezéseinek, valamint az eurodvezetbeli haz-
tartdsok ¢és nem pénziigyi vallalatok szamara
nyujtott hitelek kamatainak statisztikai adatait tar-
talmazza. Az eurodvezetbeli MPI-kamatlabakat
minden egyes kategoriaban az eurodvezetbeli or-
szagok kamatlabainak sulyozott atlagaként sza-
mitjuk ki a megfeleld tizleti forgalom megfeleld
adatai alapjan.

Az MPI-kamatstatisztikat az lizleti lefedettség ti-
pusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat, il-
letve a felmondasi iddszak és a kamatrogzités
elsé idészakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az Gj MPI-kamatstatisztika az EKB
Havi jelentéseiben 1999 januarja 6ta megjelend
euroOvezetbeli lakossagi kamatok tiz atmeneti
statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
euroovezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumat lathatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktol az éves lejarata betétek kamataig ter-
jed. 1999 januarja el6tt az eurodvezet szintetikus
kamatlabait a GDP-vel sulyozott nemzeti kamat-
labak alapjan szamitottuk. Az 1998 decembere
el6tti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves és éves értékek az adott idGszak atla-
gai. 1998 decemberéig az egynapos betéteket a
bankkdzi betéti kindlati kamatok mutatjak. A 4.6
tablazat 1. oszlopa 1999 januarjatol kezdéddéen
mutatja az egynapos eurohitelek atlagos kamat-
szintjét (EONIA). Az utdbbiak — 1998 decembe-
réig bezarolag — id6szak végi adatok, ezt kove-
téen pedig a teljes iddszakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy, harom, hat honapos és éves lejaratu



betétek kamatai 1999 januarjatol az eurdban kife-
jezett bankkdzi ajanlati kamatokkal (EURIBOR),
mig 1998 decemberéig — ahol ilyen jellegii infor-
macié rendelkezésre all — a londoni bankkozi
ajanlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japan hdrom honapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 tablazat az eurodvezet, az Egyesiilt Alla-
mok és Japan allamkotvényhozamait tartalmazza.
A tablazatok — 1998 decemberéig bezarolag — a
két-, harom-, 6t- és hétéves eurodvezetbeli hoza-
mok esetében idoszak végi értékeket, mig a tiz-
éves idoszakok adatai atlaghozamokat mutatnak,
ezutan pedig valamennyi hozamadat id6szaki at-
lagot takar. 1998 decemberéig a GDP-vel sulyo-
zott harmonizalt nemzetiallamkotvény-hozamok
alapjan szamitottak ki az eurodvezetbeli hozamo-
kat, ezt kovetden pedig a sulyok — valamennyi
lejarati sdvban — az allamkotvények nominalis 4l-
loményat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében a tizéves hozamok idészaki atlagot je-
lentenek.

A 4.8 tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol az
eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan eseté-
ben.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Eurdpai Bizottsag (féleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak. Az
euroovezetre vonatkozo eredményeket az egyes
orszagok adatainak Osszegzésével kapjuk. Az
adatokat, amennyire csak lehet, harmonizaltak és
Osszehasonlithatoak. Az egy munkaodrara esé
munkaerékoltségekre, a GDP-re, a felhasznalasi
tételekre, a gazdasagi tevékenység alapjan meg-
hatarozott hozzaadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre és a személygépkocsik re-
munkanapok szaimanak kiilonbsége alapjan kiiga-
zitva kozoljik.

Az eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1.1 tablazat) 1995 o6ta all rendelkezé-
siinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztoiar-inde-

xeken alapul, és valamennyi eurodvezetbeli or-
szagban ugyanazzal a modszerrel szamitjak ki.
A termék- és szolgaltatastételek szerinti bontast
az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyo-
zasabol (Classification of individual components
by purpose — Coicop/HICP) hataroztuk meg.
A HICP a haztartasok végsé fogyasztasra fordi-
tott pénzkiadasait mutatja be az eurodvezet gaz-
dasagi teriiletén. A tablazat az EKB altal 6sszeal-
litott, szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat és
szabalyozott arak HICP-alapu, tapasztalati becs-
1éseit tartalmazza.

Az ipari termeldi arak (5.1.2 tablazat), az ipari
termelés, az ipari 0j megrendelések, az ipari for-
galom és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 tabla-
zat) statisztikait a rovid tavu statisztikakra vonat-
kozo, 1998. majus 19-én kelt 1165/98/EK szamu
tanacsi rendelet szabalyozza®. A termékek végfel-
hasznalok szerinti bontdsa — az ipari termel6i
arak és az ipari termelés tekintetében — megfelel
a 2001. marcius 26-an kelt 586/2001/EK szamu
bizottsagi rendelet alapjan* az épitdiparon kiviili
iparagak fobb ipari csoportokba torténé harmoni-
zalt, kisebb egységekbe vald besorolasanak (a
NACE C-E pontjai). Az ipari termeldi arak az
un. ex-works termel6i arakat tiikrozik, és az afan
kiviil minden kozvetett adot és egyéb leirhato
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzdadott értékét tiikrozi.

A nyersanyagok vildgpiaci arai (5.1.2 tablazat)
az eurdban denomindlt eurodvezetbeli importar-
valtozasokat mérik a bazisiddszakhoz képest.

A munkaer6koltség-mutatok (5.1.3 tablazat) az
egy munkaodrara es6 munkaerékoltség-valtozast
mutatjak az iparban (ideértve az épitdipart is) és
a piaci szolgaltatasokban. Kiszamitasuk modsze-
rét az Eurdpai Parlament és a Tanacs munkaerd-
koltség-mutatora vonatkozo 2003. februar 27-én
kelt 450/2003/EK szamu rendelete’ és az azt vég-
rehajto 2003. jalius 7-én kelt 1216/2003/EK
szamu bizottsagi rendelet szabalyozza®. Az egy
munkaorara es6 eurodvezetbeli munkaerdkoltsé-

3 HLL162.,1998.6.5., 1. 0.
4 HLL86.,2001.3.27, 11. o.
5 HLL®69.,2003.3.13, 1. 0.
6 HLL169.,2003.7.8.,37. 0.
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gek a munkaerdkoltségek 6sszetevoi (bérek é€s fi-
zetések, illetve a munkaltatok tarsadalombiztosi-
tasi hozzajarulasai és a munkaviszonnyal kapcso-
latban a munkaadok altal fizetett adok, levonva
ebbdl a munkaltatd részére juttatott allami tamo-
gatdsokat) és gazdasagi tevékenységek szerinti
bontasban olvashatéak. Az EKB a béralku soran
megallapitott munkabérek mutatdjat (az 5.1.3 tab-
lazat emlékeztetd tétele) a nem harmonizalt nem-
zeti definicios adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaer6kdltség dsszetevoi (5.1.4 tab-
lazat), a GDP és dsszetevoi (5.2.1 és 5.2.2. tabla-
zat), a GDP-deflatorok (5.1.5 tablazat) és a foglal-
koztatottsagi statisztika (5.3.1 tablazat) az ESA
95 negyedéves nemzeti szamlak eredményeit tar-
talmazza.

Az ipari uj megrendelések (5.2.4 tablazat) a refe-
rencia-idészakban beérkezett uj megrendeléseket
mérik, és olyan iparadgakat foglalnak magukban,
amelyek elsésorban megrendelések alapjan mi-
kodnek: kiilondsen a textil-, papir-, vegyi- és fém-
ipart, valamint a beruhazasi javakat és tartos fo-
gyasztasi cikkeket el6allito iparagakat. Az adatok
kiszamitasa foly6 arak alapjan tortént.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatoi (5.2.4 tablazat) a forgalmat mérik, az
afan kiviil minden illeték és ado figyelembevéte-
1ével, a referencia-idoszak alatt kiadott szamlak
alapjan. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbdl szarmazo arbe-
vételt méri, kivéve a gépjarmiivek és motorkerék-
parok eladasat, illetve a javitasokat. Az uj sze-
mélygépkocsik regisztracioja magan- és vallalati
személygépkocsikra egyarant vonatkozik.

A mindségi tizleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5 tablazat) az Eurdpai Bizottsag tizleti és fo-
gyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkoz6 adatok
(5.3.2 tablazat) 6sszhangban vannak a Nemzet-
kozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) iranymutatasa-
val. A ratak — harmonizalt kritériumok és megha-
tarozasok alapjan — azokra az aktivan munkat
keres6kre vonatkoznak, akik az aktiv népesség
részét képezik. A munkanélkiiliségi rata alapjaul
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szolgalé munkaerdbecslések eltérnek az 5.3 tab-
lazatban k6z6lt foglalkoztatottsagi €s munkanél-
kiiliségi adatok dsszegétdl.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.5 tablazatok az allamhaztartas fiskalis
helyzetét mutatjak az eurodvezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidaltak, és az ESA 95 modszer-
tanan alapulnak. A 6.1-6.3 tablazatokban sze-
replé eurodvezetbeli éves aggregatumokat az
EKB a nemzeti k6zponti bankoktol kapott, rend-
szeresen frissitett harmonizalt adatokbol allitja
Ossze. Az eurodvezetbeli orszagok deficit- és
adossagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizott-
sag altal a tulzottdeficit-eljaras soran hasznalt
adatoktol. A 6.4 és a 6.5 tablazatban szerepl6 ne-
gyedéves eurodvezetbeli aggregitumokat az
EKB allitja 0ssze az Eurostat adatai és a nemzeti
adatok alapjan.

A 6.1 tablazat az allamhaztartas bevételeinek és
kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA 95-6t
modositd 2000. jalius 10-én kelt 1500/2000/EK
szamu bizottsagi rendelet’ alapjan. A 6.2 tablazat
az allamhaztartds nominalis értéken szamitott
konszolidalt brutté adossagallomanyat részletezi
a Szerz6dés thlzottdeficit-eljarasrol szo16 rendel-
kezéseinek megfelelden. A 6.1 és a 6.2 tablazat
az eurodvezetbeli orszagok dsszesitett adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitasi és Novekedési
Paktumban foglaltak alapjan igen jelentdsek. Az
egyes eurodvezeti orszagok deficit/tobblet adatai
megfelelnek a B.9 tulzottdeficit-eljarasnak, amint
azt a 3605/93/EK szamu tanacsi rendeletet modo-
sit6 2002. februar 25-én kelt 351/2002/EK szamu
bizottsagi rendelet az ESA 95-re vonatkozd hivat-
kozasok tekintetében meghatarozza. A 6.3 tabla-
zat az allamadossag valtozasat mutatja. Az allam-
adossag valtozasa és az allamhaztartasi hiany
kozti kiilonbség (deficit/adossag-kiigazitas) elso-
sorban a kormanyzat pénziigyi eszkdzokkel vég-
rehajtott miiveleteivel és az arfolyam-atértékeld-
dési hatasokkal magyarazhato. A 6.4 tablazat az
allamhaztartas bevételeinek ¢s kiadasainak ne-
gyedéves szamadatait kozli az Eurdpai Parlament

7 HLL172.,2000.7.12, 3. 0.



¢és a Tanacs 2002. junius 10-én kelt, az allamhaz-
tartas negyedéves nem pénziigyi szamlairol szo16
1221/2002/EK szam® rendeletében® szerepld
meghatarozasok alapjan. A 6.5 tablazat a brutto
konszolidalt allamaddssag, a hiany-adossag leve-
zetés és az allamhdaztartasi hiteligény negyedéves
adatait mutatja be. Ezeket az adatokat azoknak az
informacioknak az alapjan allitottuk 6ssze, ame-
lyeket a tagallamok az 501/2004/EK és a
1222/2004/EK szamu rendeletek alapjan szolgal-
tatnak, valamint a nemzeti k6zponti bankok altal
kozolt adatok alapjan..

NEMZETKOZI MOVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (7.1-7.4
tablazat) altalaban megfelelnek az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv”-ben (6tddik ki-
adas, 1993. oktober) foglaltaknak, az EKB 2004.
julius 16-1, statisztikai jelentéstételi kotelezettség-
ol sz016 iranymutatasanak (EKB/2004/15)°, az
EKB 2007. majus 31-i modosito iranymutatasa-
nak (EKB/2007/3)" és az Eurostat dokumentuma-
inak. Az eurodvezetre vonatkozé fizetésimérleg-
statisztikakban és a kiilf6ldi befektetési poziciok
statisztikaiban alkalmazott modszertanra és forra-
sokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unids fizetési-
mérleg-statisztikak és a kiilfoldi befektetési pozi-
ciok statisztikdinak modszertana” cimtii EKB-ki-
advanyban (2007. majus), illetve a kovetkezo
munkacsoport-jelentésekben talalhatok: ,,Portfo-
liobefektetések beszedési rendszerei” (2002. ju-
nius), ,,Portfoliobefektetési jovedelmek™ (2003.
augusztus) és ,,Kiilfoldi kozvetlen befektetések”
(2004. marcius), melyek az EKB internetes hon-
lapjarol tolthetok le. Ezenkiviil az EKB/Bizottsag
(Eurostat) munkacsoportjanak ,,A fizetésimérleg-
statisztikak és a kiilfo1di befektetési poziciok sta-
tisztikdinak mindsége” c. jelentése (2004. junius)
a Monetaris, pénziigyi és fizetésimérleg-statiszti-
kak bizottsdgdnak honlapjan olvashaté (www.
cmbf.org). Az EKB honlapjan megtalalhat6 az
eurodvezeti b.o.p./i.i.p.-r6l sz616, a munkacsoport
ajanlasain alapuld éves mindségi jelentés.

A pénziigyimérleg-miiveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldje-
lekre vonatkozo konvencioit koveti: az eszkdzok
novekedését minusz eldjellel, mig a kotelezettsé-
gek novekedését plusz eléjellel jeldljiik. A folyo
fizetési mérlegben és a tékemérlegben mind a be-
vételek, mind a kiadasok plusz el6jellel jelennek
meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja 0ssze. A legfrissebb havi adatok elézetesnek
tekintenddk. Akkor modositjuk dket, amikor a ko-
vetkezd havi adatok és/vagy a részletes negyed-
éves fizetési mérleg megjelennek/megjelenik.
Akorabbi adatokat rendszeres id6kdzonként revi-
dealjuk, illetve esetenként — a forrasadatok 6ssze-
allitasanak modszertani valtoztatisai miatt is —
modositjuk.

A7.1.2 tablazat a foly0 fizetési mérleg szezonali-
san kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol sziiksé-
ges, az igazitas a munkanapok, a sz6kdév és/vagy
a husvét hatasait is tiikrozi. A 7.1.5 tablazat az
eurodvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok eurodvezetbeli vasarloit veszi
szamba szektorok szerinti bontasban. Az euro-
ovezetbeli kibocsatok értékpapirjainak eurodve-
zeten kiviili rezidensek altali vasarlasait egyeldre
nem all moédunkban szektoronkénti bontasban ko-
z06Ini. A 7.1.6 és a 7.1.7 tablazat az eurovezeten
kiviili rezidens ellenparok ,hitelei” és ,kész-
pénze és betétei” alapjan ad felosztast, vagyis az
eurodvezeten kiviili bankokkal szembeni kdvete-
léseket betétekként, mig az egyéb eurodvezeten
kiviili szektorokkal szembeni kdveteléseket hitel-
ként kezeli. Ezt a felbontast mas statisztikakban
is megtalalhatjuk, mint példaul az MPI-k konszo-
lidalt mérlegében, és megfelel az IMF altal ki-
adott ,,Fizetésimérleg-kézikonyv” eldirasainak.

A7.2 tablazat a fizetési mérleget monetaris szem-
pontbdl, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat érintd
miiveletek tikorképeként mutatja be. Az adatok a
fizetési mérleg el6jel-konvencioit kovetik az M3
— pénz- és bankstatisztikakbol (12. oszlop) atvett
— kiilfoldi ellenparjaban végbemend miiveletek

8 HLL179.,2002.7.9, 1. 0.
9 HLL354.,2004. 11. 30., 34. 0.
10 HL L 159.,2007.6.20., 48. o.
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kivételével, ahol a plusz eldjel az eszk6zok ndve-
kedését vagy a kotelezettségek csokkenését je-
lenti. A portfoliobefektetéseken beliili kotelezett-
ségeket érint6 fizetésimérleg-miveletek (5. és 6.
oszlop) tartalmazzak az eurodvezetbeli MPI-k al-
tal kibocsatott, tulajdonjogot és hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok adasvételét, a pénzpiaci
alapok altal kibocsatott befektetési jegyek és a ma-
ximum kétéves lejarata hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok kivételével. Az eurodvezet fize-
tési mérlegének monetaris szemponti bemutatasa-
16l sz6l az a modszertani megjegyzés, amely az
EKB internetes honlapjanak ,,Statisztikak” cim-
szava alatt talalhato. Lasd még a Havi jelentés
2003. juniusi szamanak 1. szamu keretes irasat.

A 7.3 tablazat az eurodvezet fizetési mérlegének
foldrajzi felosztasat (7.3.1-7.3.4 tablazat) és a
nemzetkdzi pozicidkat tartalmazza (7.3.5 tabla-
zat) a fobb partnerorszagok tekintetében egyen-
ként és csoportosan, mikdzben kiilonbséget tesz
az eurodvezeten kiviil es6 EU-tagallamok és az
Eurodpai Union kiviil esé orszagok és régiok ko-
zott. A felosztas az EU-intézmények (amelyek az
EKB-n kiviil statisztikai szempontbdl euroéveze-
ten kiviil es6nek szamitanak fizikai elhelyezkedé-
siikt6]l fiiggetleniil) tekintetében is mutatja a
tranzakciokat és poziciokat, €s néhany esetben az
,»offshore” kdzpontokra és nemzetkozi szerveze-
tekre is vonatkozik. A 7.3.1-7.3.4 tablazatok az
utolsd négy negyedévre adjak meg a kumulalt fi-
zetésimérleg-egyenleget, mig a 7.3.5 tablazat a
legutobbi év végére adja meg a nemzetkozi befek-
tetési poziciok foldrajzi bontasat. A bontas nem
terjed ki a portfoliobefektetések kotelezettségei-
ben, a pénziigyi derivativakban és a nemzetkozi
tartalékokban fennallé egyenlegekre vagy pozici-
okra. A foldrajzi felosztas leirasa a Havi jelentés
2005. februari szamaban megjelent Furo area
balance of payments and international invest-
ment position vis-a-vis main counterparts c. cikk-
ben talalhato.

A 7.4 tablazatban az eurodvezet nemzetkdzi be-
fektetési pozicidja az eurodvezeten kiviili rezi-
densekkel szembeni pozicidkat tartalmazza; eb-
ben az esetben az eurodvezetet egyetlen gazda-
sagi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi
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jelentés 2002. decemberi szamanak 9. keretes ira-
sat). A kiilfolddel szembeni kdvetelési és tarto-
zasi allomanyokat, a kozvetlen befektetések kivé-
telével (melyek esetében nagyrészt a konyv sze-
rinti értékeket hasznaltuk), folyd piaci aron
mutatjuk ki. A negyedéves nemzetkozi befekte-
tési pozicidt ugyanazon modszertani elvek alap-
jan allitjak 6ssze, mint az éves nemzetkdzi befek-
tetési poziciot. Mivel néhany adatforrds nem all
rendelkezésilinkre negyedévente, vagy csak késés-
sel érhetd el, a negyedéves nemzetkozi befekte-
tési poziciot részben pénziigyi tranzakciok, esz-
kozarak és a devizafolyamatok alapjan becsiiljiik
meg.

Az eurorendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsolodo koveteléseinek és kotelezett-
ségeinek allomanya, az EKB altal tartott résszel
egyiitt, a 7.4.5 tdblazatban lathat6. Ezek a szdmok
— a lefedettségi és értékelési kiilonbségek miatt
— nem vethet6k Ossze teljes mértékben az eu-
rorendszer heti pénziigyi beszamoloiban kozolt
adatokkal. A 7.4.5 tablazat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetkozitartalék- és devizalikviditas-
szabvanyaval kapcsolatos ajanlasoknak. Az eu-
rorendszer aranytartalékainak valtozasai (3. osz-
lop) az 1999. szeptember 26-an aldirt és 2004.
marcius 8-an modositott, a jegybanki aranytarta-
1€krol sz0l6 megallapodas (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapjan végrehajtott
aranymiveleteknek kdszonheték. Az eurorend-
szer nemzetkdzi tartalékainak statisztikai feldol-
gozasaval kapcsolatban tovabbi informacié az
EKB-nak ,,Az eurorendszer nemzetkozi tartaléka-
inak statisztikai feldolgozasa” cimii kiadvanya-
ban (2000. oktober) talalhato, amely letdlthetd az
EKB internetes honlapjarol. A honlapon atfogobb,
anemzetkozi tartalékok és a devizalikviditas szab-
vanyainak is megfelel6 adatok talalhatok.

A 7.5 tablazat adatai, amelyeknek {6 forrasa az
Eurostat, az eurodvezetbeli termékek kiilkereske-
delmérdl adnak felvildgositast. Az EKB a volu-
menindexeket az Eurostat érték- és egységérték-
indexeibdl szarmaztatja, illetve utobbiakat szezo-
nalisan kiigazitja, mig az értékadatok szezonalis
és munkanappal torténd kiigazitasat maga az Eu-
rostat végzi.



A 7.5.1 tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop ada-
tainak termékcsoportonkénti bontasa a ,,tagabb
értelemben vett gazdasagi kategoriak” (Broad
Economic Categories) osztalyozasanak felel
meg. A feldolgozoipari termékekre (7. és a 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozé ada-
tok a Szabvanyos Nemzetkozi Kereskedelmi Osz-
talyozas (SITC) 3. modositasanak meghataroza-
sain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas (7.5.2 tabla-
zat) a fo kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban. A
szarazfoldi Kindhoz nem tartozik Hongkong.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a lefedett-
ség és a rogzités idopontjanak eltérései miatt a
kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az import te-
kintetében, nem hasonlithatok ossze teljes mér-
tékben a fizetésimérleg-statisztika aruforgalmi
adataival (7.1-7.3 tablazat). Az importra vonat-
kozo eltérések — az EKB becslései alapjan — az
elmult néhany évben az import értékének hozza-
vetblegesen 5%-at tették ki, melynek jelentds ré-
sze azzal magyarazhato, hogy a c.i.f. alapu kiilke-
reskedelmi adatok a biztositasi és szallitasi szol-
galtatasokat is tartalmazzak.

ARFOLYAMOK

A 8.1 tablazat az EKB altal a kétoldalu (az euro-
ovezet kereskedelmi partnereinek valutdival
szembeni) arfolyamok stlyozott atlagai alapjan
az eurdra szamitott, nominalis és realeffektiv eu-
roarfolyam-mutatokrol (EER) ad felvilagositast.
A pozitiv iranyu valtozas az euro felértékelodéset
jelenti. A sulyok az 1995-t61 1997-ig és az 1999-
t61 2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti fel-
dolgozoipari termékkereskedelmen alapulnak, és
kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat is fi-
gyelembe vették. Az EER-mutatokat ugy kaptuk,
hogy az 1995 és 1997 ko6zotti stlyokon alapuld
mutatokat 1999 elején dsszekapcsoltuk az 1999
és 2001 kozotti sulyokon alapulé mutatokkal.
A kereskedelmi partnerek EER-24-es csoportjat
a tizennégy nem eurodvezetbeli EU-tagdllam,
Ausztralia, Kanada, Kina, Hongkong, Japan, Nor-
végia, Szingapur, Dél-Korea, Svajc és az Egye-
siilt Allamok alkotjak. Az EER-44 csoportba az
EER-24-en kivil a kovetkezé orszagok tartoz-
nak: Algéria, Argentina, Brazilia, Chile, Horvat-

orszag, Izland, India, Indonézia, Izrael, Malajzia,
Mexiko, Marokko, Uj-Zéland, Fiilop-szigetek,
Oroszorszag, Dél-Afrika, Tajvan, Thaifold, To-
rokorszag és Venezuela. A realeffektiv arfolyamo-
kat a fogyasztoiar-index, a termeldiar-index, a
brutto hazai termék deflatorok, a feldolgozoipar
fajlagos munkaerékoltsége és a nemzetgazdasag
fajlagos munkaerékoltsége segitségével szamol-
tuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak részlete-
sebb leirasa a 2007. marciusi Havi jelentés 8.,
,»Az euro effektiv arfolyamai az eurodvezet és az
EU legutobbi bovitéseit kdvetden” cimi keretes
irasaban, valamint az EKB 2. szamu mihelytanul-
manyaban (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
¢és Christian Thimann: Az euro effektiv arfolya-
mai, 2002. februar) taldlhato, és letolthetd az
EKB honlapjarol.

A 8.2 tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazatban
szereplé pénznemek naponta kiadott referencia-
arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KiVULI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos statiszti-
kai kimutatasok (9.1 tablazat) az eurodvezetre
vonatkoz6 adatok szdmitasi elveit kovetik. A 9.2
tablazat Egyesiilt Allamokra és Japanra vonat-
koz6 adatait nemzeti forrasokbol meritettiik.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember

(&2

AZ EUROOVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Altalanos megjegyzések






MELLEKLET

AZ EURORENDSZER' MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE

2005. JANUAR 13.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
aziranyado refinanszirozasi miiveletekre vonat-
koz6 minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2005. JANUAR 14.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
a 2005-ben esedékes hosszu tava refinansziro-
zasi miveletekre szant 6sszeget miiveletenként
25 milliard eur6rdl 30 milliardra noveli. E meg-
emelt 0sszeg megallapitasanal figyelembe vet-
ték az eurodvezet bankrendszerének 2005-ben
varhatéan magasabb likviditasi igényét. Az
euro endszer ennek ellenére a likviditas dontd
részét tovabbra is iranyado refinanszirozasi mi-
veletein keresztiil kivanja biztositani. A Kor-
manyzotanacs 2006 elején Gjra modosithat az
elkiilonitett 0sszegen.

2005. FEBRUAR 3., MARCIUS 3., APRILIS 7.,
MAJUS 4., JONIUS 2., JULIUS 7., AUGUSZTUS 4.,
SIEPTEMBER 1., OKTOBER 6. ES NOVEMBER 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
aziranyadé refinanszirozasi miiveletekre vonat-
koz6 minimalis ajanlati kamatlabat 2%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehat valtozat-
lanul hagyja.

2005. DECEMBER 1.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szaza-
lékponttal 2,25%-ra emeli a 2005. december
6-an elszamolandd mivelettdl kezd6doen.
A Kormanyzotanacs arrdl is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre
allas kamatait 0,25 szazalékponttal, tehat

3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli, mindkét eset-
ben 2005. december 6-i hatallyal.

2005. DECEMBER 16.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa gy dontott, hogy
2006-ban 30 milliard eurorol 40 millidrd eurora
ndveli aminden egyes hosszabb tavi refinanszi-
rozasi muveletre szant allokacios 0Osszeget.
E megndvelt 6sszeg két szempontot vesz figye-
lembe. ElGszor, az eurodvezet bankrendszeré-
nek likviditasi igénye varhatéan tovabb névek-
szik 2006-ban. Masodszor, az eurorendszer ugy
dontott, hogy noveli a hosszabb tavu refinanszi-
rozasi miiveletek keretében juttatott likviditas
részaranyat. Ugyanakkor az eurorendszer to-
vabbra is az iranyado refinanszirozasi miivelet
keretében nyujtja a likviditds nagy részét.
A Kormanyzoétanacs 2007 elején donthet ugy,
hogy ujra megvaltoztatja az allokacios Ossze-
get.

2006. JANUAR 12. ES FEBRUAR 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,25%-on, illetve 1,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. MARCIUS 2.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,50%-ra emeli a 2006. marcius 8-an
elszamolandé mivelettél kezdddden. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek id6rendi attekintése az EKB 1999. évi Eves
Jelentésének 176-180. oldalan, a 2000. évi Eves jelentésének 205—
208. oldalan, a 2001. évi Eves jelentésének 219-220. oldalan, a
2002. évi Eves jelentésének 234-235. oldalan, a 2003. évi Eves
Jjelentésének 217-218. oldalan és a 2004. évi Eves jelentésének 217.
oldalan talalhato.
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aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,50%-ra,
illetve 1,50%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
marcius 8-1 hatallyal.

2006. APRILIS 6. ES MAJUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. JUNIUS 8.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 2,75%-ra emeli a 2006. junius 15-én
elszamolandé mivelettél kezdédden. A Kor-
manyzotanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 3,75%-ra,
illetve 1,75%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
junius 15-1 hatallyal.

2006. JULIUS 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,75%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,75%-on, illetve 1,75%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. AUGUSZTUS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én
elszamolandd mivelettel kezdédéen. A Kor-
manyzotanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
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kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,0%-ra,
illetve 2,0%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
augusztus 9-i hatallyal.

2006. AUGUSZTUS 3lI.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,0%-on, az
aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kama-
tait pedig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehat valto-
zatlanul hagyja.

2006. OKTOBER 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,25%-ra emeli a 2006. oktober 11-én
elszamolandé miivelettel kezd6déen. A Kor-
manyzoétanacs arr6l is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,25%-ra,
illetve 2,25%-ra emeli, mindkét esetben 2006.
oktober 11-i hatallyal.

2006. NOVEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,25%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,25%-on, illetve 2,25%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2006. DECEMBER 7.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,50%-ra emeli a 2006. december 13-an
elszamolandé miuvelettel kezdédéen. A Kor-
manyzoétanacs arrol is dontott, 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 hatallyal.

2006. DECEMBER 21I.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
a 2007-ben esedékes hosszl tavu refinansziro-
zéasi muveletekre szant 6sszeget miiveletenként
40 milliard eurérol 50 milliard eurdra néveli.
E megemelt 6sszeg megallapitasanal az alabbi
szempontok keriiltek figyelembevételre: az
eurodvezet bankrendszerének likviditasi igé-
nye az utdbbi években erdsen megnott, és 2007-
ben varhatdan tovabb nd. Ezért az eurorendszer
ugy dontott, hogy kissé megndveli a hosszabb
tavl refinanszirozasi muveletek altal kielégi-
tett likviditasi igények részaranyat. Az euro-
rendszer ugyanakkor a likviditas donto részét
tovabbra is irdnyadd refinanszirozasi miivele-
tein keresztiil kivanja biztositani. A Kormany-
zo6tanacs 2008 elején ujra modosithat az elkiild-
nitett 0sszegen.

2007. JANUAR I1. ES FEBRUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 3,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 4,50%-on, illetve 2,50%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.

2007. MARCIUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 25 szazalék-
ponttal 3,75%-ra emeli a 2007. marcius 14-én
elszamolandd miivelettel kezdédden. A Kor-
manyzotanacs arrdl is dontott, hogy mind az
aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre allas
kamatait 25 szazalékponttal, tehat 4,75%-ra,
illetve 2,75%-ra emeli, mindkét esetben 2007.
marcius 14-i hatallyal.

2007. APRILIS 12. ES MAJUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miveletek
3,75%-0s minimalis ajanlati kamatlabat, vala-
mint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlabanak 4,75%-os, illetve 2,75%-0s
szintjét.

2007. JUNIUS 6.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a 2007. junius 13-
an elszamolandd mivelettél kezdddden 25
bazisponttal 4,00%-ra emelte az iranyado refi-
nanszirozasi miveletek minimalis ajanlati ka-
matlabat. A Kormanyzdtanacs tovabba 2007.
junius 13-i hatallyal mind az aktiv oldali, mind
a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 25 sza-
zalékponttal 5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

2007. JULIUS 5., AUGUSZTUS 2. ES SZEPTEMBER 6.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado6 refinanszirozasi miiveletekre ér-
vényes minimalis ajanlati kamatlabat 4,00%-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-
on, tehat véltozatlanul hagyja.
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TARGET (TRANSZEUROPAI VALOS IDE)U
BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGETBEN

2007 masodik negyedévében a TARGET segit-
ségével atlagosan napi 369 066 fizetési tranzak-
ciot bonyolitottak le, napi atlagban Osszesen
2422 milliard euro értékben, amely a legmaga-
sabb értek a TARGET {iizembe helyezése ota.
Azel6z6 negyedévhez képest a tranzakciok sza-
mat tekintve ez 7%-os, mig az érték alapjan
8%-0s novekedésnek felel meg. A tavalyi év
azonos iddszakahoz viszonyitva a tranzakciok
szama 10%-kal, az érték pedig 13%-kal emelke-
dett. ATARGET teljes piaci részesedése az érté-
ket tekintve a valtozatlanul magas, 89%-0s szin-
ten volt, mig volumen tekintetében a piaci
részesedés elérte a 60%-ot. Ebben a negyedév-
ben a legmagasabb TARGET-forgalmat jinius
29-én, a negyedév utolsé napjan regisztraltak,
amikor Osszesen 519 780 fizetési megbizast
dolgoztak fel.

TAGALLAMOKON BELULI FIZETESEK

2007 masodik negyedévében az egyes tagalla-
mokon beliil a TARGET segitségével naponta
atlagosan 286 239 fizetési tranzakciot hajtottak
végre lizleti naponként O6sszesen atlagosan 1547
millidrd euro értékben. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva ez 7%-o0s volumen- és 6%-os érték-
novekedésnek felelt meg. 2006 hasonlé idésza-
kahoz viszonyitva a miiveletek szama 11%-kal,
az érték pedig 10%-kal emelkedett. A tagalla-
mokon beliili forgalom a TARGET-ben teljesi-
tett Osszes fizetési megbizds volumenének
77,6%-at és értékének 63,9%-at tette ki. A tagal-
lamokon beliili fizetések atlagértéke 5,4 millio
euro maradt. A tagallamokon belili fizetések
63%-a 50 000 euronal kisebb 0sszegben tortént,
mig 10%-a 1 millio eur6t meghalado értékii
miiveletet takart. A tételenként 1 millidrd
eur6onal nagyobb Osszegll atutaldsokbol a tagal-
lamok sajat teriiletiikon beliil naponta atlagosan
183-at teljesitettek. Ebben a negyedévben a tag-
allamokon beliili legnagyobb napi forgalmat
junius 29-én érték el, amikor 6sszesen 401 569
fizetési megbizast dolgoztak fel.

TAGALLAMOK KOZOTTI FIZETESEK

2007 masodik negyedévében a tagallamok
kozotti forgalomban a TARGET segitségével
atlagosan napi 82 827 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, napi atlagban Gsszesen 875
milliard euro értékben. Az el6z6 negyedévhez
képest a tranzakciok szamat tekintve ez 6%-os,
mig az érték alapjan 12%-os ndvekedésnek
felel meg. Ugyancsak az el6z6 negyedévhez
képest a feldolgozott bankkozi fizetések szama-
ban 4%-o0s, mig értékében 13%-os ndvekedést
figyeltek meg. Az el6z6 negyedévhez viszo-
nyitva az lgyfélatutalasok volumene 8%-kal,
értéke pedig 9%-kal emelkedett. A bankkozi
fizetések aranya a tagallamok kozotti igyletek
atlagos napi forgalmabol a volument tekintve
46%, érték alapjan 94% volt. A bankkdzi fizeté-
sek atlagértéke 19,9 millio eurdrdl 21,1 millio
eurora novekedett, mig az ligyfélatutaldsoké
1,1 millié euro maradt. A tagallamok kozott tel-
jesitett fizetések 66%-a 50 000 eurdnal kisebb
Osszegl, mig 14%-a 1 milli6 euro feletti miive-
let volt. A tételenként 1 millidrd eurdnal
nagyobb Osszegll atutalasokbol a tagallamok
egymas kozott naponta atlagosan 85-6t teljesi-
tettek. Ebben a negyedévben a tagallamok
kozotti legnagyobb napi forgalmat jinius 29-én
érték el, amikor 6sszesen 118 211 fizetési meg-
bizast dolgoztak fel.

A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
UZLETI FEJLEMENYEK

2007 masodik negyedévében a TARGET 6ssze-
sitett rendelkezésre allasa az el6z6 negyedév
99,87%-aval szemben 99,88%-ot ért el.
A TARGET rendelkezésre allasat befolyasold
lizemzavarok szama 13 volt, vagyis 1-gyel
tobb, mint az el6z6 negyedévben. A TARGET
rendelkezésre allasanak kiszamitdsakor azokat
az iizemzavarokat veszik figyelembe, amelyek
10 percig vagy annal hosszabb ideig akadalyoz-
zak a fizetési megbizdsok feldolgozasat. 2007
masodik negyedévében harom olyan lizemza-
var fordult eld, amely két 6ranal tovabb tartott.
Az 3. tablazat a TARGET egyes komponensei-
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I. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene
(fizetési miiveletek szama)

2006. 2006. 2006. 2007. 2007.

IL. n.év III. n.év IV. n.év L. n.év II. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Tételszam Gsszesen 20854 425 20313 134 22062 699 22069 092 22882111
Napi atlag 336362 313247 350202 344 830 369 066
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 16019310 15686 100 17 153073 17071952 17746 830
Napi atlag 258376 241873 272271 266 749 286239
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Tételszam Gsszesen 4835115 4627034 4909 629 4997 140 5135281
Napi atlag 77986 71374 77931 78 080 82827
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Tételszam sszesen 12024 168 11712173 12390 099 12540 775 13252906
Napi atlag 194328 180593 196 668 195876 213757
Paris Net Settlement (PNS)
Tételszam Gsszesen 1664581 1587129 1700 859 1678 885 1659 684
Napi atlag 24 880 24512 26998 26235 26769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmé (POPS)
Tételszam Gsszesen 172023 144 456 136200 136 111 173 124
Napi atlag 2579 2224 2162 2126 2792

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke
(milliard euro)

2006. 2006. 2006. 2007. 2007.

I n.év III. n.év IV.n.év L n.év II. n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 133 405 131843 137943 143 598 150 143
Napi atlag 2152 2031 2190 2244 2422
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 86989 85847 90307 93776 95905
Napi atlag 1403 1322 1434 1465 1547
Tagéallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 46416 45995 47 637 49 822 54237
Napi atlag 749 709 756 778 875
Egyéb rendszerek
EUROI1 (EBA)
Osszérték 11936 12399 12 766 13 480 13876
Napi atlag 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 3891 3572 3795 3883 4459
Napi atlag 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmé (POPS)
Osszérték 112 111 114 128 115
Napi atlag 2 2 2 2 2
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3. tablazat: A TARGET egyes tagallamokra vonatkozo

nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusanak rendelkezésre allasa

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre allas
(2007. IL n.év)

Belgium 100,00%
Dénia 99,69%
Németorszag 100,00%
Esztorszag 100,00%
frorszég 99,97%
Gordgorszag 99,63%
Spanyolorszag 100,00%
Franciaorszag 99,08%
Olaszorszag 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 99,92%
Ausztria 99,72%
Lengyelorszag 100,00%
Portugélia 100,00%
Finnorszag 100,00%
Egyesiilt Kirdlysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 100,00%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,88%

nek ¢és az EKB fizetési mechanizmusanak ren-
delkezésre allasat mutatja. A vizsgalt negyedév-
ben a tagorszagok kozotti fizetési miiveletek
98,71%-at 5 percen beliill dolgoztak fel. Az ese-
tek 1,16%-aban atranzakcio-feldolgozas idoigé-
nye 5 és 15 perc kozé esett, mig 0,05%-aban 15
és 30 perc kozotti idore volt sziikség. A napi
atlag 82 827 tagorszagkozi fizetési megbizas-
bol naponta atlagosan 66 fizetési tranzakcio fel-
dolgozasa vett igénybe 30 percnél hosszabb
idét.
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AL EUROPAI KOZPONTI BANK
2006 OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nytjtani olvasdinknak az Eurdpai Kozponti Bank
2006 januarja 6ta megjelent, valogatott kiadvanyairo6l. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a
2007 janiusa és augusztusa kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Eltérd jelzés hianyaban
— amig a készlet tart — nyomtatott példanyok ingyenesen beszerezheték vagy rendszeres kiildésre
eléjegyeztethetdk az info@ecb.europa.eu internetes cimen.

Az Europai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetdris Intézet kiadvanyainak teljes listdja az EKB
honlapjan olvashato (http://www.ecb.europa.eu).
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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.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Addéssag (allamhaztartas): az év végén kinnlevd, és az allamhaztartas szektorai kozott €s azokon
beliil konszolidalt brutté addéssag névértéke (betétek, kdlesondk és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, a pénziigyi derivativak kizarasaval).

Adéssag GDP-hez viszonyitott aranya (dllamhaztartas) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az allamhaztartds adossaganak a GDP-hez viszonyitott aranya folyo piaci arakon. Ez a
targya az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerzédés 104. cikkének (2) bekezdésében megallapitott,
a tilzott hiany fennallasanak a meghatarozasara szolgalo koltségvetési kritériumok egyikének.

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt, financial accounts): adoéssagon a hitelkihelyezések, a kibo-
csatott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban elhe-
lyezett tartalékainak allomanyat értjiik, iddszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénziigyi
szektor (pl. vallalatkdzi hitelek) és az eurodvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan nem
képezik a negyedéves pénziigyi szdmlakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kapnak
viszont az éves pénziigyiszdmla-adatok kozott.

Adoéssagrata (Allamhaztartas) (deficit ratio general government): az adllamaddssagot a teljes
brutté adéssagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6zo szegmensei kdzotti és azokon beliili kon-
szolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfelelé nominalis értéken kifejezve.
Az allamadéssag GDP-aranyos értéke az allamadossag és a folyo aras bruttd hazai termék hanya-
dosa. Erre vonatkozik az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésé-
ben lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Ajanlati kamatlab also hatara (minimum bid rate): azoknak a kamatlabaknak az alsé hatara,
amelyek mellett az ligyfelek valtozé kamatu 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 alla-
sanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kdzponti banknal (NKB),
elére megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): Az ESA 95 altal definialt szektor, amely olyan rezidens
egységekbdl all, amelyek elsésorban egyéni és/vagy kozosségi fogyasztasra szant nem piaci ter-
mékek és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve a nemzeti jovedelem és vagyon ujraclosztasaval
foglalkoznak. Magaban foglalja a kozponti, tartomanyi és helyi dnkormanyzatokat valamint a
tarsadalombiztositasi alapokat. Nem tartoznak ide az 4llam tulajdondban 1évé, iizleti tevékenysé-
get végzd tarsasagok, mint példaul az allami vallalatok.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitis fenntartasa az eurorendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzotanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eurodvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad.
A Korményzotanacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitdas megdrzése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kdzeli értéken kivanja tartani.
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Autoném likviditasi tényezok (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok
alkalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényezok. A forgalomban 1év6 bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nettd kiilfoldi eszkdzeinek gylijténeve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikakra vonatkozé negyed-
éves felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januarja 6ta végez. Ez a hitelszabvanyok, a kdlcson-
feltételek és a kolcsondk iranti kereslet alakulasara vonatkozo kvalitativ kérdésekbdl all mind a
vallalkozéasok, mind a haztartasok tekintetében, amelyeket az eurodvezetbe tartozd, elére megha-
tarozott bankokbdl 4ll6 mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen eredmé-
nyeként megallapitott eurodvezeti szinti alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek és fizetések implikalt atlagos valtozasarol ad felvilagositast.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozast betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kézponti banknal (NKB).

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan létrehozott, betdltetlen vagy a kozeljovoben
megiliresedd munkahelyek, melyek megfeleld6 munkaerdvel vald betdltésére a munkaltatdé mar
aktiv 1épéseket tett.

Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsag szamara készitett, szamszeriisitett
tizleti és fogyasztoi felmérések. A bizottsagi felmérések megkérdezettjei a feldolgozo- és az épi-
tdipar, a kiskereskedelmi és a szolgaltatoi szektor menedzserei, valamint a fogyasztok koziil
keriilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait t6bb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg.

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Ugy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatdsok kibocsatdsanak 6sszegébdl kivonjuk a folyod
termeldfelhasznalast, majd hozzdadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett netté adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi 6sszetevokre bonthatd. Fobb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végso fogyasztasa, az allami végsé fogyasztas, a bruttd allotoke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatasok exportja €s importja (beleértve az eurodvezeten
beliili kereskedelmet is).

Deflacio (deflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index csdkkenése.

Effektiv euroarfolyam (nominalis/real) (effective exchange rates of the euro EERs): a nomina-
lis effektiv euroarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kdzotti bila-
teralis arfolyamok stilyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv eurodrfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek két csoportjanak valutdihoz viszonyitva teszi k6zzé, amelyek kozill az egyik az
EER-24 (ez a 14 nem eurodvezetbeli unids tagallamot és a 10 EU-n kiviili kereskedelmi partnert
tartalmazza), a masik pedig az EER-44 (ez az EER-24-b6l ¢s 20 tovabbi orszagbdl all). Az alkal-
mazott sulyok az adott partnernek az eurodvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiikrozik.
A realeffektiv euroarfolyamot ebbdl tigy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolyamot a kiil-
foldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval deflaljuk.
A realeffektiv euroarfolyam ezért kitinden alkalmas az ar és koltség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetkdzi befektetési pozicio
egyik tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kdlesondkkel
lebonyolitott tranzakcidkat, valamint az egyéb koveteléseket és kotelezettségeket foglalja maga-
ban.

Egy munkavallaléra juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaléi jove-
delem a munkaltaté altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatdsok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tuloradijat €s a munkaltato altal befize-
tett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaléi jovedelem és a munkavallalok szama-
nak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerokoltség indexe (hourly labour cost index): az egy orara juté munka-
er6-koltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a bruttd bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltsége-
ket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a nettd allami
tamogatas mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrak aranyaban. Az egy munka-
orara juto koltséget Gigy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltséget eloszt-
juk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrdk szamaval, amelybe beletartoznak a talorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzoétanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak iranyultsagarol is felvilagositast
adnak. Az EKB iranyadé kamatain konkrétan az EKB irdnyad6 refinanszirozasi miiveleteire
vonatkozo minimalis 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 bank-
kozi piaci tranzakciok alapjan szamitott, meghatarozo kamatlaba.

ERM II arfolyam-mechanizmus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az eurodvezet orsza-
gai és a GMU harmadik szakaszdban nem részt vevo unids tagallamok kozott az arfolyam-politi-
kai egyiittmiikodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankkézi kindlati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, ame-
lyen valamely jelentésebb bank eurohitelt nyujt egy masik jelentdsebb bank szamara. Napi rend-
szerességgel, legfeljebb egyéves futamidejli, kiilonbozd lejarati bankkdzi betétekre allapitjak
meg.

Euroovezet (Euro area): az EU azon tagallamai altal alkotott teriilet, amelyekben az Eurodpai
Kozosséget 1étrehozo szerzddéssel dsszhangban kozos valutaként bevezették az eurot.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eurépai Kézponti Bank (EKB) és az azon unioés tagallamok nem-
zeti kdzponti bankjaibol (NKB) dsszetevodd kdzponti banki rendszer, amelyek mar bevezették az
eurot.

Eurozénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozoipar és a
szolgaltatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek dsszeallitasara hasz-
nalnak. Az Eurozonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ Index PMI) sulyozott mutato, melyet a kibocsatas, az uj megren-
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delések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség alapjan
szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunktiraval, a hozza
kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a foly6 tigyletekkel, a beérkez6 0j megbizasokkal, a foglal-
koztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az
Eurozéna Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgaltatdsi
szektor felmérési eredményeinek dsszegzésével allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdékoltség (unit labour cost): az eurodvezet teljes munkaerdkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutod értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hatdroznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatds, amely meghatarozott
idészak vonatkozasaban Osszesiti egy gazdasagnak a vilag tobbi részével lebonyolitott ligyle-
teit.

Folyé fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely tartalmazza a
rezidensek és nem rezidensek k6zotti valamennyi arukkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos tranz-
akcidt, jovedelem- és folyd transzfert.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (debt-to-GDP ratio, general government): dllamhaztartasi
hianyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas dsszes bevételének és kiadasai-
nak kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo
aras brutto hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurépai Ko-
z0sséget 1étrehozo Szerzodés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konver-
genciakritérium is. GDP-aranyos koéltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is
1smeretes.

Harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Hidny (allamhaztartas) (deficit, general government): az allamhaztartas nettod hitelfelvétele,
vagyis az allamhaztartas dsszes bevétele és az allamhaztartas 6sszes kiadasa kozotti kiillonbség.

Hidny-adossag kozotti korrekeio (allamhaztartas) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az allamhaztartasi hiany és az allamhaztartas adossaganak a valtozasa kozotti kiilonbség.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezdnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az Gn. kupon) és/vagy a lejaratkor fizetendd
Osszeghez viszonyitva az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratinak tekintik.

Hosszabb tava refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer
havi rendszerességgel végrehajtott nyilt piaci muvelete, rendszerint harom hoénapos lejarattal.
A miuvelet valtoz6 kamatu tender formajaban, eldzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel
valosul meg.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



Hozamgorbe (yield curve): a kiillonboz6 lejarata, de azonos hitelkockazattal rendelkezd, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok esetében a kamatlab vagy a hozam, illetve a hatralevd futamidé
kozotti kapcsolatot jeleniti meg grafikus formaban egy adott idépontban. A hozamgérbe meredek-
sége két kivalasztott lejarat kamatainak vagy hozamanak kiilonbségeként értelmezhet6.

Implikalt volatilitas (implied volatility): egy eszkoz (pl. részvény vagy kotvény) ara évesitett
szazalékos valtozasanak varhatd volatilitdsa (azaz statisztikai szérdsa). Kiszdmithaté az eszkoz

......

valamilyen arazoképletbdl, amilyen a Black—Scholes modell is.
Inflacié (inflation): az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoiar-index névekedése.

Inflaciéos indexalasi allamkétvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal 1étrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttdé hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék tn.
ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazo — drat mérd index, amely nem tartalmazza
az eurodvezet belso piacainak épitdipari és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurorendszer penzios ligy-
letek formajaban rendszeres idokozonként 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 hitelin-
tézet az eurorendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a talékolasi periodus napi
egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak, hozzavetdleg egy honapos tartalékoldsi periodus alatt.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevd orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-II ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hataron atnyulé olyan ligylet, amellyel a befektetd egy
masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartds, a gyakorlatban a szavazati jogok leg-
alabb 10%-anak gyakorlasara jogositd befolyast szerezni. A kdzvetlenbefektetés-szamla az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurodvezeten kiviili kdzvetlen
befektetés”), és az eurodvezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvalosuld eszkozbeszerzé-
seit (,,eurodvezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az
alaptokét, az ujrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi iigyletekhez kothetd egyéb tokét tar-
talmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvantartott kdlesondk lefelé torténd kiigazi-
tasa annak felismerésekor, hogy a kdlcsondk részben behajthatatlanna valtak.

Leiras (write-off): a kolcsondk értekének kivezetése az MPI-k mérlegébdl a kdlesonok teljes
mértékben behajthatatlannak valé mindsitésekor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
a forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti kor-
manyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): kdzbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevdi: az M1
plusz: legfeljebb harom honapos felmondhato betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek), vala-
mint a monetaris intézményeknél és a kozponti korméanyzatnal elhelyezett, legfeljebb kétéves
(azaz rovid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetaris aggregatum. Osszetevéi:
az M2 plusz: a piacképes eszkozok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves leja-
ratf, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon ndvekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas kozéptava fenntartasa-
val. Az M3 noévekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
ovezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az Eurorendszert,
a (kozosségi jogban meghatarozott) rezidens hitelintézeteket és az 6sszes egyéb rezidens pénz-
igyi intézményt, amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktdl, kiilonb6z6 jogi személyektdl betéte-
ket, illetve a betétek kozeli helyettesitdinek mindsiilé eszkdzoket fogad el, és (legalabbis gazda-
sagi szempontbol) sajat szamlajara hiteleket nyujt, illetve értékpapirokba fektet be. Ez utobbi
csoport elsdsorban pénzpiaci alapokbal all.

MPI-kamatlabak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és mas MPI-k altal (a kozponti
bankok és a pénzpiaci alapok kivételével) az eurodvezetben rezidens haztartasokkal és nem pénz-
iigyi vallalatokkal szemben az euro cimletli betétekre és kdlcsondkre alkalmazott kamatlabak.

MPI-k eurodévezetbeli rezidenseknek nyijtott kélesonei (MFI credit to euro area residents):
ide tartoznak az MPI-k eurodvezetbeli rezidenseknek nytjtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egyéb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat értjiik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): dssze-
tevoi: a két évnél hosszabb lejaratt betétek, a harom honapnal hosszabb lejaratu felmondhato
betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovabba az
eurodvezetbeli MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): gy szamitjuk ki, hogy az eurodvezet
kiilfoldi eszkozeibdl (pl. arany, euron kiviili bankjegyek, eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurodvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok).

MPI-szektor konszolidalt mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): gy kapjuk
meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét, amely elsésorban az
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MPI-k egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettositjuk az intézménykdzi poziciokkal.
Ez statisztikai informaciokat nytjt az MPI-szektor eurodvezetbeli, nem e szektorba tartozo rezi-
densekkel (azaz az allamhaztartassal és mas eurodvezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem
eurodvezetbeli rezidensekkel szembeni eszkdzeirdl és kotelezettségeirdl. Ez a monetaris aggrega-
tumok kiszamitasanak a f statisztikai forrasa, és ez szolgal alapul az M3 parjainak a rendszeres
elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkadrak teljes szamaval.

Nemzetkozi befektetési pozicié (international investment position, i.i.p.): a gazdasagnak a
vilag tobbi részével szemben fennalld nettd pénziigyi kdveteléseinek (vagy pénziigyi kotelezettsé-
geinek) az értéke €s Osszetétele.

Nemzetkozi tartalékok (international reserves): a monetaris hatésagok szamara azonnal rendel-
kezésére allo és altaluk ellendrzott kiilso eszk6zok, amelyek a fizetésiegyensuly-hianyok nagysag-
rendjének a devizapiaci intervencid utjan torténd kozvetlen finanszirozasara vagy szabalyozasara
szolgalnak. Az eurodvezet nemzetkdzi tartalékai az eurorendszer kezelésében 1évd, nem euro-
ovezetbeli rezidensekkel szembeni, nem euroban megnevezett kovetelésekbol, aranybol, kiilonle-
ges lehivasi jogokbdl (SDRs) és IMF-nél fennallé tartalékpoziciokbol allnak.

Pénziigyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-szamla, amely a kozvetlen befektetés,
a portfoliobefektetés, az egyéb befektetés, a pénziigyi derivativak és a tartalékeszk6zok teriiletén
rezidensek és nem rezidensek kozott lebonyolitott valamennyi tranzakciot tartalmazza.

Portfoliobefektetés (portfolio investment): az eurodvezetbeli rezidensek eurodvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,,eszkdzok”) megcélzo nettd vasarlasai, valamint az euro-
ovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,kotele-
zettségek™) iranyulod akvizicidi. A portfolidbefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumentumo-
kat, atulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok
koziil a kotvényeket és a valtokat. Az egyes iligyletek a kapott vagy a kifizetett effektiv ar szerint
keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6zo jutalékokat és koltségeket. Valamely gazda-
sagi tarsasagban fennallo tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd portfolioeszkdznek, ha a hozza
kapcsolodo szavazati jogok az Osszes szavazati jog kevesebb mint 10%-at teszik ki.

Rogzitett kamati tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére meghata-
rozza a kamatot, igy a tenderben részt vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Szakmai elorejelzéi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves fel-
mérés, amelyet az EKB 1999 6ta végez, hogy makrogazdasagi elérejelzéseket gylijtson az euro-
ovezetbeli inflaciora, redl-GDP-novekedésre és munkanélkiiliségre vonatkozdéan az EU-ban
miikddé pénziigyi €s nem pénziigyi szervezetekhez kapcsolt szakértdi csoporttol.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurodvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. A kiilkereskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethetd dssze a
nemzeti szamlak import- és exportadataival, mivel utobbiak az eurodvezeten beliili és az azon
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kiviili kereskedelmi iigyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi ada-
tokat pedig Osszesitve tartalmazzak. Nem vethetd dssze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisz-
tikak aruforgalmi tételeivel sem. A modszertani kiigazitasok mellett a f6 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 hajo fedélzetére”) veszik nyilvantartdsba.

Tokemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik szamlaja, amely az 6sszes tékeatutalast és
a nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok dsszes adasvételét tartalmazza, amely rezidensek és nem
rezidensek kozott megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapir (equities): vallalati tulajdonrészesedést testesit meg.
Fajtai: tozsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tdzsdén kiviili részvények és tulaj-
donjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy osztalék formajaban jovedelmet
general.

Valtozo kamati tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevok mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.

EKB
Havi jelentés
2007. szeptember



ISSN 1830008-1

9117

7183010080

09




	TARTALOM
	RÖVIDÍTÉSEK JEGYZÉKE
	BEVEZETÉS
	GAZDASÁGI ÉS MONETÁRIS
FOLYAMATOK
	1. AZ EUROÖVEZET ÉS A NEMZETKÖZI GAZDASÁGI
FOLYAMATOK
	1.1 VILÁGGAZDASÁGI FOLYAMATOK
	1.2 NYERSANYAGPIACOK

	1.3 NEMZETKÖZI GAZDASÁGI KILÁTÁSOK

	2. MONETÁRIS ÉS PÉNZÜGYI FOLYAMATOK
	2.1. A PÉNZMENNYISÉG ÉS A MONETÁRIS PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYEK KIHELYEZÉSEI
	2.2 A NEM PÉNZÜGYI SZEKTOROK ÉS AZ INTÉZMÉNYI BEFEKTETŐK PÉNZÜGYI BEFEKTETÉSEI
	2.3 PÉNZPIACI KAMATLÁBAK
	2.4 KÖTVÉNYPIACOK
	2.5 RÉSZVÉNYPIACOK

	2.6 A NEM PÉNZÜGYI VÁLLALATOK FINANSZÍROZÁSI CÉLÚ PÉNZMOZGÁSAI ÉS PÉNZÜGYI HELYZ
ETE
	2.7 A HÁZTARTÁSI SZEKTOR FINANSZÍROZÁSI CÉLÚ PÉNZMOZGÁSAI ÉS PÉNZÜGYI HELYZ
ETE

	3. AZ ÁR
AK ÉS A KÖLTSÉGEK
	3.1 FOGYASZTÓI ÁRAK
	3.2 IPARI TERMELŐI ÁRAK

	3.3 MUNKABÉRKÖLTSÉG-MUTATÓK

	3.4 INFLÁCIÓS
 KILÁTÁSO K

	4. A KIBOCSÁTÁS, A KERESLET ÉS A MUNKAERŐPIAC ALAKULÁSA

	4.1 KIBOCSÁTÁS ÉS
 KERESLET
	4.2 MUNKAERŐPIAC

	4.3 KONJUNKTURÁLIS
 KILÁTÁSOK

	5. FISKÁLIS FOLYAMATOK

	6. AZ ÁRFOLYAM ÉS A FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA

	6.1 ÁRFOLYAMOK

	6.2 FIZETÉSI MÉRLEG



	AZ EUROÖVEZET STATISZTIKAI ADATAI

	TARTALOM
	AZ EUROÖVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ÁTTEKINTÉSE
	1. MONETÁRIS STATISZTIKA
	2. MONETÁRIS MÉRLEGEK, BEFEKTETÉSI ALAPOK MÉRLEGEI
	3. EUROÖVEZETI SZÁMLÁK
	4. PÉNZÜGYI PIACOK

	5. ÁRAK, KIBOCSÁTÁS, KERESLET ÉS MUNKAERŐPIACOK
	6. ÁLLAMHÁZTARTÁSI PÉNZÜGYEK

	7. KÜLFÖLDI MŰVELETEK ÉS POZÍCIÓK
	8. ÁRFOLYAMOK
	9. AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI GAZDASÁGI FOLYAMATOK
	ÁBRÁK JEGYZÉKE
	TECHNIKAI MEGJEGYZÉSEK
	ÁLTALÁNOS MEGJEGYZÉSEK

	AZ EURORENDSZER MONETÁRIS POLITIKAI INTÉZKEDÉSEINEK IDŐRENDI ÁTTEKINTÉSE
	TARGET (TRANSZEURÓPAI VALÓS IDEJŰ BRUTTÓ ELSZÁMOLÁSI RENDSZER)
	AZ EURÓPAI KÖZPONTI BANK 2006 ÓTA MEGJELENT KIADVÁNYAI
	FOGALOMTÁR



