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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2004. junius 3-1 iilé-
sén gy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az
eurdrendszer iranyado refinanszirozasi miiveletei-
re érvényes minimalis ajanlati kamatlab 2,0%-os
szintjét. Az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre
allas kamatlaba is valtozatlanul 3,0%, illetve 1,0%
maradt.

Az EKB legfontosabb kamatlabainak valtozatla-
nul hagyéasara vonatkozé dontés a Kormanyzota-
nacsnak azt a megitélését tiikrozi, hogy a kozép-
tavua kilatasok tovabbra is sszhangban vannak az
arstabilitassal. A kamatok alacsony szintje valto-
zatlanul el6segiti a gazdasagi fellendiilést, amely
az elmult honapokban feler6sodott. Ugyanakkor
rovid tdvon erésebb inflacios nyomast lehetett ta-
pasztalni. A Kormanyzoétanacs kiilonosen figye-
lemmel kiséri mindazokat a folyamatokat, ame-
lyek hatdssal lehetnek a kozép tavu arstabilitasi
kockazatokra.

A kormanyzdtanacsi értékelés alapjat képezd
kozgazdasagi elemzés szerint a nyilvanossagra
hozott legfrissebb adatok megerdsitik, hogy a
gazdasagi fellendiilés folyamatban van az
eurodvezetben. Az Eurostat szerint a real-GDP az
el6z6 negyedévhez képest 0,6%-os iitemben nott
az idei év elsé negyedévében, az el6zd év utolso
negyedévének novekedési litemét pedig felfelé
modositotta 0,3%-rol 0,4%-ra. A real-GDP nove-
kedési iitemének 2004 elején megfigyelt emelke-
dése elsésorban a maganszektor nagyobb fo-
gyasztasat és az élénk exporttevékenységet tiikro-
zi. A legfrissebb felmérések adataibol még min-
dig vegyes kovetkeztetéseket lehet levonni a fel-
lendiilés erésségérdl, de ezek az adatok teljes
mértékben dsszhangban allnak a folyd negyedév-
ben tapasztalhatd novekedéssel.

A jovére vonatkozoan a fellendiilés folytatodasa-
nak feltételei valtozatlanul adottak. Az euro-
ovezeten kiviil a gazdasagi névekedés tovabbra is
erds, ami varhatéan eldsegiti az eurodvezet kivi-
telének bdviilését. A belfoldi folyamatokat tekint-
ve a pozitiv vilaggazdasagi kdrnyezet, a kedvezd
finanszirozasi feltételek és a magasabb profitok
6sztonzodleg hatnak a beruhazasokra. Ezenkiviil a
maganszektor fogyasztasanak fokozatos élénkii-
lése varhato a 2003 legnagyobb részében megfi-

gyelt stagnalas utan. Ez 1ényegében dsszhangban
lesz a rendelkezésre allo realjovedelem néveke-
désével, amit a késdbbiekben alatamaszt a foglal-
koztatottsag gyorsabb novekedése.

Ezzel a hattérrel az elkdvetkezd negyedévekben
varhatéan folytatédik a gazdasagi novekedés az
eurddvezetben, ami a jovo év folyaman szélesebb
és erbteljesebb fellendiiléshez vezet. Ezt a nézetet
tilkrozi az eurdrendszer szakért6i prognozisa is,
amely szerint az eurddvezet real-GDP-noveke-
dése 2004-ben atlagosan 1,4% ¢s 2,0% kozott
lesz, majd 2005-ben 1,7% és 2,7% kozé emelke-
dik. A nemzetkozi és maganszervezetek rendelke-
zésre allo eldrejelzései nagyjabol hasonld képet
mutatnak.

A felvazolt szcendriot mindkét iranyban kockéza-
tok és bizonytalansagok dvezik. Egyfeldl az euro-
ovezeten kiviili erteljes gazdasagi novekedés, a
maganfogyasztds kozelmultbeli alakuldsa, vala-
mint egyes felmérések adatai egy esetlegesen er-
sebb novekedési dinamika lehet6ségére utalnak,
kiilondsen rovid tavon. Masfel6l a magas olajarak
lefelé iranyul6 kockazatot jelenthetnek. Hosszabb
tavon tovabbra is gondot okoz a globalis egyen-
stlytalansagok fennmaradasa.

Ami az arakat illeti, az olajarak kozelmultbeli
alakuldsa jelentds felfelé irdnyulé nyomast gya-
korolt a fogyasztdi arakra. Az Eurostat elézetes
becslése szerint az éves HICP-inflacid az aprilisi
2,0%-ot kdvetéen majusban 2,5% volt, részben
bazishatasok kdvetkeztében. Ha az olajarak a ko-
zelmultban megfigyelt magas szinten maradnak,
akkor tovabbra is az el6z6leg vartnal magasabb,
2% folotti inflacios ratakra szamithatunk az el-
kovetkez6 néhany honapot kdvetben is. A kozép-
tava artrendek vizsgalata azonban tovabbra is
kedvezd kilatasokat mutat. Kiemelendd, hogy az
importarak Osszességében mérsékelten alakul-
nak, csakugy mint a bérek és fajlagos munka-
koltségek okozta inflacidos nyomas. Az emlitett
tényez6knek kdszonhetden a fogyasztoiar-infla-
cio éves liteme 2005-ben varhatoan ismét 2% ala
stillyed.

A fenti értékelés dsszhangban van az eurdrend-
szer szakért6i prognozisaval, amely az éves atla-
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gos HICP-inflaciot 2004-ben 1,9% és 2,3% ko-
zOttire becsiili, illetve 1,1% és 2,3% kozottire
2005-ben. Ezek a prognozisok nagyrészt Ossz-
hangban vannak mas nemzetkdzi és maganszer-
vezetek nemrégiben kozzétett elérejelzéseivel.

Ezekre az el6rejelzésekre és progndzisokra tobb-
féle kockazati tényezd, bizonytalansag hat. Kiilo-
ndsen az olajarak alakuldsa kelt aggodalmat. To-
vabba jelenleg nincs elegendd informacionk a
kozvetett adok és szabalyozott arak jovében var-
hato valtozasairdl: az ezekre a tételekre vonatko-
z6 informaciok rendszerint csak év vége felé all-
nak rendelkezésre. Fokozott figyelemmel kell ki-
sérni tovabba a béreken keresztiil jelentkez6 ma-
sodlagos hatasok potencialis kockazatait. Végiil
emelkedés figyelheté meg a pénziigyi piaci muta-
tokbol szamitott hosszabb tavi inflacids varako-
zasokban. Bar ezeket a mutatdoszamokat dvato-
san kell értelmezni, a kozelmultban megfigyelt
emelkedd tendencia fokozott éberségre int.

A monetaris elemzésre térve egyre tobb jel mu-
tatja, hogy a maganbefektetdk portfolidalakitasi
viselkedése normalizalddik. Ennek eredménye-
képpen az M3 éves ndvekedési iiteme jelentGsen
mérséklodott a legutobbi negyedévek soran.
Mindazonaltal az alacsony kamatszint tovabbra
is serkentéen hat a pénzmennyiség novekedésére,
¢s még mindig nagy a tobbletlikviditds az euro-
ovezetben. Gazdasagi fellendiilés idején a tartos
likviditasi tobblet kdzép tavon inflacids nyomas-
sal jarhat.

Osszefoglalva, a kozgazdasagi elemzés alapjan a
kozép tavu aralakulasi kilatasokra adhato legva-
16szintlibb szcenario dsszhangban marad az arsta-
bilitassal. A rovid tavu inflacidos nyomas azonban
az utobbi idében megndvekedett, ezért bizonyos
mértékd felfelé iranyuld kockazattal szamolni
kell. A monetaris elemzés eredményeivel 6ssze-
vetve is jogosnak tlinik éberen figyelni azt, hogy
vajon realizdlddnak-e az arstabilitdsi kockéazatok.

Mivel a kiilonbozd jelekbdl arra lehet kovetkez-
tetni, hogy a gazdasagi fellendiilés folytatodni
fog, kiilondsen fontos, hogy az egyes orszagok
koltségvetési politikajuk és szerkezeti reformjaik
révén is hozzajaruljanak a maguk részérdl az
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eurddvezet gazdasagi fundamentumainak meg-
erdsitéséhez. Sajnalatos modon a kozelmult kolt-
ségvetési politikai fejleményei ebben nem sokat
segitettek. Egyre tobb orszag szamol be jelentds
egyensulyproblémakrol, mikozben a koltségveté-
si konszolidaciora irdnyuld eréfeszitések csalo-
dast keltd mértékben elmaradnak a vallalt mérté-
kektdl. A fellendiilés fenntarthatdosagaba vetett
bizalom megszilarditasahoz fontos, hogy minden
érintett orszagban ismét egyértelmiien kijeloljék
beli palyajat. Ehhez hiteles intézkedésekre van
sziikség, és a hangsulynak a koltségvetési kiada-
sok szerkezeti reformjan kell lennie. Ez teszi le-
hetévé az egyensulyi problémak orvoslasat, no-
vekedésbarat addzasi/juttatasi rendszerek kiala-
kitasat, valamint a tarsadalombiztositasi rendsze-
rek szilard pénziigyi alapokra helyezését. A fenti
intézkedések valamint a munkaerd- és termékpi-
aci szerkezeti reformok hatékony végrehajtasa-
nak adott 0j lendiilet nagymértékben elésegitené
a mar megkezdddott gazdasagi fellendiilést.

A Kormanyzétanacs 2004. junius 3-i iilésén ugy
dontott, hogy az eurdrendszernek a juniusi és de-
cemberi havi jelentésben kozzé tett szakértdi
prognozisai mellett 2004 szeptemberétdl kezdve
az EKB ideiglenes szakértéi progndzisait is meg-
jelenteti a marciusi és szeptemberi szamokban.
Ez a dontés az elmult évek makrogazdasagi prog-
nézisaival kapcsolatos pozitiv tapasztalatokat
tiikrozi, de nem valtoztat a progndzisok szerepén,
azaz azok tovabbra is csupan a Kormanyzdtanacs
tandcskozasai soran felhasznalt informaciok
egyikét jelentik. A Kormanyzoétanacs a jovében is
a monetaris elemzés eredményeivel Gsszevetett
atfogd kozgazdasagi elemzésre alapozva hozza
meg monetaris politikai dontéseit.
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KOZPONTI

Az Eurdpai Kozosséget 1étrehozo szerz6dés (EK Szerzdés), valamint a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank — az EK Szerzédéshez jegyz6konyv formajaban csatolt —
alapokmanya szdmos feladattal ruhdzza fel a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerét. E feladatok ella-
tasa az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az Eurdpai Unié tagallamai nemzeti kdzponti bankjainak
(NKB-k) kotelessége. Az EK Szerz8désben szerepld ,,KBER” rovidités valdjaban kettds jelentést ta-
kar: jelenti egyfel6l az EKB ¢s valamennyi EU-tagallam NKB-it, de — egyéb jogszabalyi rendelkezé-
sek miatt — utalhat az EKB ¢és az eurdt bevezetett tagallamok kozponti bankjainak egyiittesére is.

AZ EURORENDSZER

Az EKB Kormanyzoétanacsa az atlathatosag novelése érdekében, illetve a célbol, hogy a kozvélemény
szamara érthetdbbé tegye az eurddvezetbeli kozponti bankok rendszerének felépitését, kiilsé kommu-
niké4cidjadban meghonositotta az ,,eurérendszer” kifejezést. Az eurérendszer az EKB és mindazon or-
szagok NKB-inak dsszessége, amelyek a Gazdasagi ¢s Monetaris Uniéo (GMU) harmadik szakaszaban
bevezették az eurdt. Az eurdrendszernek jelenleg 12 NKB a tagja (ezek az ugynevezett
Heurddvezetbeli NKB-k7).!

1 Konkrétan Belgium, Németorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, frorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Por-
tugalia és Finnorszag NKB-ir6l van szo.
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A KOZPONTI BANKOK EUROPAI RENDSZERE (KBER)

Amennyiben és ameddig vannak olyan tagallamok, amelyek még nem vezették be az eurot (ilyen je-
lenleg Dania, Svédorszag, az Egyesiilt Kiralysag és az EU-hoz 2004. majus 1-jén csatlakozott tiz or-
szag), killonbséget kell tenni az eurérendszer ¢s a KBER k6z6tt. Amennyiben és miutan valamennyi
EU-tagallam bevezeti az eurdt, az eurorendszer kifejezés gyakorlatilag a KBER szinoniméjava valik.
Jelenleg tehat 13 ,,eurddvezeten kiviili” NKB-rél beszélhetiink.?

DONTESHOZO SZERVEK

Az eurorendszer az EKB Kormanyzotanacsanak és Igazgatosaganak iranyitasaval mikodik (1asd: a
KBER alapokmanyanak 8. és 9.3. cikkét). A Kormanyzotanacs az Igazgatosag tagjaibol és az eurot
bevezetett tagallamok NKB-inak elndkeibdl all. Az Igazgatosag tagjai az EKB elndke, alelndke és to-
vabbi négy tag, akiket az eur6t bevezetett tagallamok allam- ¢s kormanyféi jeldlnek ki.

Az EKB vezet§ testiiletei a Kormanyzotanacs, az Igazgatosag és az Altalanos Tandcs. Az Altalanos
Tanacs az EKB-ban a harmadik dontéshozoé szerv szerepét tolti be, amennyiben és ameddig 1étezik
olyan orszdg, amely nem vezette be az eurdt (lasd: a KBER alapokmanydnak 45.1. cikke). Tagjai: az
EKB elnoke és alelndke, valamint a 25 EU-tagdllam NKB-inak elnokei.

2 Az Eurépai Unié bévitését kovetden a KBER tiz tj NKB-val, nevezetesen Csehorszag, Esztorszag, Ciprus, Lettorszag, Litvania, Magyaror-
szag, Malta, Lengyelorszag, Szlovénia és Szlovakia kozponti bankjaival gyarapszik.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

| AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI
GAZDASAGI HELYZET

A legfrissebb adatok alatamasztjak a vilaggazdasag kozelmultban megkezdodott fellendiilésének erd-
sodeset, az olajarak tartos emelkedése azonban aggodalomra adhat okot a névekedés kilatdsait és az
inflacios nyomast illetéen.

I.1. A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET

A vilaggazdasagi novekedés tovabb erdsodik és az elzetes varakozdsokat meghaladdan tobb régiora
¢és agazatra is kiterjed a lakossagi fogyasztas, a beruhdzasok és a kereskedelem erételjes fellendiilésé-
nek kdszonhetden. Az arak azonban, kiilondsen az olajarak, részben a kereslet élénkiilése miatt emel-
kedtek. Amennyiben ez a tendencia folytatodik, az negativ hatassal lehet az inflacios varakozasokra
¢és a novekedési kilatasokra. A pénziigyi piacokon tovabbra is kedvezdek a feltételek, bar a hosszu ta-
vu kamatlabak emelkedtek, és a részvénypiacok a 2003. évi nagymértékii arfolyam-emelkedést rész-
ben korrigaltak. Ezek a folyamatok féleg azt tiikkrozik, hogy a piac bizonytalan a jovébeli kamatlaba-
kat és az olajarak alakulasat illetGen.

AL EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamok gazdasigi novekedése tovabbra is erételjes és egyre szélesebb alapokon nyug-
szik. 2004 els6 negyedévében eldzetes adatok alapjan a GDP 4,4%-kal nétt (évesitett adat), mely az
erds belfoldi keresletnek kdszonhetd. A nettd export tovabbra is csokkenti a GDP novekedés mérté-
két. A novekedés fenntarthatosagat mutatja az ipari termelés, amely aprilisig 4,8%-kal nétt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, és a teljes kapacitas-kihasznaltsag is, amely aprilisban elérte a 76,9%-
ot, majdnem harom szazalékponttal meghaladva a 2003 aprilisaban mért adatot. Ez a szint azonban
még igy is joval az elmult harom évtized atlagértéke alatt van.

A jovét illetéen a maganszektor beruhdzasainak novekedése varhatoan tovabb erésddik a kedvezd fi-
nanszirozasi feltételek, az erételjes vallalati jovedelmezdség és a 2001 és 2003 kozotti idészak gyen-
ge beruhazasi aktivitasa okan sziikséges allotéke-potlas miatt. Ezen tilmenden a tartds fogyasztasi cik-
kekre vonatkozo rendelések, az iizleti bizalom ¢és a regionalis konjunktura-felmérések eredményei to-
vabbra is arra engednek kovetkeztetni, hogy mind a feldolgozdiparban, mind a szolgaltatasok terén
hosszu tavua boviilés varhatd. A lakossagi fogyasztds varhatdéan tovabb béviil, bar lassabban, mint az
elmult negyedévekben. A fiskalis enyhitésnek és a jelzalog-hitelek ujrafinanszirozasbol szarmazo jo-
vedelmeknek a rendelkezésre all6 jovedelemre gyakorolt hatdsa csokken, bar a kdzeljovében ezt rész-
ben ellenstlyozza majd a nem-mezdégazdasagi foglalkoztatds és a munkabol szarmazoé jovedelmek
kedvez6 alakulasa.

Az éves CPI-inflacio 2004 aprilisaban 2,3%-ra nétt a marciusi 1,7%-16l. Az éves fogyasztoiar-index
(az élelmiszerek és az energia nélkiil) 0,2 szazalékponttal 1,8%-ra emelkedett aprilisban. A lakossag
fogyasztasi kiadasainak éves arindexe az élelmiszerek ¢s az energia nélkiil a februari 1,2%-r6l marci-
usban 1,4%-ra nétt.

JAPAN

Japanban a ndvekedés iiteme tovabbra is erdteljes. 2004 els6é negyedévében a GDP 1,4%-kal nétt az
el6z6 negyedév 1,7%-os novekedési iiteméhez képest. A GDP adatok megerdsitik, hogy a kiilsé ke-
reslet ereje begytirtizott a belfoldi szektorokba. A lakossag fogyasztasi kiaddsai erételjesen, 1%-kal
novekedtek az el6z6 negyedévhez képest annak ellenére, hogy az egy alkalmazottra jutd redljovede-
lem csokkent. A nem-lakossagi beruhazasi kiadasok, melyek az el6z6 negyedév novekedésében don-
t6 szerepet jatszottak, 2004 els6é negyedévében valamelyest lelassultak. Ugyanakkor az allami beru-
hazasok tovabb csokkentek, ami a japan kormanynak a fiskalis konszolidaciora valo tdrekvését mu-
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tatja. A kiilfoldi keresletet illetden az export no-
vekedése az elsé negyedévben 3,9%-ra csokkent [ ETAE A AT LIEL
az ¢l6z6 negyedévhez képest, egyuttal viszont
Eurdpa, Azsia és az Egyesiilt Allamok szerepe az

I. abra: F6bb gazdasagi folyamatok a fejlett
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figyelhetd a deflacidos nyomas. 2004 aprilisaban
a fogyasztoiar-index éves valtozasi liteme 2004
épriliséban -0,4%, mig a friss élelmiszerek nél- Forras: Ne}{lzeti adyatok, a BIS,Uaz E}lr'osta't és az }EKB szamitasai.
kil -0,2% volt. A GDP-deflitor, amely az els 1yt e L s e
negyedévben 2’6%_1(31 csokkent az elézd év kozoljik. AGD.l?—adatok szezonalis kiigazitast tartalmaznak.

i , , , , 2) A HICP alapjan.
azonos idGszakahoz képest, még markansabban
mutatja a deflacios nyomas hatasat. A termelés-
re és az arakra vonatkozo marciusi féléves kilatasaiban a Bank of Japan median eldrejelzése a friss
¢lelmiszerek nélkiili CPI 2004. koltségvetési évre vonatkozo valtozasi iitemét oktoberben -0,3%-rol
-0,2%-ra modositotta. Ezt figyelembe véve, a Bank of Japan a foly¢ fizetési mérleg egyenlegére vo-
natkozo célkitlizését a majus 20-an tartott iilésén valtozatlanul hagyta, azaz 30-35 billid japan jen-
ben allapitotta meg.

2 ; - - - -
1999 2000 2001 2002 2003

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban 2004 elsé negyedévében a gazdasag tovabb névekedett. A GDP negyed-
éves novekedése 0,6%-ot ért el a 2003 negyedik negyedévében mért 0,5%-o0s ndvekedéshez képest.
2004 elsé negyedévében a GDP 0,6%-kal nétt, mely névekedésben a belfoldi kereslet, kiilondsen a
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haztartasi kiadasok novekedése jatszott dontd szerepet (0,9% volt az el6z6 negyedévhez képest) az
ersebb jovedelem-novekedésnek, a kedvezé munkaerdpiaci helyzetnek, az élénk lakossagi hitelfel-
vételeknek és az erds lakaspiacnak koszonhetGen. Jelentds novekedés volt tapasztalhato a brutto al-
l16eszkoz-felhalmozas terén (1,1% volt az el6z6 negyedévhez képest), melyhez a jarmlgyartason ki-
viil az 6sszes fontos feldolgozdipari agazat beruhazasainak novekedése hozzajarult, tovabba az al-
lamhaztartas fogyasztasaban is. 2004 elsé negyedévében a nettd export negativ hozzdjarulassal volt
a GDP novekedésére. A GDP novekedése varhatoan tovabbra is élénk, és a kozeljovdben trend felet-
ti marad.

Az éves HICP-inflacio joval a harmonizalt EU inflacids indexen alapuld 2%-os célkitiizés alatt ma-
radt: 2004 elsé negyedévében 1,3%, majd aprilisban 1,2% volt. Osz ota a lakasarak emelkedése tijra
felgyorsult, és a lakaspiaci aktivitas mutatoi rovid tavon folytatodo élénkiilést jeleznek. Az egész gaz-
dasagra vetitve 2004 januarjatol marciusig a keresetek éves novekedése 5,2%, ami a bonuszok erétel-
jes emelkedését mutatja. A bonuszokat leszamitva a bérek szintje szintén emelkedett, bar elmaradt a
termelékenység novekedéséhez képest.

2004. majus 6-an a Bank of England Monetaris Bizottsaga a repokamatot 0,25 szazalékponttal 4,25%-
ra emelte. A Monetéris Bizottsdg azzal tamasztotta ala dontését, hogy az Egyesiilt Kiralysag makro-
gazdasagi teljesitménye erds, a novekedés trendkdzeli vagy azt meghaladd és az tizleti felmérések is
tovabbi erésodést jeleznek. Annak fényében, hogy az inflaciés nyomas valdszintileg erésddni fog a
szlikiil kapacitastobblet €s a magas béremelkedés kovetkeztében, a Monetaris Bizottsag a kdzép tava
célkitiizések elérése érdekében sziikségesnek talalta a repokamat emelését az inflacio megfékezésére.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Daniaban 2004 els6 negyedévében a GDP novekedésének negyedéves iiteme 0,6%-ra nétt, ami 1,1%-
os novekedést jelent az e16z6 év hasonl6 iddszakahoz képest. Ennek elérésében az elsé negyedévben
a lakossagi fogyasztas ¢és a készletek novekedése jatszotta a dontd szerepet. A bruttd alldeszkoz-fel-
halmozas azonban, kiilonos tekintettel a nem-lakossagi épitési és kozlekedési beruhazasokra, jelentd-
sen romlott és a hazai keresletre negativ hatassal volt. Az éves HICP-inflacié a 2004 els6 negyedév-
ében mért 0,7%-r6l aprilisban kis mértékben, 0,5%-ra csokkent, ami féleg az energiadrakban 1év6 ba-
zishatdsnak és az alacsony importaraknak tudhato be. A jovét illetéen a GDP-ndvekedés varhatdan to-
vabb er6sodik a beruhdzasok és a lakossagi fogyasztas fellendiilésének kdszonhetGen.
Svédorszagban a GDP 2003 negyedik negyedévében 0,7%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest
(2,3%-kal az el6z6 év hasonld idészakahoz képest), szemben a harmadik negyedévi 0,6%-0s nove-
kedéssel. A haztartasi fogyasztas és a készletndvekedés jatszotta a legnagyobb szerepet a brutto ki-
bocsatas novekedésében, mig a nettd export hozzajarulasa negativ volt. 2004 aprilisaban az éves
HICP-inflaci6 1,1%-ra emelkedett a 2004 elsé negyedévében mért atlagos 0,6%-rol, féleg a 2003
eleji energiaar-valtozasok okozta bazishatds miatt. Marcius 31-1 {ilésén a Sveriges Riksbank a
repokamatot 2,5%-r6l 2,0%-ra csokkentette, mert ugy értékelte, hogy a CPI-inflacio az elérejelzési
idGszakban a bank 2% =+1 szazalékpontos célkitlizése alatt marad a hazai és a kiilsé koltségoldali
nyomas enyhiilése miatt. Ugyanakkor a beruhdzasok fellendiilésével , ami az alacsony kamatlabak-
nak, a magasabb kapacitas-kihasznaltsdgnak és a novekvé bizalomnak kdszonhetd, a GDP varhato-
an erésodni fog.

Az EU 1jj tagallamaiban a gazdasagi fellendiilés jelei mutatkoznak az elmult néhany honapban. Len-
gyelorszagban a gazdasag tovabb élénkiilt: a GDP 2003 negyedik negyedévében 4,7%-kal nétt az eld-
z6 év azonos id6szakahoz képest. Ez a novekedés féleg az exportszektor erdteljes teljesitményének,
illetve a hazai kereslet kozelmultbeli javulasanak kdszonhetd. A rovid tava mutatdk azt jelzik, hogy
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2004 elsé negyedévében a gazdasag tovabb gyorsult. Az éves HICP-inflacio a 2004 elsé negyedév-
ében mért atlag 1,8%-rol 2004 aprilisaban 2,3%-ra emelkedett. Ez az emelkedés elsGsorban az élel-
miszer és az energiaarakban bekdvetkezett valtozasoknak koszonhetd.

A Cseh Koztarsasagban a GDP 2003 negyedik negyedévében 3,1%-kal nétt az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest. A 2003 negyedik negyedévében az éves redl-GDP ndvekedés elsésorban a lakossa-
gi fogyasztas és a brutto alldeszkoz-felhalmozas novekedésének tudhatd be, mig a nettd export eb-
ben a névekedésben negativ szerepet jatszott. 2004 elején a konjunktira mutatdi pozitivak maradtak,
amit az épitSipari és ipari termelés erételjes névekedése, illetve az export fellendiilése tamasztott ala.
Az éves HICP-inflacid, ami altalaban véve valtozatlan maradt 2004 januarja 6ta, amikor a kdzvetett
adok valtozasa és a szabalyozott arak emelése az inflacio emelkedéséhez vezetett, aprilisaban 2,0%
volt.

Magyarorszagon a 2003 harmadik negyedévében kezd3dd fellendiilés a negyedik negyedévben is
folytatodott és az éves GDP novekedés elérte a 3,6%-ot. Ez elsdsorban a lakossagi fogyasztas miatt
kovetkezett be, de a beruhazasok és az export novekedése is felgyorsult. Az elézetes adatok azt mu-
tatjak, hogy a GDP novekedése tovabb novekedett 2004 elsé negyedévében: elérte az évesitett 4,2%-
ot a beruhazasok erételjes fellendiilésének kdszonhetden. 2004 elsé negyedévében az éves HICP-
inflacio 6,8%-ra, majd aprilisban 7,%-ra nétt. Ezeknek a fejleményeknek a hatterében az év elején fo-
ganatositott afa és mdas kozvetett adok emelése allt. Marcius eleje ta a Magyar Nemzeti Bank az alap-
kamatot harom lépcsében dsszesen egy szazalékponttal 11,50%-ra csokkentette.

A kisebb EU-tagallamokban a termelés novekedése altalaban erételjes maradt az év végén és 2004 el-
s6 honapjaiban. Az ipari termelés novekedése elsésorban a balti dllamokban és Szlovakiaban volt
élénk. Mérsékeltebb fellendiilés volt tapasztalhatd Szlovéniaban, Maltan és Cipruson. Az inflaci6 né-
hany kisebb uj EU-tagallamban felgyorsult, beleértve Lettorszagot is, ami elsésorban az afa valtoza-
soknak vagy az importarak novekedésének tudhato be. Néhany mas kisebb uj tagallamban az inflacio
lelassult. Szlovéniaban példaul 2003 novembere Ota az inflacidé fokozatosan csokkent, mig 2004 ap-
rilisaban elérte a 3,6%-ot. Szlovakiaban is tapasztalhato volt az inflacio mérséklédése, bar a HICP-
inflacio, ami aprilisban 7,8% volt elsdsorban a szabalyozott arak és a kozvetett adok kordbbi valtoza-
sainak koszonhet6en, az 0j EU-tagallamok ko6zott a legmagasabb inflacids értéknek szamitott.

Svéjcban a negyedéves GDP 2004 elsé negyedévében 0,4%-kal nétt, ami alatdmasztja a mult év ma-
sodik felétdl tapasztalhatod gazdasagi fellendiilés er6sodését. A haztartasok és vallalatok novekvé bi-
zalma miatt a hazai kereslet pozitivan jarult hozza a novekedéshez. A vilaggazdasagi helyzet javula-
sa szintén az export erételjes novekedését eredményezte. A jovot illetéen, a kdzelmult legfontosabb
mutatoi azt jelzik, hogy a ndvekedés lendiilete tovabb erésodik. Az arak alakulasat illetGen aprilisban
az éves CPI-inflacio 0,5% volt, mig marciusban -0,1%. Bar e ndvekedés egy része specialis tényezdk-
nek tulajdonithatd, a mult év vége ota tapasztalhatd dezinflacios tendencia, Gigy tlinik, véget ért.

Végiil Oroszorszagban a gazdasag tovabbra is gyorsan b6viil. A GDP 2004 els6 negyedévében 8,0%-
kal nétt az el6z6 év hasonld idészakahoz képest a magas olajarakkal, erdteljes beruhdzasokkal és a la-
kossagi fogyasztas erdsddésével jellemezhetd gazdasagi helyzetben.

JAPANON KivOLI AZSIAI ORSZAGOK

A Japanon kiviili 4zsiai orszagokban a gazdasagi konjunktura 2004 elsé negyedévében tovabb gyor-
sult. A szamitastechnikaval kapcsolatos termékek iranti globalis kereslet fellendiilése ¢és az erds ame-
rikai és kinai kereslet kedvezd alakulasanak eredményeként az export gyorsan nétt majdnem minden
szamottevd Japanon kiviili azsiai gazdasagban. A hazai kereslet élénk volt, kiilondsen Kinaban, Indi-
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aban, Szingapurban, Tajvanon és Thaif6ldon. Az inflacié altalaban véve mérsékelt volt, kivéve Kina-
ban ¢s Thaifoldon, ahol az inflacios nyomas egyre jobban érezhetd.

Kinaban 2004 elsé negyedévében a gazdasag erdteljesen tovabb nétt. A GDP ndvekedése elérte a
9,8%-ot az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest, ami joval magasabb, mint a kormany 7%-os célki-
tlizése a 2004. évre. 2004 elsé negyedévében az alldeszkoz-beruhazasok 47,8%-ra rugtak és az ipari
hozzaadott érték 17,7%-kal nétt. 2004 elsé négy honapjaban az import gyorsabban nétt, mint az ex-
port és ez 10,7 milliard USD kereskedelmi hianyhoz vezetett. A CPI-inflacio aprilisban 3,8%-ra sz6-
kott, ami hét éve a legmagasabb érték. Marciusban a kinai kormany kiilonb6z6 tigynokségei egyetér-
teni latszottak annak megéllapitasaban, hogy a gazdasag ,,tulfiitott” és szimos megszoritd intézkedést
hoztak, mint példaul a foldhasznalat szorosabb ellenérzése és az acél-, a cement-, az aluminium- és
az ingatlanszektor részére folyositott hitelek korlatozasa. Ebben a gazdasagi helyzetben a People’s
Bank of China a kereskedelmi bankokra vonatkoz6 kdtelez6 tartalékolasi ratat aprilis végén tovabbi
50 bazisponttal 7,5%-ra, illetve néhany kisebb, alacsony t6kemegfelelési rataval rendelkezd bank ese-
tében 8%-ra emelte.

Dél-Koreaban a gazdasagi konjunktara tovabb gyorsult: 2004 elsé negyedévében a GDP 5,3%-kal
nétt az el6z6 év hasonld idészakahoz képest. Ez a pozitiv teljesitmény majdnem teljes egészében a
nettod export novekedésének kdszonhetd, mig a hazai kereslet nagyon gyenge maradt. A lakosségi fo-
gyasztas 2004 els6 negyedévében éves szinten ujra csokkent. A CPI maginflacio a kdzponti bank al-
tal megcélzott 3% alatt maradt.

A jovét illetéen a gazdasagi kilatasok tovabbra is kedvezdek a Japanon kiviili 4zsiai orszagokban a
bels6é ndvekedési dinamikanak koszonhetéen. Kiilonosen a lakossagi fogyasztas fog varhatéan tovabb
javulni a régi6 fébb gazdasagaiban.

LATIN-AMERIKA
Latin Amerikaban a legfrissebb adatok a gazdasagi fellendiilés folytatddasara utalnak. Az elmult néhany
hénapban Mexiko gazdasaga jelentGs mértékben

javult. 2004 els6é negyedévében az ipari termelés ibra: F6bb gazdasagi folyamatok
tobb, mint harom év tavlataban a legnagyobb érté- | termékplacoi
ket mutatta az el6z6 év hasonlo idszakahoz ké-
pest. Braziliaban az ipari termelés 2004 marciusa- = Brent nyersolaj (1 honapos hatridés 4r; USD/hords;
, P . . . bal skala)
ban az egy évvel ezel6tti szmt.et mar a hetedik . nyersanyagok olaj nélkil (USD; 2000 = 100;
egymast kdvetd honapban haladja meg. Az export jobb skala)
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gyors litemben fejlédik. Ezt a kedvezd teljesit- ey "ﬁ
mén t I3 k..lf..ld' dr 7 ~ 7 lr . 34 0 |4 " =
yt az orszag kiilfoldi adossag-targyalasait K N e 130
ovezd allandd bizonytalansag kozepette érték el, 32
¢s varhatoan valamennyire csokkeni fog az ener- 5 TN & 120
giahiany kozelmultbeli megjelenése miatt. I ]
l‘ o [ 110
1.2. ARUPIACOK 38 i . .l S N S S A ST/
MLnév = IV.név Lnév = Ilnév
2003 2004
Részben az er6s kereslet miatt, az olajarak ma-
. y L e Forrés: D és HWWA.
jusban emelkedtek. Az erészak terjedése, kiilono- orrds: Datastream €5
EKB
Havi jelentés

2004. jinius

GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az eurdovezet
és a nemzetkozi
gazdasagi helyzet




m

sen a Kozel-Keleten, novelte az olajkészletek biztonsagossagaval kapcsolatos aggodalmakat és az
arakra felfelé iranyuld hatast gyakoroltak. A Brent nyersolaj ara junius 1-én elérte a 36,65 USD-t (30
eurdt). A piaci szerepl6k varakozasa szerint az olajarak egész évben magasak maradnak, bar ugy td-
nik, hogy az alapkészletek és a kereslet helyzete az alacsonyabb arak iranyaba hatnak.

A tobbi arupiacon a vilaggazdasagi helyzet javuldsat kovetden a nyersanyagok iranti kereslet meg-
novekedett, ami azt eredményezte, hogy 2004. aprilis elején az energidn kiviili termékarak szintje
tobb év Ota a legmagasabbra emelkedett. Azota az drak valamelyest mérséklddtek. USA dollarban ki-
fejezve ez azt jelenti, hogy az energia nélkiili termékarak 2004 majusaban 26%-kal magasabbak vol-
tak, mint egy évvel korabban.

1.3. A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET KILATASAI

A nemzetko6zi gazdasagi helyzet kilatasai az elmutlt néhany honapban tovabb javultak. A vilaggazda-
sagi helyzet kilatasait fenyegetd kockazatok tovabbra is kiegyenstlyozottak. A még mindig kedvezd-
nek mondhaté finanszirozasi feltételek és a vilagkereskedelem erételjes bdviilése a vartnal gyorsabb
novekedés feltételeit teremthetik meg. Ugyanakkor azonban az olajarak gyors emelkedése aggoda-
lomra ad okot a vilaggazdasagi fellendiilés lehetséges negativ utohatdsait illetéen. Ezen tilmenden a
geopolitikai kockazatok nem sziintek meg, és a piacnak a kevésbé expanziv intézkedésekre vonatko-
z6 varakozasai valamelyest erdsddtek az elmult néhany honapban.
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2 MONETARIS ES PENZUGY! FOLYAMATOK

2.1. KESIPENZ ES MPI-HITELEK

s

folyamatos visszarendezédését jelzi, ezen beliil pedig a hosszu lejarati pénziigyi eszkozok iranyaba
torténd tovabbi ovatos elmozdulast jelent. Az M3 novekedése azonban még igy is viszonylag jelentés,
részben az alacsony kamatoknak a likvid eszkozok iranti keresletre gyakorolt hatdsa miatt. A magan-
szektornak nyujtott MPI-hitelek éves novekedeési iiteme a nem pénziigyi vallalatok mérsékeltebb keres-
lete ellenére is viszonylag erdteljes maradt, elsésorban a haztartasok élénk keresletének koszonheto-
en. Mivel a korabbi atrendezodések korrekcioja lassu volt, a sziikségesnél tobb likviditas maradt az
eurodvezet inflaciot nem generadlo gazdasagi névekedésének finanszirozasara.

A STELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

Az M3 éves novekedési liteme az el6zd havi 6,3%-rdl, illetve 2003 masodik negyedévi 8,5%-o0s
cstcsértékrdl 2004 aprilisaban 5,6%-ra esett vissza (3. abra). Az M3 dinamikajanak 2003 kdzepe ota
tartd lassulasa rovidebb idészakra visszatekintve még nyilvanvalobb: aprilisban az M3 évesitett fél-
éves novekedési Uteme 4,5% volt.

Az M3 novekedésének mérséklédése egy 2003 nyara 6Ota érzékelhetd folyamat része, a pénziigyi pia-
ci feltételek javulasaval ugyanis a haztartdsok és a vallalatok portfolidja lassan visszarendezddott.
A megszokotthoz képest azonban az M3 ndvekedésének mérséklddése viszonylag lassan halad, ami
rendkiviil dvatos atrendezddésre utal. Ezen kiviil az alacsony kamatlabak ¢és ebbdl eredéen a moneta-
ris eszkozok tartasanak alacsony alternativakolt-

sége szintén erdsitheti a monetaris novekedést,
kiiléndsen azzal, hogy a szlikebb értelemben vett
M1 aggregatumba tartozd likvid eszk6zok iranti
keresletet fokozza. Tekintettel arra, hogy a fo-
gyasztoi bizalom még mindig igen alacsony szin-
ten all, nem zarhato ki, hogy a készpénzigény
mogott még mindig a gazdasagi bizonytalansag
miatti elévigydzatossag all.

Az M3 novekedésének mérséklddése ellenére a
multban felhalmozott tobbletlikviditds még min-
dig jelent6s mennyiségli, ezért az eurddvezetben
lényegesen tobb likviditas all rendelkezésre, mint
amennyi az inflaciot nem generald novekedés fi-
nanszirozasahoz sziikséges. Ezt jol érzékeltetik a
pénzndvekedési rés nominalis és real értékei,
amelyek 1999 elejét6l kezdve mutatjak az M3
novekedésének kumulalt eltérését a referenciaér-
téktdl.! Bar az elmult par honapban ezek az érté-

1 A pénznovekedési rés nominalis értéke az M3 ténylegesen elért
szintjének és annak a szintnek a kiilonbozete, ami konstans noveke-
dés mellett 1998 decembere (bazisidGszak) ota 4'2%-os referencia-
értéken elérhetd lett volna. A pénzndvekedési rés realértéke az M3
HICP-vel deflalt tényleges szintjének ¢és annak a deflalt szintnek a
kiillonbozete, ami konstans novekedés mellett 1998 decembere (ba-
zisidGszak) oOta 4'2%-os referenciaértéken és az EKB arstabilitasra
adott definicidjaval dsszhangban elérhetd lett volna.

3. dbra: Az M3 novekedési iiteme

és a referenciaérték

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

= M3 (az éves ndvekedési item 3 honapos,
kozépre igazitott mozgoatlaga)

~~~~~ M3 (éves novekedési iitem)

= = = M3 (évesitett 6 honapos novekedési iitem)
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4. dbra: A nominalis és a real pénznovekedési 5. abra: Az M3, a GDP redlndvekedése,

résre vonatkoz6 becslések és az M3 alternativakdltsége

(az M3-allomanyanak szazalékaban; szezonalisan és naptari
hatassal kiigazitva)

(éves szazalékos valtozas négyhavi mozgoatlaga)

a7 M3 realndvekedése (a GDP-deflatorral deflalva)

— redlrés real-GDP-ndvekedés
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Forras: EKB. / >
Megjegyzés: A téma részletesebb leirasa az 1. szami labjegy- lf'/
zetben olvashato. 3.0 5% / 1,0
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kek stabilizalodtak (4. abra), még mindig magas \ / E .
szinten maradtak. Bar a mutatok abszolut szintjét 30 o
fenntartdssal kell kezelni, hiszen értékiik alapve- i
téen a bazisidészak megvalasztasatol fiigg, szint- 60 i -
jik mégis jelentds eurodvezetbeli tobbletlikvidi- T1994 1996 1998 2000 2002 |
tasra utal.
Forras: EKB.

Megjegyzés: Feltételezésiink szerint a GDP és a GDP-deflator

Az eurdovezet tartos tobbletlikviditasa elsésor-
ban a multban, kiilondsen 2001. és 2003. kozott,
a feler6sodott tézsdei volatilitas és nagy tézsdei

éves novekedési titeme 2004 els6 negyedévében megegyezik a
2003 negyedik negyedévi adatokkal. Az M3-ra, a GDP-re és a
GDP-deflatorra vonatkozo adatok szezonalis kiigazitast tartal-
maznak.

1) Az M3-novekedés GDP-deflatorral deflalt értékének és a GDP
realndvekedési litemének kiilonbségeként hatarozzuk meg.
2) Az M3 alternativakoltségén a haromhonapos pénzpiaci hozam
és az M3 sajat megtériilési ratdja kozti kiilonbséget értjiik.

arzuhanasok idészakaban bekovetkezett port-
folio-atrendezddésnek koszonhetd. Az iddszakot
jellemzd rendkiviili portfolio-allokacios gyakor-
latot az 5. abra érzékelteti, amely az M3 éves re-
al novekedési litemét hasonlitja dssze a GDP realnovekedési iitemével (az abra felsd részén), illetve
a két valtozo kozotti kiillonbozetet az M3 alternativakoltségével (az abra also részén). Az abrabol ki-
tlinik, hogy az M3 gyorsabb éves realndvekedése a GDP ndovekedéséhez képest nem magyarazhato
pusztan az M3 alternativa-koltségének esésével.

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI

Az M3 2003 kozepe ota tapasztalhatod csokkend tendenciaja valamennyi 6sszetevdjének mérséklode-
sére vezethetd vissza. Noha a szlik értelemben vett M1 monetaris aggregatum éves ndvekedési liteme
a marciusi 11,4%-ro6l aprilisban 10,9%-ra csokkent, még mindig viszonylag magas (1. tablazat).
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I. tablazat: A monetaris valtozok dsszefoglalé tabldzata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Zaréall y Eves novekedés
a GDP szazalékaban® | 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
L. n.év IL n.év IIL. n.év IV. n.év L. n.év  Maire. Apr.

M1 44.5 10.1 11.3 11.4 1.0 11.0 11.4 10.9
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 6.5 38.9 35.7 29.6 265 240 227 21.1
Egynapos betétek 38.0 6.5 8.1 8.8 8.7 9.0 9.6 9.3
M2-M1 (=egyéb rovid lejarata betétek) 40.9 4.4 5.5 5.8 4.8 35 2.4 1.8
Kétéves vagy annél rovidebb lejarati

lekotott betétek 15.9 0.4 0.0 -1.4 3.0 43 -6.2 <13
Haromhonapos vagy annal rovidebb lejarati,

felmondasos betétek 249 7.7 10.0 11.6 11.0 9.5 8.9 8.6
M2 85.4 7.1 8.3 8.5 7.9 7.2 6.9 6.4
M3-M2 (= piacképes eszkozok) 14.6 10.5 9.8 7.4 5.8 2.4 32 1.4
M3 100.0 7.6 8.5 8.3 7.6 6.5 6.3 5.6
Az eurbodvezet rezidenseinek nyujtott hitelek 169.1 4.3 4.7 5.3 5.9 59 6.1 6.1
Az allamhaztartassal szembeni kovetelések 36.4 2.1 35 49 6.6 6.0 6.7 6.3
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek 13.4 -1.1 -0.4 1.0 1.5 1.2 2.3 2.1
A maganszféraval szembeni kovetelések 132.7 4.8 5.1 5.5 5.7 5.9 5.9 6.0
A maganyszféranak nyujtott hitelek 115.3 5.0 4.6 4.9 53 5.5 5.5 5.6
Hosszabb tavia pénziigyi kitelezettségek

(tdke és tartalékok nélkiil) 52.0 5.0 5.3 5.5 6.4 7.2 7.8 8.5
Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolsé havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.

Az M1 erételjes novekedése tiikrozi mindkét 6sszetevéjének — a forgalomban levo készpénz és a lat-
ra sz0610 betétek — élénk ndvekedését. A forgalomban 1év6 készpénz gyors éves novekedési iitemében
megjelenik egyfeldl a belfoldi szereploknek az eurd bevezetése utan jraindulo készpénzfelhalmoza-
sa, valamint a tekintélyes kiils6 kereslet. A latra szolo betétek iranti jelentds keresletet tovabbra is e
likvid eszkozok rendkiviil alacsony alternativa-koltsége indokolja.

2003 masodik felében és 2004 els6 honapjaiban a rovid lejarath betétek latra szol6 betétek nélkiil sza-
mitott éves novekedési liteme jelentSs csokkenés utan aprilisban 1,8%-on allt. Ennek oka a legfeljebb
két éves lejaratu lekotott betétek markansabb éves csdkkenésében és a legfeljebb haromhoénapos leja-
ratu betétek lassabb éves novekedésében keresendd. Ezeknek az instrumentumoknak az esetében a
lassulés egyik fontos oka valosziniileg alacsony kamatozasuk, aminek kovetkeztében a latra sz616 be-
tétek nagyobb likviditasuk miatt kicsit vonzobbakka valnak.

Az M3-ba tartozo piacképes eszkozok éves novekedése meredeken csokkent 2003 eleje ota: a 2003
masodik negyedévi 9,8%-kal szemben 2004 aprilisaban 1,4%-ig esett vissza, ami elsésorban a pénz-
piaci alapok éves novekedési litemében bekdvetkezett lassulasnak koszonhetd (a 2003 masodik ne-
gyedévi 17,5%-r61 2004 aprilisara 6,9%-ra esett). A pénziigyi piac fokozatosan javuld feltételei ko-
zOtt ezek irant a biztonsagos, de alacsony megtériilési eszkdzok irant csokkent a kereslet.
Az eurddvezet haztartasainak és vallalatainak a piacképes eszkdzok iranti rovid bazison mért keres-
letcsokkenése még nyilvanvalobb. Az M3-ba tartozo piacképes eszkdzok évesitett hathavi novekedé-

si liteme példaul negativ volt aprilisban.

AZ M3 FOBB TENYEZOI

Az MPI-szektor konszolidalt mérlegének M3-tényezdit vizsgalva megallapithatod, hogy a maganszfé-
ranak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme az utobbi honapokban stabilizalodott, és a 2003
masodik negyedévében mért 4,6%-rol 2004 aprilisaban viszonylag magas, 5,6%-o0s szintet ért el.
A hitelek novekedésének a 2003 els6 félévinél valamivel magasabb szinten tortént stabilizacidja va-
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2. tablazat: A maganszféranak nyijtott MPI-hitelek

(id6szak végi adatok szezonalis és naptari igazitas nélkiil)

Zaréallomany Eves novekedés
a GDP szizalékaban® | 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Lnév Il.név IILnév IV.név L név apr.
Nem pénziigyi vallalatoknak 42.5 3.7 3.6 3.6 34 33 3.5
Even beliili 313 -1.0 0.5 -1.0 -0.8 -2.1 -1.8
1-5 éves lejarath 17.2 5.8 2.4 4.4 3.0 3.7 4.2
5 éven tali lejarath 51.5 6.4 6.2 6.4 6.4 6.7 6.9
Haztartasoknak” 49.7 5.8 5.4 5.7 6.4 6.7 6.8
Fogyasztasi hitel” 13.6 3.2 3.4 2.8 3.1 4.6 4.9
Lakasvasarlasi célu hitelezés” 67.4 7.6 7.2 7.4 8.0 8.2 8.5
Egyéb hitelezés 19.0 1.0 1.1 2.1 3.7 2.8 2.5
Biztositok és nyugdijalapol 0.7 8.3 5.0 10.4 12.8 9.5 10.9
Egyéb nem monetiris pénziigyi kdzvetitok 7.1 1.6 33 5.7 11.6 10.6 9.4

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az MPI-szektor beleértve az eurdrendszert: a szektor szerinti csoportositas az ESA 95 kiadvanyon alapul. Bvebb
tajékoztatast az ,,Burodvezet statisztikai adatai” c. fejezet 2.4. tablazatinak 2. megjegyzése, illetve a technikai megjegyzések tartal-
maznak.

1) A rendelkezésre allo legutolsé havi adat alapjan. Az egyes szektorok hitelallomanya a maganszféranak nyujtott sszes MPI-hitel
szazalékaban; a lejarat és a hitelezési cél szerinti csoportositasban megadott adatok pedig az adott gazatnak nyujtott 6sszes MPI-hitel
szazalékaban szerepelnek. A kerekités miatt eltérések lehetnek az dsszegekben.

2) Az ESA 95 meghatarozasa szerint.

3) A fogyasztasi hitelt és a lakasvasarlasi célu hitelnyujtast az euroovezetben nem mindeniitt azonos tartalommal hatarozzak meg.

l6szintileg a gazdasagi kilatasok javulasanak és az eurodvezet alacsony banki hitelkamatainak ko-
szonhetd.

A maganszféranak nyujtott MPI-hitelek viszonylag gyors, atlagos éves névekedési iiteme azonban az
egyes szektorok kozott jelentds kiilonbségeket takar. Egyrészt a haztartasok hitelkereslete tovabbra is
tekintélyes, éves novekedési liteme aprilisban megkozelitette a 7%-ot. Ez foként a lakascéla hitelek
iranti magas keresletnek tudhato be, ami az alacsony jelzaloghitel-kamat és az eurddvezet egyes or-
szagaiban tapasztalhato magas lakasarak kovetkezménye. Masrészt a nem pénziigyi vallalatok bank-
hitelek iranti kereslete viszonylag alacsony szinten maradt (4prilisban az éves ndvekedési iitem 3,5%
volt), amely azonban — historikusan tekintve és a konjunkturalis helyzetet is figyelembe véve — redl-
értelemben nem szamit kirivoan alacsonynak. (Az 1. keretes irds részletesebben taglalja a nem pénz-
iigyi vallalatoknak nyujtott hitelek terén az utobbi idében tapasztalt tendencidkat.)

A monetaris intézmények altal az euré6vezet rezidensei szamara torténd kihelyezés éves ndvekedési
titeme aprilisban 6,1% volt. Az aggregatum tényez6i koziil az allamhaztartassal szembeni kdvetelések
éves szinten tovabbra is viszonylag gyorsan (aprilisban 6,3%-kal) néttek, ami valdsziniileg az
eurddvezet egyes orszagainak megnovekedett allami finanszirozasi igényébdl adodik.

Az M3 tényez6i koziil 2004 elsd honapjaiban a hosszabb lejarata forrasok (t6ke és tartalékok nélkiil)
éves novekedési iiteme emelkedett jelentGsebb mértékben: az el6z6 havi 7,8%, illetve a 2003 maso-
dik negyedévében mért 5,3%-kal szemben éaprilisban elérte a 8,5%-ot. Az erételjes keresletnovekedés
hatterében valdszintileg a monetaris eszk6zoktdl a hosszabb lejarat instrumentumok irdnyaba torté-
né atrendezddés all (6. abra), ezért a piaci feltételek elmult honapokban tapasztalhaté javulasa koze-
pett normalizalodo befektetési magatartas részének tekinthetd. A folyamat ugyanakkor valoszinileg a
viszonylag meredek hozamgdrbének is kdszonhetd, hiszen ez vonzobba tette ezeket az eszkdzoket a
befektetk szamara (lasd 2. keretes irasunkat az euréovezet részvény- és kdtvényalapjainak legutob-
bi fejleményeirdl).
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6. abra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejdrati 1. abra: Az M3 és ellenpérjainak mozgasa

pénziigyi kotelezettségei (t6ke és tartalékok
nélkii |§
(évesitett hathavi véltozas, szazalék) (id6szak végi éves allomanyvaltozasok; milliard euro;

szezonalisan és naptari hatassal kiigazitva)
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Forras: EKB. Forras: EKB.

Végiil pedig az MPI-k netto kiilfoldi koveteléseinek novekedése a januari nagymeértékli emelkedést
kovetd harom honapban viszonylag csekély maradt. A 2004 elsé honapjaiban tapasztalt novekedés
egy 2003 masodik fele ota tartd csokkenést szakitott meg. Mivel az MPI-k nett6 kiilfoldi kovetelése-
inek alakulasa olyan tranzakcioknak kdszonhetd, amelyeket eurdovezetbeli és eurdodvezeten kiviili re-
zidensek az MPI-szektoron keresztiil bonyolitanak, ebbdl az adatbol elvileg az kovetkezik, hogy az
eurodvezet befektetinek kiilfoldi részvények és kotvények iranti kereslete az év elsé honapjaiban
stabilizalodott.

Osszegezve az M3 ndvekedési litemének jelenlegi mérséklédése az MPI-k (t6ke és tartalékok nélkii-
1i) hosszabb lejaratti pénziigyi forrasainak emelkedésére vezethetd vissza, vagyis egy portfolio-atren-
dezddés eredménye. Ugyanakkor az eurodvezet rezidenseinek nytjtott MPI-hitelek jelentds boviilése
tovabbra is jotékony hatassal volt az M3 novekedésére.

AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Ha csekély mértékben is, az M3 novekedésének 2003 nyara Ota zajlo mérséklddése folytatodni lat-
szik. Minthogy az atrendez3dés lassu folyamat, [ényegesen nagyobb likviditas-felesleg marad az inf-
laciot nem generald gazdasagi novekedés finanszirozasara. Hogy ez a tobbletlikviditas kozép tavon
eredményez-e majd inflaciés nyomast, az elsGsorban a portfolio-atrendez6dés sebességétdl és az
eurdovezet gazdasagi fellendiilésétdl fiigg. Konjunktira idején a likviditasfelesleg kozép tavon felfe-
1¢ iranyul6 kockazatot jelent az arstabilitasra nézve. Ezért tovabbra is rendkiviil fontos a likviditas-fe-
lesleg jovdbeli alakulasat az eurodvezet gazdasagi adataival egyiitt figyelemmel kisérni.
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I. keretes iras

A NEM PENZUGY! VALLALATOK RESZERE NYOJTOTT HITELEK KOZELMULTBELI ALAKULASA

Az eur66vezet nem pénziigyi vallalatai részére hagyomanyosan az MPI altal nyujtott hitelek jelen-
tették a kiilsé finanszirozas {6 forrasat, mely hitelek 2003 végén teljes adossagallomanyuk 85%-at
tették ki. Mivel az MPI-hitelek ilyen fontos szerepet jatszanak az eurodvezeti vallalatok finanszi-
rozasaban, e hitelezés alakulasa dontéen befolyasolhatja az eurddvezet gazdasagi konjunktirajat.

Az elmult néhany évben a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves novekedési
iteme meglehetésen mérsékelt volt, kiilondsen ha az 1999 és 2001 kozotti novekedési iitemet
vessziik alapul. 2002 kdzepe ota a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott MPI-hitelek éves no-
minalis ndvekedési iiteme 3 és 4% kozott mozgott.

A konjunkturaciklus helyzetét figyelembe véve, a hitelek novekedésének jelenlegi iiteme nem sza-
mit kiilondsen alacsonynak torténelmi 6sszehasonlitasban.

Az A ébra azt mutatja, hogy amikor a real-GDP-novekedés a hosszl tdvon mért atlagértéke ala esik
(bizonyos kivételekkel, mint az 1990-es évek kozepén tapasztalt érték), a nem pénziigyi vallalatok
részére nyujtott hitelek real-novekedése szintén az atlag alatt marad (bizonyos kivételekkel, mint
az 1990-es évek kozepén tapasztalt érték). Ugy tiinik, hogy ez az empirikus szabalyszeriiség az el-
mult néhany évben tapasztalt recesszi6 id6szakaban is érvényesiilt. Az abrabol az is kitlinik, hogy
az eurdovezetben a vallalati hitelezés novekedése altalaban a gazdasagi novekedéshez képest kés-
leltetve jelentkezik, ami arra utal, hogy a hitelezés jelenlegi alakulasa valdszintileg még mindig a
multbeli mérsékelt gazdasagi aktivitast tiikrozi.

A B abra tobb orszagot érinté elemzése megerdsiti, hogy a gazdasagi ciklus helyzete az elmult né-
hany évben hatassal volt a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek alakulasara. Az dbra 2001

A ibra: Nem pénziglyi vallalatoknak nydjtott

realhitelek és a real-GDP

B dbra: Nem pénziigPyi villalatoknak nydjtott
a

MPI-hitelek és a GDP a 2001 és 2003 kozott

(éves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék; iddszakos atlag)
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Forras: EKB.
Forras: EKB.

Megjegyzés: A vizszintes vonal a nem pénziigyi véllalatoknak
nyujtott, GDP-deflatorral modositott realhitelek és a real-GDP
atlagos novekedési litemét mutatja 1982 els6 negyedéve (3,1%) és
2004 elsé negyedéve (2,1%) kozott.

Megjegyzés: A pontozott vonal linearis interpolaciot jelol.

Az abra a nominalis GDP 2001 és 2003 kozotti atlagos éves
ndvekedést mutatja az ugyanebben az iddszakban a nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott hitelek atlagos ndvekedési iiteméhez
képest.
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és 2003 kozott a nominalis GDP atlag éves ndvekedési iitemét veti dssze a nem pénziigyi vallala-
tok részére nyujtott hitelek atlag éves novekedési iitemével ugyanebben az idészakban. Jol latha-
to, hogy a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek ndvekedése és a gazdasagi novekedés
kozott sszességében pozitiv korrelacio van.

Fontos azonban megjegyezniink, hogy az A és B abra elemzései nem veszik figyelembe a tobbi
olyan valtozo hatdsat, amelyek hatdssal lehetnek a hitelek alakuldsara (ilyen példdul a finansziro-
zas realkoltsége). Miutan az inflacid tartésan csokkent és stabilla valt, a bankok hitelkamatlabai is
lecsokkentek az eurodvezetben az elmult években, és redlértéken a legalacsonyabb szintet érték el
az 1980-as évek kezdete ota. A hitelek atlag realkdltségének tartds csokkenése varhatoan egyiitt jar
majd a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek real-értelemben vett volumenének struk-
turalis emelkedésével.

Ugyanakkor az elmult néhany évben valdszintileg szamos mas tényez6 is mérsékelhette a vallala-
ti hitelek novekedését. Az 1999 és 2001 kozotti idészakban felhalmozott tilzott eladosodottsag
fennmaradasa példaul a kdzelmultban valdszintileg negativ hatassal volt a hitelndvekedésre. Ne-
héz lenne azonban meghatarozni, hogy dsszességében a tilzott eladosodottsag milyen méretd ha-
tassal van a hitelek novekedésére. Mig ez a hatas relevans lehet a pénziigyileg leggyengébb hely-
zetben 1év6 kis- és kozép-, valamint bizonyos dgazatok magas tékeattétellel rendelkezd vallalatai
esetében, az a tény, hogy a nem pénziigyi vallalatok 6sszességiikben véve tovabbra is gyors iitem-
ben halmoznak fel likvid eszkdzoket (lasd a 9. dbrat ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” c. mellék-
letben), nem jelenti azt, hogy a vallalatok aggregalt szinten korlatozottak lennének finanszirozasi
lehetdsegeiket illetGen.

Az sem zarhato ki, hogy néhany vallalat a hitelfelvétel egész 2003 folyaman alacsony koltségeit
kihasznélva “eléfinanszirozta” finanszirozasi igényeit hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ki-
bocsatasaval (lasd a f6szoveg 8. abrajat).

Harmadik tényezéként az elmult néhany negyedévben a vallalati nyereségesség javult (mint ahogy
err6l a Dow Jones EURO STOXX éltalanos indexben a vallalati egy részvényre jutd nyereség mu-
tatoja tantskodik), és ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalatok valdszintileg kdnnyebben jut-
nak bels6 forrashoz és ezzel csokken a bankhitelek iranti igénytik.

Azt sem szabad elfelejteniink, hogy az egész 6vezetre kiterjedd vallalati kdtvénypiac megjelenése
és a nem monetaris pénziigyi intézményeken keresztiil folyd pénziigyi kozvetités gyors novekede-
se az elmult években azt eredményezte, hogy a nem pénziigyi vallalatok hitelei diverzifikaltabba
valtak." Az elmult néhany évben valdban az tapasztalhato, hogy a nem pénziigyi vallalati agazat
teljes adossagallomanyanak novekedése mindig magasabb volt, mint a hitelek névekedésének iite-
me (lasd a f6szoveg 4. tablazatat).

Osszegzésként elmondhatjuk, hogy a nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek jelenlegi
mérsékelt névekedése tobb tényezdvel magyarazhatd. Az egyik ilyen tényezd a gazdasagi ciklus je-
lenlegi helyzete. A kdzelmultban a bels finanszirozas konnyebb elérhet6sége is hozzajarulhatott
ahhoz, hogy a nem pénziigyi vallalatok hitelek (és altalaban a finanszirozas) iranti igénye csokkent.
Ebben a vonatkozasban az a tény, hogy a nem pénziigyi vallalatok tovabbra is gyors litemben hal-
moznak fel likvid készleteket, azt mutatja, hogy az dgazat egészében véve a gazdasagi fellendiilés

1 Lasd ,,Az adéssagfinanszirozas alakuldsa az euroovezet maganszférajaban” c. cikket az Eves jelentés 2003 novemberi szaméban.
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mostani megindulasakor nem korlatozott az 0j beruhazasi projektek finanszirozasat illetéen. A lik-
vid készletek ezen gyors felhalmozasa valosziniileg inkabb arra mutat ra, hogy atlagosan a vallala-
ti agazat tigy dontott, hogy varakozo allaspontra helyezkedik, vagyis megvarja, mig a kereslet meg-
nd, miel6tt tovabbi allotéke-befektetéseket hajt végre. Hosszu tavon a hitelek jelenlegi ndvekedési
titeme az adossag jellegli finanszirozas alternativ formainak megjelenését is tiikrozheti.

2.2. ERTEKPAPIR-KIBOCSATAS

Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves névekede-
si titeme tobbé-kevésbé valtozatlan maradt 2004 elsé negyedévében. Ennek mégottes oka az volt, hogy
az MPI-k altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok névekedési iitemének emelkedését
a nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesité értékpapir-kibocsatasanak jelentds visszaesése
ellensulyozta. Ugyanebben a negyedévben az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott tézsdei részvé-
nyek novekedési titeme valamelyest emelkedett ugyan, de mérsékelt maradt.

HITELVISZONYT MEGTESTESITG ERTEKPAPIROK
Az eurdovezetbeli rezidensek hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapir-kibocsatasanak éves noveke-
dési iiteme 7% korili, Iényegében valtozatlan
maradt 2004 elsé negyedévében (2003 utolso ne-
gyedévében 7.1% volt, lasd a 8. abrat). E mogott
a rovid lejarata hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok éves novekedési iitemének jelentds mér-
tékd, 3,3%-ra csokkenése volt 2004 elsé negyed-
évében, amit szinte teljes egészében ellenstlyo-
zott a hosszu lejarata hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok mérsékelt, 7,5%-ot elérd emelkedé-
se. Az eltérés egyik lehetséges magyardzata az,
hogy a hosszl és rovid lejarata kamatlabak ko-
z6tti oOriasi kiilonbség ellenére az elmult hona-
pokban a kibocsatok arra hasznaltdk a torténeti
mércével még mindig kedvezd hosszl tavia finan-
szirozasi feltételeket, hogy adossagaik lejarati
idejét meghosszabbitsak.

A szektorok szerinti csoportositids azt mutatja,
hogy az MPI-k altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok éves novekedési liteme
2004 elsé negyedévében 0,9 szazalékponttal
emelkedett és elérte a 6,2%-ot (3. tablazat). Ez
részben Osszefliggésben allhat az MPI-k finanszi-
rozasi ¢és hitelviszonyainak javuldsaval, amelyet
az MPI-k altal kibocsatott kotvények szpred-
jeinek csokkend tendencidja és a hitelmindsitd
iigynokségeknek a szektor intézményeirdl alko-
tott kedvez6bb atfogd értékelése is mutat.
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8. dbra: Az eurdovezetbeli rezidensek érték-

papir-kibocsatésai (hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok) szektoronkénti bontasban
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Megjegyzés: Mivel a ndvekedési titemek alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, kiszamitasuknal nem vettiik figyelembe az atso-
rolasokat, atértékeléseket, arfolyamvaltozasokat és a nem tranz-
akcidkbol eredd egyéb valtozasokat.



3. tablazat: Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott értékpapirok

(id6szak végi adatok szezonalis és naptari igazitas nélkiil)

2004. 1. n.évi Eves novekedési iitem (éves szdzalékos adat”)
Zérosllomény

(milliard eur) 2003. 2003. 2003. 2003. 2004.
Kibocsato szektor L n.év I n.év III. n.év IV. n.év I n.év
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kibocsatasa: 8,951 6.6 6.8 6.9 7.1 7.0
MPI-k 3,395 5.5 4.7 4.7 53 6.2
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 695 25.8 26.5 28.2 27.6 22.0
Nem pénziigyi vallalatok 587 5.4 9.5 10.1 9.5 6.5
Allamhéztartas 4,272 53 5.6 5.4 5.4 5.6
ebbdl:
kézponti kormanyzat 4,041 43 4.7 4.7 4.6 49
egyéb allamhaztartasi szereplék 231 30.9 29.5 23.0 22.5 21.5
Toézsdei részvények kibocsatasa: 3,766 0.7 1.0 1.1 1.1 1.3
MPI-k 571 0.6 0.8 0.8 1.3 1.8
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 354 0.2 1.6 2.1 2.4 3.1
Nem pénziigyi vallalatok 2,839 0.8 1.0 1.0 0.9 1.0
Forras: EKB.

1) Tovébbi részletekért lasd ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” cimfi fejezetben taldlhatd Technikai megjegzések 4.3 és 4.4 tablazatokra
vonatkozo részét.

Ugyanakkor a szektor altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési iite-
mének gyorsulasa valosziniileg 6sszefiigg a rovid lejarat betétek éves novekedési litemének azonos
id6szakban tortént csokkenésével is (vesd Ossze a 2.1. ponttal).

A nem MPI vallalatok szektoraban, amelybe mind a nem monetaris pénziigyi vallalatok, mind pedig
a nem pénziigyi vallalatok beletartoznak, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasanak
éves novekedési liteme 4,1 szazalékponttal esett vissza 2004 els6 negyedévében, ezzel 14,4%-on all.
A csokkenés egyfel6l annak kdszonhetd, hogy a nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir-kibocsatasa meredeken, 3,0 szazalékponttal esett vissza 2004 elsé negyedévében egészen
6,5%-ra. Ez a tendencia (a 1. keretes irdsban ismertetett magasabb belsd finanszirozas és egyéb ténye-
z6k mellett) bazishatdsokra utalhat, mivel a cégek részben arra hasznaltak a 2003-as vallalati kotvény-
hozamok alacsony szintjét, hogy eléfinanszirozzak a folyd évben felmeriil§ finanszirozasi sziikségle-
tik egy részét. A szektor altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves novekedési
iteme 2003-ban meglehetdsen erdteljes volt, elérte a 8.6%-ot. A nem monetaris pénziigyi vallalatok
értékpapir-kibocsatasanak éves novekedési liteme 5,6 szazalékpontot esett, igy 22,0% lett. A szektor
magas kibocsatasi értéke a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi leanyvallalatokon keresztiil és céltarsa-
sag segitségével végrehajtott kozvetlen adossag-kibocsatasanak koszonhets. Ezen feliil a nem mone-
taris pénziigyi vallalatok kibocsatasa szintén az eurodvezet értékpapirosodasara utal, arra a folyamat-
ra, amelynek soran forgalomképes 0 értékpapirokat mogottes jelzaloggal, hitelkartya-adossaggal, il-
letve egyéb eszkozzel (példaul kovetelésekkel) fedezve bocsatanak ki. A kibocsatasi tevékenység je-
lent6s hanyada az MPI-szektorbol indul ki.

Az allamhaztartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasanak éves novekedési iiteme az
el6z6 negyedéves 5,4%-10l 5,6%-ra emelkedett 2004 elsé negyedévében. A kdzponti kormanyzat al-
tal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves ndvekedési liteme 0,3 szazalékpontot
emelkedett, 2004 elsé negyedévében elérte a 4,9%-ot, ekdzben az allamhaztartas egyéb részeinek,
ezek kozott elsésorban a regionalis és helyi 6nkormanyzatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-ki-
bocsatasa valamelyest csokkent ugyan, de még igy is magas szinten maradt.
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2.3. INTEZMENY! BEFEKTETOK

A befektetési alapok, biztositok és nyugdijpénztarak 2003 utolso negyedévi pénziigyi befektetéseire vo-
natkozo adatok alatamasztjak az intézmeényi befektetok részvények iranti érdeklodésének ujraéledését.

BEFEKTETESI ALAPOK

Az eurodvezet befektetési alapjainak Osszes eszkozértékének novekedési titeme 2003 negyedik ne-
gyedéve soran tovabb emelkedett (Idsd a 10. abrat). Osszességében az éves valtozas a 2003 év eleji
-16%-106l a negyedik negyedévig +11%-ra ndvekedett. A befektetési alapok Osszes eszkdzértékének
valtozasat a részvényalapok Osszes eszkozértékének éves novekedésében bekovetkezett ugrasszeri
(2003 els6 negyedévének -39%-os értékérdl 2003 negyedik negyedévére 17%-ra tortént) emelkedés
idézte els. Osszehasonlitasképpen: a kotvényalapok dsszes eszkdzértékében bekovetkezett éves val-
tozas sokkal kevésbé markans modon ingadozott. Miutdn a 2003 elsé negyedévi 1%-rdl a masodik és
harmadik negyedévben 6%-ra emelkedett, 2003 negyedik negyedévére 2%-ra esett vissza.

A részvényalapok fejleményei elsésorban a meredeken emelkedd tézsdei arfolyamok és a részvény-
alapokba torténd nettd befektetés kovetkezményei. A Dow Jones EURO STOXX Broad Indexe 2003
elsd és negyedik negyedéve kozott mintegy 20%-kal emelkedett. A Fédération Européenne des Fonds
et Sociétés d’Investissements adatai azt mutatjak, hogy 2003 masodik és negyedik negyedéve kozott
novekedett a részvényalapokba aramlo nettd pénzmennyiség, mikdzben csokkent a kdtvényalapokba
fektetett 6sszegek nettd mennyisége (vesd Ossze a 2. keretes irassal).
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10. abra: A befektetési alapok teljes Il. abra: A biztositok és nyugdijpénztarak
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BIZTOSITOK ES NYUGDIJPENZTARAK

Az eurddvezetbeli biztositok és nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves novekedési liteme
csekély mértékben csokkent: 2003 harmadik negyedévében 7,6% volt, majd 2003 negyedik negyed-
évében 7,2%-ra esett vissza (lasd a 11. abrat). A visszaesést az okozta, hogy a biztositok és nyugdij-
pénztarak nyujtotta hitelek és betétek alacsonyabb mértékben jarultak hozza sajat pénziigyi befekte-
téseik teljes éves novekedési liteméhez, amit részben ellenstlyozott a biztositok és nyugdijpénztarak
tézsdei részvények nettd beszerzésébdl szarmazo hozzajarulasanak magasabb aranya. A tzsdén jegy-
zett részvények nagyobb szerepe 6sszhangban all a befektetési alapok szektoraban a részvénypiacok
irant 2003-ban megfigyelt élénkiild érdeklddéssel.

AZ EUROOVEZET RESZVENY- ES KOTVENYALAPJAIBA TORTENO NETTO BEFEKTETESSEL
KAPCSOLATOS LEGUTOBBI FEJLEMENYEK

Pillanatnyilag az EKB befektetési alapokra vonatkozo statisztikdja az alapok mérlegeiben még
nem tesz kiilonbséget a mérlegvaltozasok kozott aszerint, hogy az eszkozok arfolyamanak valto-
zasabol adodnak-e, vagy a tranzakcidk miatt bekovetkezd valtozasokbol. Mivel az utdbbiaknak kii-
16n6s jelent6ségiik van a maganszféra befektetési gyakorlatanak vizsgalata szempontjabol, ez a ke-
retes iras az eurdovezet részvény- és befektetési alapjaiban zajlo tranzakciok legutobbi fejlemé-
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Az eurddvezet részvény- és kotvénypiacaiba

torténd nettd befektetések

(éves valtozas, szazalék; idészakos atlag)
(a) Részvényalapok

mmm nettd befektetés eurodvezetbeli részvényalapokba'
(milliard euro) (bal skala)

e+e++ Dow Jones EURO STOXX Broad Index
(2003 II. n.év = 100) az eurédvezetben' (jobb skala)
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(b) Kotvényalapok
mmmm  nett6 befektetés kotvényalapokba (milliard euro)
(bal skala)!
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Forras: EKB, FEFSI, Reuters.

1) A részvény- és kotvényalapokra, valamint az M3-ra vonatkozo
adatok negyedéves Osszegek, a tozsdei arfolyamok és kotvény-
hozamok pedig negyedévi atlagok.

2) A kotvényhozamok tizéves vagy rendelkezésre allo ahhoz
legkozelebbi lejarati kotvényekre vonatkoznak.

nyeire Osszpontosit a Fédération Européenne
des Fonds et Sociétés d’Investissement
(FEFSI), az eurodpai befektetési alapok szektor-
szovetsége altal rendelkezésre bocsatott statisz-
tikai adatok alapjan. Az itt k6zolt adatok a nyil-
vanosan kibocsatott nyilt végli részvény- és
kotvényalapok nettd értékesitésére (azaz a net-
t6 aramlasokra) vonatkoznak.' Bar a FEFSI sta-
tisztikai adatai nem teljes mértékben vethetk
Ossze az EKB rendelkezésre allo statisztikai
adataival, mindkét adatallomany kimutatja,
hogy az eurddvezet kotvény- és részvényalapja-
inak eszkozértéke 2003 év végén 1 800 milliard
eurot tett ki. A kovetkez6 elemzés a FEFSI ada-
tait 2001 els6 negyedévétdl vizsgalja.

A 2001 ota lezajlott fejleményekbdl kideriil,
hogy a részvényalapokba iranyuld pénzaramlas
szorosan Osszefligg Dow Jones EURO STOXX
Broad Indexével mért részvényarfolyamok val-
tozasaval, vagyis a részvényalapok irdnti élénk
kereslet korrelal az emelkedd részvényarakkal
¢és viszont (lasd az abra fels6 paneljét). A kot-
vényalapokba torténd netto befektetés gyakran
alakult a részvényalapokba iranyuld befektete-
seknél megfigyelttel ellentétesen (lasd az abra
kozépsd paneljét). Ez arra enged kdvetkeztetni,
hogy a vizsgalt idészakban valamiféle ,,bizton-
sagkeresd" portfolio-atrendezddés zajlik. Erde-
mes megjegyezni, hogy 2002 masodik és ne-
gyedik negyedéve kozott mind a részvény-,
mind pedig a kotvényalapok irdnti kereslet
rendkiviil alacsony maradt. Ezt az idészakot
magas volatilitas jellemezte a kotvények piacan
csakliigy, mint a részvénypiacon. Ebben az
iddszakban a befektetdk a biztonsagos ¢s legin-
kabb likvid eszkdzokhoz fordultak, mint a rovid
lejaratu betétek. Jol tikrozték ezt a 2002 maso-
dik és negyedik negyedéve kozott lezajlott ma-
gas szintli M3-on beliili tranzakciok (1asd az ab-
ra also paneljét).

A 2003 masodik negyedévétdl kezdve zajlo leg-
frissebb események arra utalnak, hogy ujra

megélénkiilt a befekteték részvények iranti érdeklédése, amely valoszinileg a részvénypiac
volatilitasanak az iraki haboru befejeztével tapasztalt mérséklodésével fligg 6ssze. A részvénypia-

1 A FEFSI részvény- és kétvényalapokba iranyuld netto befektetés statisztikai adatai felolelik Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Portugélia, Ausztria, Finnorszag és 2003 harmadik negyedévét kovetGen Franciaorszag vonatkozo adatait.
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cokba folyo nettd befektetett dsszeg jelentésen megndvekedett és elérte a 35 milliard eurot 2003
negyedik negyedévében. Ugyanakkor a kotvényalapokba aramld pénzek Iényegesen csdkkentek,
2003 negyedik negyedévében érve el a mélypontot (amikor 4 milliard eurd csokkenést regisztral-
tak). Ez részben a részvénypiac korabbi ,,biztonsigkeresd” portfolio-atrendez8désének visszafor-
dulésat jelezte. Masrészt a gazdasagi tevékenység javulo kilatasai elidézhettek a kotvényhozamok
novekedésére vonatkozo piaci varakozasokat is, amely a kotvénybefektetéseket arfolyamveszte-
séggel fenyegeti.

A részvényalapokba 2003 masodik negyedéve oOta iranyul6 nettd pénzaramlas ndvekedése tovabbi
bizonyitéka annak, hogy a befektetdk esetleg mar elkezdték a multbeli allomanyatrendezések
visszaforditasat. Az euroovezet befektetdinek portfoligjaban zajlo, az M3-on kiviili, hosszu lejara-
tu és kockazatosabb pénziigyi eszkozok, kiilondsen a részvényalapok irdnyaba torténd fokozatos
eltolodas részben magyarazza az M3 novekedésében 2003 masodik felében tapasztalt mérsék-
16dést.

2.4. A NEM PENZOGYI SZEKTOR FINANSZIROZASA ES PENZUGYI BEFEKTETESEI

A finanszirozas és a pénziigyi befektetések utobbi negyedévekben megfigyelheté alakulasa elsé meg-
kozelitésben mérsékeltnek nevezheto: a nem péncziigyi vallalatok forrasbevondsa mérséklodott, az
adossagnak a jovedelemhez mért aranya pedig romlasnak indult. Ezzel szemben a lakascélu hitelek
folyamatos novekedése tovabb emelte a haztartasok eladosodottsagat. Mikozben az allamhdztartas
adossagkibocsatasa viszonylag magas szinten

12. abra: A nem pénziigyi szektor GDP-ardnyos

mozgott, a tavalyi év derekat jellemzo elofinan-
szirozas ennél csekélyebb mértékii allamhaztar-
tasi hitelfelvételhez is vezethetett volna 2003 har-
madik és 2004 elsé negyedévében. A befektetési s

oldalon folytatodott az eszkozallomanyoknak a ~ «+--- nem pénziigyi véllalatok
hosszu lejaratu pénziigyi eszkozok iranydba tor- "7 7 dllamhiztartis

adéssagallomanya

(szazalék)

ténd ovatos eltolodasa. %0 %0
80 80
A NEM PENZUGYI SZEKTOR FINANSZIROZASA ol .- 70

A nem pénziigyi szektor (azaz a haztartasok, a
nem pénziigyi vallalatok és az allamhaztartas) 60
forrasbevonasa 2003 negyedik negyedévében
4,5%-0s éves novekedést mutatott, amely becslé- 50 = 50
sek szerint tovabb csokkent és 2004 elsé negyed-

..................................

60

-
.o
00

évében elérte a 4%%-ot (lasd a 4. tiblazatot). 40
A nem pénziigyi szektor addossagfinanszirozasa ) | | | %
2004 elsé negyedévében 5,2%-rol 4%%-ra esett a 2000 2001 2002 2003 2004
becsiilt éves novekedés. A részvénykibocsatds Forrds: EKB.

élénkiilésének jelei ellenére a tézsdei részvények
kibocsatasa 2004 elsé negyedévében is mérsékelt
maradt.

A haztartasok finanszirozasi sziikségletének, kii-
16ndsen a lakascélu hitelek irdnti keresletének
erételjes novekedését figyelembe véve, becslések

Megjegyzés: A 4. tablazat részletesebb adatokat tartalmaz.
A negyedéves pénziigyi szamldkban szereplé GDP-aranyos
adossagallomany kissé alacsonyabb, mint a pénziigyi szamlak
éves adatai. Ennek f6 oka, hogy az el6bbi nem tartalmazza sem a
nem pénziigyi szektor, sem az eurddvezeten kiviili bankok hitel-
kihelyezéseit. Az allamhaztartas GDP-aranyos adossagallomanya
— az athuzodd kamatok értékelésébdl, beszamitasabol és keze-
1ésébdl adodo kiilonbségek kovetkeztében — némileg eltér az al-
lamadossagnak a talzott deficiteljaras kapcsan megfogalmazott
definiciojatol.
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4. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektordnak forrasbevonisa

Fennallé allomany
a szektor-finanszirozas Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
IV.n. Ln. ILn ILn. IV.n. Ln ILn ILn IV.n. Ln?

Nem pénziigyi szektor 100 45 44 4.1 4.0 3.8 4.3 4.7 5.1 45 4w
ebbdl: hosszi lejaratii forrasbevonds” 85.5 44 48 4.6 4.6 42 4.1 43 4.9 44 4
Adoéssag-finanszirozas® 83.4 56 53 5.0 4.6 4.7 5.4 5.7 5.8 52 434
ebbdl: révid lejaratii adéssag-finanszirozdas — 14.5 55 21 1.1 0.2 1.5 5.5 7.1 6.3 50 234
ebbil: hosszii lejaratii adossag-finanszirozds 68.9 56 6.0 59 5.6 5.4 5.4 53 5.7 52 Sis
Haztartasok®® 233 58 5.8 6.2 6.5 6.8 6.8 6.5 7.1 72 712
ebbdl: rovid lejaratii adéssdag-finanszirozdas 7.2 -09 -0.8 0.5 0.6 1.4 04 -12 -14 -1.1 12
ebbdl: hosszii lejaratii adossag-finanszirozas 92.8 64 64 6.8 7.0 7.3 7.4 7.2 7.8 7.9 8
Nem pénziigyi vallalatok 43.9 50 4.0 3.2 2.6 2.3 29 33 3.6 29 22
ebbél: hosszi lejarati forrasbevonas 81.9 50 49 4.7 43 3.6 33 32 3.7 33 3w
adossag-finanszirozas” 62.3 87 62 52 3.6 3.7 4.9 5.1 4.9 4.1 3
ebbdl: rovid lejaratii adéssag-finanszirozas — 18.1 48 -04 40 -47 34 0.8 3.8 2.8 1.5 -3/4
ebbél: hosszi lejaratii adossag-finanszirozas — 44.1 106 9.5 9.9 7.6 7.1 6.8 5.7 59 52 4ue
ebbdl: hitelek 50.2 70 5.0 4.7 3.0 35 44 4.1 42 3.1 22
ebbdl: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8.1 24.1 15.6 8.9 6.8 4.1 8.0 115 9.2 9.8 4
ebbél: nyugdijpénztari tartalékok 39 46 4.6 4.6 4.9 53 5.6 5.9 6.0 62 614
Tézsdén jegyzett részvények 37.7 1.5 1.7 0.9 1.2 0.7 0.4 0.8 1.0 09 i
Allamhaztartas® 32.7 29 41 4.0 43 4.1 4.9 5.5 5.6 47 412
ebbdl: révid lejaratii adéssag-finanszirozas — 14.9 98 86 121 102 11.6 168 163 157 135 9
ebbdl: hosszii lejaratii adossag-finanszirozas  85.1 1.8 35 2.8 34 3.0 3.0 3.7 4.0 33 32
ebbdl: hitelek 16.5 06 03 -07 -09 20 -21 -04 1.2 1.7 2ie
ebbdl: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 80.2 32 46 4.6 5.0 52 6.1 6.5 6.2 51 4ue
ebbél: a kozponti kormdnyzat betétforrdsai 34 13.0 147 149 152 114 139 132 132 92 834
GDP-arinyos adéssag
Haztartasok® > 49 49 50 50 51 51 52 52 53 54
Nem pénziigyi vallalatok 62 62 62 62 62 62 63 62 62 62
Allamhéztartas® 73 73 73 74 74 75 76 75 74 75
Forras: EKB.

Megjegyzés: Lasd még a 3.2. téblazatot is a Havi jelentésben az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” kdzott.

1) 2003. IV. n.év végén. Rovid és hosszu lejaratt (adossag jellegii) forrasbevonas és szektoronkénti forrasbevonas az dsszes forras-
bevonas szazalékaban. Rovid és hosszl lejarata (adossag jellegli) forrasbevonas és a pénziigyi eszkzok a szektorok forrasbevondsa-
nak szazalékaban. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) A legutdbbi negyedév e tablazatban kozolt szamadatai a pénzforgalmi, bankstatisztikakban és értékpapir-kibocsatasi statisztikak-
ban jelentett tranzakciok alapjan becsiilt adatok.

3) Az éven tali eredeti lejarata forrasbevonasba beletartoznak a hosszl lejarata hitelek, a kibocsatott, hossza lejarat hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, a kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények, valamint a nem pénziigyi vallalatok nyugdijpénztari tartalékai
4) Az adossag-finanszirozas korébe hitelek, hitelviszonyt megtestesité kibocsatott értékpapirok, a nem pénziigyi véllalatok nyugdij-
pénztari tartalékai és a kozponti kormanyzat betétforrasai tartoznak. A legfeljebb egyéves eredeti lejaratii adossag-finanszirozas
korébe a rovid lejarath hitelek, rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd, kibocsatott értékpapirok és a kdzponti korméanyzat betétjel-
legii forrrasai tartoznak. A hosszu lejaratii adossag-finanszirozas alatt a kibocsatott tézsdei részvények nélkiili hossza lejarata forras-
bevonast értjik.

5) A haztartasokat segité non-profit intézményekkel egyiitt.

szerint a GDP-aranyos addssagallomanya tovabb novekedett 2003 negyedik és 2004 elsé negyedév-
¢ben (lasd a 12. abrat).

Az adodssag-finanszirozas alacsony koltsége €s a beindult gazdasagi fellendiilés ellenére azonban az
eurddvezet nem pénziigyi vallalatainak adossag jellegl forrasbevonasanak novekedési iiteme a becs-
1ések szerint tovabb csokkent: a 2003 utolso negyedévi 4,1%-r6l 2004 elsd negyedévében 3%-ra esett
vissza. ,,A nem pénziigyi vallalatok részére nyujtott hitelek kozelmultbeli alakuldsa” cimi 1. keretes
iras kifejti, hogy a nem pénziigyi vallalatok adossag-finanszirozasanak alacsony ndvekedési liteme
valoszintileg az 1998 és 2001 kozotti idészak tulzott eladosodottsaga korrekcidjanak, a vallalati jove-
delmek (kiilsé forrasok bevonasat feleslegessé tevd) javulasanak, valamint a gazdasagi fellendiilés
csak fokozatos beindulasanak tulajdonithato. Ezen feliil a tarsasagi adojogszabalyok németorszagi
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valtozasai is arra 0sztonoztek egyes nem rezidens cégeket, hogy eurodvezetbeli leanyvallalataikat hi-
telek helyett t6zsdén nem jegyzett részvényekkel finanszirozzak 2003 negyedik negyedévében.

Becslések szerint a nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos addssaga 2004 els6 negyedévében nagyja-
bol a 2001 masodik félévétdl kezdve megfigyelhetd szinten stagnalt (lasd a 12. abrat). Ezzel szemben
az adossag vallalati jovedelmekhez viszonyitott aranya (amit az lizemi nyereséggel mériink) 2003 ko-
zepe Ota csokken. A részvényarfolyamok 2004 év eleji emelkedésével parhuzamosan a tékearanyos
adossag is csokkent (lasd a 13. dbrat), ezzel javitva a nem pénziigyi vallalatok tékeattételét.

A 2003 negyedik negyedévében mért 4,7%-kal és a 2003 harmadik negyedévi 5,6%-kal szemben az
allamhaztartas addssag-finanszirozasa becslések szerint 2004 elsé negyedévében éves szinten 4%:%-
kal nétt. Az eurddvezet koltségvetésének alakulasa kovetkeztében az allamhaztartas finanszirozasi
sziikséglete viszonylag magas maradt. Az allamhaztartas finanszirozasanak 2003 negyedik és 2004 el-
s6 negyedévében tapasztalt mérsékeltebb novekedése eredhet a 2003 soran végrehajtott nagy mérvii
eléfinanszirozasokbol, amit a kormanyok a kiilondsen alacsony, hosszl lejarati kamatlabak miatt
igyekeztek elvégezni. Az allamhaztartas rovid lejaratta adossagainak finanszirozasa viszonylag gyor-
san emelkedett 2004 elején, ami a rovid tavi adossag-finanszirozasnak a viszonylag meredek hozam-
gorbe miatti népszeriiségével magyarazhato.

A NEM PENZUGYI SZEKTOROK PENZUGYI BEFEKTETESEI

Pénziigyi befektetésekre vonatkozoan csak a 2003. esztendd végéig allnak rendelkezésiinkre ada-
tok. A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseinek éves novekedése 2003 negyedik negyedév-
¢ében csekély mértekben romlott: 4,4%-ra esett vissza (lasd a 4. tablazatot), ami mogott a rovid ta-
vl pénziigyi befektetések éves novekedési litemének visszaesése, valamint a hosszu lejarat pénz-
ligyi eszk6zok vasarlasanak éves szinten csekély mértékli emelkedése huzodott.

A pénziigyi szamlak adatai tehat alatamasztjak, 3. bra: A nem Pé"Zﬁfyi villalatok
hogy 2003 nyaratol kezdve a gazdasagi szerepl6k loménya
Ovatosan atrendezik portfolidjukat a rovid lejara-  (szazalek)

tu eszk6zokbdl a hosszu lejaratt és kockazato-

tékearanyos adossaga

sabb eszkozok iranyaba. Ujra megélénkiilt a ke- zjz ) 2?2
reslet a nem pénzpiaci befektetési alapok jegyei /\

(kivaltképpen az atvélthaté kotvényekbe fektets- '™ /BN
ké) és a biztositasi tartalékokba fektetés irant. 70 N | 170
Ezzel szemben a nem pénziigyi szektorok vi- 150 150
szonylag mérsékelten fektettek kozvetleniil t&zs- 130 \\ A \_ 130
dei részvényekbe, €s a hitelviszonyt megtestesitd 110 \\ Jl = 110
értékpapirok nettd értékesitdi voltak. Végiil meg 9% '\ » o
kell jegyezniink, hogy a részvénypiac folyamatos 70 v 70
¢lénkiilése a nem pénziigyi szektorok tulajdona- “ “

r r”r r r ’ r r r T T T T T T T I T I T I
ban 1év8 értekpapirok arfolyamnyereségének 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

emelkedéséhez vezetett.
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2004. jinius

GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




5. tdblazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektoranak pénziigyi befektetései

Fennallé allomany
a pénziigyi befektetés Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
IV.n. Ln ILn. HOLn IV.n. Ln ILn ILn IV.n. Ln?

Pénziigyi befektetés 100 4,7 43 4,1 43 39 42 4,6 4,6 4.4
ebbdl: rovid lejarata 43,3 59 3.8 4,1 4,4 44 50 55 5,1 5,0
pénziigyi befektetés
ebbdl: hosszi lejarata 55,7 43 45 43 4.4 36 3,7 3,6 3,9 3.8
pénziigyi befektetés’

Készpénz és betétek 38,2 4,6 4,7 4,7 4,7 49 58 6,4 6,5 55

Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 12,5 7,6 1,8 1,1 1,6 0,6 -0,7 -2,5 -3,8 =29
ebbdl: rovid lejarata 1,1 49 -274 -294 21,0 -21,9 -229 -193 -249 -140
ebbdl: hosszi lejarata 11,4 8,0 7.4 6,0 5,1 39 2,1 -07 -4 -7

Befektetési alapok befektetési jegyei 12,2 5,7 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,0 6,7 6,9
ebbdl: befektetési alapok befektetési 3,8 34 43 4,5 34 4.4 5,7 6,2 6,5 6,9

jegyei a pénzpiaci alapok nélkiil
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 2,6 21,4 21,0 18,1 16,6 12,1 11,8 13,5 9,2 8,4

Tdzsdén jegyzett részvények 12,6 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,8 1,4 2,5 2,2
Biztositastechnikai tartalékok 24,5 7,3 7,2 7,1 7,1 6,4 6,3 6,3 6,3 6,5
M3+ 3,0 72 7,1 7,1 69 80 8,5 7,6 7,0 6,3

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) -86 -2,8 97 -84 -12,9 -158 -5,7 -1,9 -2,6

Forras: EKB.

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

1) 2003 TV. n.év végén. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) A rovid lejarati pénziigyi befektetések kozé tartoznak a készpénz és a betétek (a kozponti kormanyzat betétei nélkiil), a hitelviszonyt
megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok (amelyeknek eredeti lejarata legfeljebb egy év), valamint a pénzpiaci alapok befektetési jegyei.
Mivel a kozponti kormanyzat betéteit nem tartalmazza, a révid lejarata és a hosszu lejarati pénziigyi befektetések 6sszege nem tesz ki 100%-
ot. A szamadatok értelmezésekor szem el6tt tartando, hogy mind a rovid lejaratd, mind a hossz lejarata betétek a rovid lejarata befektetések
ko6zott szerepelnek.

3) A hosszu lejarata pénziigyi befektetések kozé tartoznak a hitelt megtestesité hosszu lejaratu értékpapirok (amelyeknek eredeti lejarata egy
évnél hosszabb), a befektetési alapok befektetési jegyei a pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil, a tézsdén jegyzett részvények, valamint
a biztositasi és nyugdijpénztari termékek.

4) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az euréovezet nem MPI-jeinek (pl. a nem pénziigyi szektor és a
nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1¢vé, de az euroovezet MPI-jeinél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris
eszkozok.

2.5. PENZPIACI KAMATLABAK

Miutan 2004 elsé negyedévében a hosszabb lejarati pénzpiaci kamatlabak csékkentek, 2004. marci-
us vegen fordulatot vettek és azota novekszenek. Ennek eredmenyeképpen a pénzpiaci hozamgorbe az
elmult harom honapban meredekebbé valt.

Az EKB 2%-o0s iranyad6 kamataval dsszhangban a rovid lejarati pénzpiaci kamatlabak lényegében
nem valtoztak az elmult par honapban (lasd a 14. abrat). A hosszabb lejarata pénzpiaci kamatlabak
2004. marcius masodik felében elért mélypontjukat kovetéen novekszenek. Ebbdl kovetkezik, hogy a
pénzpiaci hozamgdrbe meredekebbé valt. A tizenkét és az egyhonapos EURIBOR ko6zotti kamatkii-
16nbozet, amely marciusban még negativ volt, junius 2004. 2-an mar 27 bazispontos pozitivumot mu-
tatott (1asd a 14. abrat).

A hosszabb lejaratu pénzpiaci kamatlabak emelkedése a haromhonapos EURIBOR hataridés iigyletek
hozamanak alakulasaban is tiikr6z6dott (1asd a 15. abrat). Az utobbi honapokban a 2004 szeptember-
re ¢és decemberre vonatkozd hataridés ligyletek hozamai emelkedtek, 2004. junius 2-an 2,20% és
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14. dbra: Rovid tava piaci kamatlabak I5. abra: Az eurddvezet hirom honapos

és hataridds kamatai

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

= | honapos EURIBOR (bal skala) === 3 honapos EURIBOR
«+«+« 3 honapos EURIBOR (bal skala) «+e+¢ hataridGs kamat 2004. jinius 1-jén
= = = ]2 honapos EURIBOR (bal skala) = = = hatarids kamat 2004. marcius 1-jén
a 12 honapos és az 1 honapos EURIBOR kozti szpred 27 27
(jobb skala) g s
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,J"F -0,2
AN S S N N A 7 ,
1L n.év IV. n.év Lnévy 1L n.év Forrs: Reuters.
2003 2004 Megjegyzés: Haromhonapos hataridés kontraktusok a folyo és a
kovetkezé harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-n jegyzett ar-
Forras: Reuters. folyam szerint.

2,40%-on alltak. Ezek a fejlemények arra engednek kovetkeztetni, hogy a piaci szereplék 2004 hat-
ralevd részére a rovid kamatok palyajara vonatkozo varakozasaikat felfelé modositottak.

A piaci szerepldk elkovetkezd honapok rovid lejarata kamatainak alakulasaval kapcesolatos bizonyta-
lansaga jelen pillanatban viszonylag alacsony. Erre utal a haromhonapos EURIBOR hataridés tigyle-
tek implikalt volatilitdsa is (lasd a 16. abrat).

A 2004 marcius eleje és junius 2. kozott eltelt idészak nagy részében az EONIA (az eurdban deno-
minalt egynapos atlagindex) valamivel az EKB 2,0%-os iranyado kamata f616tt ingadozott (Iasd a 17.
abrat és a 3. keretes irast). Az aktiv oldali rendelkezésre allas marginalis kamatlaba az elmult harom
honap valamennyi iranyado refinanszirozasi miivelete esetében megegyezett a megallapitott minima-
lis ajanlati kamatlabbal, a stlyozott atlagkamatlab pedig altalaban egy bazisponttal e felett allt.
Az eurdrendszer harom 2004 aprilisi és majusi elszamolasu, hosszabb lejarata refinanszirozasi miive-
letének atlaghozama valamivel az akkor érvényes harom-honapos EURIBOR, illetve a 2003 masodik
félévi elszamolasu, hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletek hozama alatt maradt.
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16. abra: Haromhonapos, 2004. decemberi lejarata I7. abra: Az EKB kamatai és az egynapos

EURIBOR, hatéridds iigyletekre vonatkozé opcids - kamatlabak
igyletekbdl szarmaztatott implikalt volatilitas

(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok)

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

- ¢ves adatok, szazalék (bal skala) = az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletre érvényes
=+« bazispont (jobb skala) minimalis ajanlati kamat
«++e+ aktiv oldali rendelkezésre allas kamata

33 100 = = = betéti rendelkezésre allas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)
30 | A \ nd 90 e e e aziranyado refinanszirozasi miivelet maximalis
3 \ M megajanlott kamata
27 e, . A ‘ 30 45 45
24 l 70 4,0 4,0
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15 | 15

Forras: A Bloomberg ¢s az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A bazispont-skalat a szazalékos implikalt volatilitas 1,0
¢és a megfelelé kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi

jelentés 2002. majusi szamanak 13-16. oldalan ,Measures of

. s : . . 0,5 — — — - 0,5
implied volatility derived from options on short-term interest rate Mk © ks ¥ Tangs D OimGo
futures” (,,A rdvid kamat(i hataridés ligyletekre vonatkozé opcids 2003 o o o
iigyletekb@l szdrmaztatott implikalt volatilitds mérése™) cimii

keretes frast.) Forras: EKB és Reuters.

1,0

3. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK A 2004. JANUAR 24.
ES 2004. MAJUS 11. KOZOTTI IDOSZAKBAN

Jelen keretes iras az EKB likviditas-kezelését vizsgalja a 2004. marcius 9-¢én, aprilis 6-an, illetve
majus 11-én végz6dd harom tartalékolasi periddusban. A 2004. aprilis 6-an végzddo tartalékolasi
periodus volt az elsé olyan periddus, amelyre mar a modositott monetaris politikai eszkdztar' vo-
natkozott.

A bankrendszer likviditasigénye

Az altalunk vizsgalt id6szakban a bankok likviditasigénye megndtt (1asd A dbra), ami elsdsorban az
autonom tényez6k (amelyek nem a monetaris politika eszkozeinek hasznalatabol kovetkeznek) atla-
gosan 147,5 milliard euros likviditas-szikitésének kovetkezménye. Az 1999 eleje Ota nem tapasztalt
mértekd likviditas-sziikiilés elsdsorban a forgalomban 1€v6 készpénz értékének tovabbi ndvekedésé-
vel volt kapcsolatos, melynek alloméanya a husvéti tinnepek alatt elérte a 441,4 milliard eurdt, az ed-

1 Lasd a ,,Valtozasok az eurérendszer monetaris politikdjanak miikodési keretében” c. cikket az Eves jelentés 2003. augusztusi szaméaban és
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A abra: A bankrendszer likviditasi kereslete

és a likviditdsi kindlat

(milliard euroban; minden tétel mellett feltiintettiik az egész
idGszak napi atlagat)

== jranyado refinanszirozasi miveletek:

digi legmagasabb értéket. A kotelezd tartalék és
a tobblettartalék (azaz az elszamolasi szamla al-
lomanyanak kotelez6 tartalékot meghala-
dorésze) viszonylag stabil volt. A kotelezd tarta-
1ék 1 milliard eurdval nétt a vizsgalatunk targyat

€ 217,02 milligrd
s hosszabb tdva refinanszirozési miveletek: képez6 elsé és harmadik tartalékolasi periodus
€ 65,28 milliard

=== k{zponti banknal folyoszamlan: € 134,68 milliard
eeeee kotelezd tartalék szintje
(kotelezd tartalék: € 134,04 milliard;
tobblettartalék: € 0,64 milliard)
wmmmm  gutonom tényezSk: € 147,55 milliard

kozott, mig a tobblettartalék szintje a 0,64 milli-
ard eurds napi atlagszint koriil mozgott.

Likviditas-kinalat és a kamatlabak

300 | 00
250 50 L . T s )
- - A novekvd likviditas-kereslettel 6sszhangban a
150 150 nyilt piaci miiveletek volumene is megnétt az
100 100 altalunk vizsgalt id6szakban. A partnerek ajan-
58 (5)0 lattételi viselkedése zokkendmentesen alkal-
50 50 mazkodott a modositott eszkoztarhoz, és igy
-100 -100 marcius 8-atol az iranyado refinanszirozasi mi-
;(5)8 ;f)?) | V’eletek (,,IRM;k”’) élloményénak étlagmenPyi-
250 a5 Lk sége megduplazodott amiatt, hogy ezen"muve-
-300 | ; ; 1-300 letek lejarata két hétrél egy hétre csokkent.
fon, 24 Ve Azfz)rbf“' M. 11. A zokkenSmentes alkalmazkodast timasztja ala
az a tény is, hogy az ajanlatok tovabbra is nagy-
Forras: EKB.

Megjegyzés: A pontozott vonal linedris interpolaciot jelol.

B dbra: Az EONIA és az EKB kamatlabai

(napi kamatlabak, szazalék)

= [RM maximalis megajanlott kamata

«+«++ JRM minimalis ajanlati kamat

= = = EONIA

az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba kozotti kamatfolyosd

mértékben koncentraltak, mint ahogy azt az
IRM marginalis és atlagos hozama kozotti kis
kiilonbség is mutatja, mely kiilonbség a vizsgalt
idészakban egy bazispont alatt maradt. Ezenki-
viil a partnerek gyorsan hozzaigazitottak ajanla-
taik volumenét a megnovekedett allokacios
Osszeghez. A benytjtott és az elfogadott ajanla-
tok aranya (a fedezettség) a két elsd egyhetes
lejaratd IRM utan 1,25-8s szinten stabilizalo-
dott. Csak a masodik IRM esetében, melynek

;(2)(5) 333 Osszege marcius 23-4n az addigi legmagasabb,
275 275 224,5 milliard eur6 volt, haladta meg a felajan-
2,50 : 250 lott allokacios 6sszeg az ajanlatok dsszegét.
2,25 2 2,25
200 {778 Ao m 5 ottt o £ e T g 200 o o
175 £ =11,75 A hosszabb lejaratt refinanszirozasi miiveletek
1,50 150 4llomanya 45 millidrd eurérol 75 millidrd
1,25 1,25 , ool Ty AR z
100 oo  eurora emelkedett a vizsgalt id6szak folyaman
0,75 I T 075 azt kovetSen, hogy a Kormanyzotanacs 2004.
Jan. 24. Marc. 9. Apr. 6. Maj. 11. . 2 & o & - @ .
2004 2004 2004 2004 januar 8-an gy dontétt, hogy az elére bejelen-

tett allokacios Osszeget minden egyes mivelet
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esetében 15 millidrd eurorol 25 millidrd euréra emeli. Ez a dontés figyelembe vette az eurddvezet
bankrendszerének 2004. évre varhaté magasabb likviditasigényét.

A marcius 9-én végzdédo tartalékolasi idészak elsé heteiben az EONIA (eurdban nyujtott hitelek
egynapos kamatlaba) kismértékben meghaladta a minimalis ajanlati kamatlab 2.00%-os szintjét
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(lasd B abra). Egy kisebb alaajanlasi epizod tortént a februar 20-an, pénteken allokalt IRM-ben,
amihez tobb tényezd is hozzajarulhatott: az allokalas nem a megszokott napra esett (az IRM-eket
altalaban kedden allokaljak), az akkori pénzpiaci kamatlabak nagyon kozel alltak a minimalis ajan-
lati kamatlabhoz, és ebben az IRM-ben megemelték a felajanlott allokacios dsszeget is. Ez az ala-
ajanlas az EONIA csak ideiglenes és kismértékii, néhany bazispontos emelkedését okozta. Ebben
a tartalékolasi id6szakban az utolsé IRM allokacidja utan az EONIA marcius 5-én alacsony szint-
re, 1,84%-ra esett, mivel a piaci szerepldk bizonyara ugy itélték meg, hogy a likviditasi helyzet la-
za. Marcius 9-én azonban, a tartalékoldsi iddszak utolsé napjan, az EONIA 1,99%-ra nétt, ami
6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a likviditasi helyzet majdnem kiegyensulyozddott, bar ezen
a napon a betéti rendelkezésre allas allomanyaba egy kisebb nettd sszeg, 2,1 millidrd eurd folyt
vissza.

Az aprilis 6-an végzadd, kovetkezd tartalékolasi periodus nagy részében az EONIA kissé megha-
ladta a minimalis ajanlati kamatlab szintjét, ami alol két kivétel volt. E18szor a fent emlitett ala-
ajanlas marcius 23-an, ami az EONIA marginalis és ideiglenes emelkedéséhez vezetett. A tartalé-
kolasi idészak utolsoel6tti napjan, amikor a piaci szerepl6k Ggy értékelték, hogy a likviditasi hely-
zet szorosabba valik,az EONIA jelentGs mértékben megndtt. A tartalékolasi periddus utolso napjan
a bankrendszer 8,2 milliard euro hitelt vett fel az aktiv rendelkezésre allas keretében, és az EONIA
2,75%-ra emelkedett.

A kovetkezd tartalékolasi idészakban az EKB 1jbdl a felajanlott dsszeget allokalta minden IRM-
ben, és az EONIA stabilan allt egy olyan szinten, amely kismértékben meghaladta a minimalis
ajanlati kamatlab szintjét a periodus utolsé néhany napjaig. Majus 7-én, harom kereskedési nappal
a tartalékperiodus vége el6tt a laza likviditasi helyzet hatasara az EONIA 1,83%-ra esett. A kovet-
kezd kereskedési nap reggelén az EKB bejelentette, hogy likviditasi elérejelzése szélsGséges lik-
viditasi egyensulytalansagot mutat. A kdzlemény arra is kitért, hogy az EKB készen all arra, hogy
a kovetkez6 napon gyorstender segitségével allitja vissza az egyensulyt, kivéve, ha a helyzet mas
likviditasi sokk hatasara megfordul. Mivel ilyen fordulat nem ment végbe, az EKB majus 11-én, a
tartalékolasi periodus utolsd napjan, 13,0 milliard eurdval csokkentette a likviditast. A mivelet
egynapos betétek segitségével zajlott le. Ezzel sikeriilt a likviditasi helyzet egyensulyanak vissza-
allitasa, és a tartalékolasi periodus végén a bankrendszer minddssze nettd 0,1 milliard eurd hitelt
vett fel, az EONIA 2,07%-os szinten allt.

2.6. KOTVENYPIACOK

A hosszu lejaratu allamkétvények hozamai a globadlis piacokon marcius ota jelentés titemben nove-
kedtek. Az emelkedés f6 hajtoereje a vilaggazdasag javulo kilatasaiban, ujabban pedig az inflacios ki-
latasokkal kapcsolatos aggodalmakban rejlik. A kétvényhozamok jovobeni alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagokat tiikrozo implikalt volatilitasok nem valtoztak szamottevéen az eurdovezetben az
elmult harom hénapban.

AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a hosszii lejaratt kotvények hozamai jelentGsen emelkedtek 2004 marcius
ota, ezzel megfordult a 2003 vége ota tartd csdkkend tendencia (lasd a 18. abrat). 2004 év elején a
kotvényhozamok csdkkentek a napvilagra keriilt, piaci varakozasoktol elmarado egyes foglalkozta-
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tottsagi adatok miatt, amelyek megrenditették az amerikai gazdasagi fellendiilés fenntarthatosagaba
vetett bizalmat és a piac jovébeni kamatpalyara vonatkozo varakozasait.’

Miutan azonban az aprilis elején nyilvanossagra hozott, mezdgazdasagon kiviili munkabér-adatok a
vartnal kedvezdbbeknek bizonyultak, a piacok kamatemelési varakozasokat kezdtek bearazni a rovid
lejaratt kamatlabakba. Ett6l kezdve az amerikai kétvényhozamok folyamatosan emelkednek, mivel a
gazdasagi szerepldk ugy értelmezik a makrogazdasagi adatokat, hogy azok is alatamasztjak az ame-
rikai gazdasagi fellendiilés beindulasat. A kdtvények redlhozamai (10 éves indexalt allamkotvények
hozamai) szintén jelentésen emelkedtek marcius vége Ota.

Még késobb, 2004 majusaban a piaci szerepldket valosziniileg az olajarak emelkedésével dsszefiig-
gésben aggasztani kezdték az USA inflacios kilatasai. A tiz éves kotvények nominalis hozamai tovabb
emelkedtek és junius elejére mar elérték a 4,8% koriili értéket, ami kb. 20 bazisponttal magasabb az
aprilis véginél. Ugyanebben az iddszakban a tiz éves kotvények redlhozama csekély mértékben,
1,6%-ra esett. Majus honap folyaman ez jelentés mértékben, mintegy 25 bazisponttal emelte meg a

18. dbra: A hosszl lejaratd dllampapirok 19. dbra: A kotvénypiac implikdlt volatilitdsa

hozamai

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
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Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitis adatsor a Bloomberg
definicidja szerint megegyezik a lejarat el6tt 20 nappal gorgetett
kontraktus-kozeli generikus hataridés tigylet szarmaztatott
volatilitasaval. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20
nappal megvaltoztatjak a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz
felhasznalt kontraktusok Gsszetételét: a lejarathoz legkozelebb es6
helyett az idében ezutan kovetkezot veszik figyelembe.

Forras: Reuters.
Megjegyzés: A hosszu lejarata kotvényeken tizéves, vagy ehhez
legkdzelebbi lejaratt kotvények értenddk.

2 Az USA nem mezGgazdasagi munkabéreirdl kiadott adatok hatdsanak bévebb elemzését Havi jelentés 2004 majusi szamaban a 23-24. oldalon
megjelent ,,Legtjabb amerikai foglalkoztatottsagi adatok hatésa a globélis kdtvénypiacokra” cimii cikk tartalmaz.
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tizéves kiegyenlitd inflaciot, amely nem mas, mint az dsszevethetd nominalis és inflaciokdvetd allam-
kotvények hozamai kozotti kiilonbség, igy az 2004. jinius 2-an elérte a 2,7%-ot. Az elmlt harom ho-
nap egészében az amerikai kétvényhozamok jovébeli alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagokat
tiikr6z6 implikalt volatilitasok emelkedtek, s igy junius 2-ara mar valamivel meghaladtak az 1999 6ta
eltelt idészak atlagat (lasd a 19. abrat).

JAPAN

A hosszu lejarata kotvények hozamai Japanban 30 bazispont koriili értékkel ndvekedtek marcius ele-
je — aprilis vége kozott. Az emelkedést alatdmasztottak a nyilvanossagra hozott makrogazdasagi ada-
tok, amelyeket a piac szerepldi a japan gazdasagi tevékenység fellendiilésének igazolasaként értel-
meztek. Majusban azonban kétségek tamadtak a magas olajarak japan gazdasagi tevékenységre gya-
korolt lehetséges hatasa miatt és a japan gazdasagi tevékenység export-indukalt fellendiilésének fenn-
tarthatosagat illetGen, ez lehetett az oka annak, hogy a japan kétények hozamai nem emelkedtek a
tobbi nagy piacon tapasztalt mértékben. Majusban a hosszu lejarati kétvényhozamok csekély mérté-
ki elmozdulas utan 1,5% koriil maradtak. Ennek eredményeképpen jinius elején a hosszu lejaratu ja-
pan kotvények hozamai a 2003. év végieknél valamivel magasabb szinten alltak.

A kotvényhozamok jovébeni alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagot tiikrdzé implikalt volatilitas,
lényegében nem valtozott az utolsé harom hénapban. 2004. junius elején az 1999 januarjatél szami-
tott atlagos érték alatt allt.

AZ EUROOVEZET
Az eurddvezet hosszl lejarath kotvényeinek ho-  [FCRANTTAT TR e T RS
zamai 2004 els6é néhany honapjaban az USA kot-
vényhozamainak mozgasat kovették. A 2004 év

20. abra: Az eurddvezetbeli kt‘itvén]ek

(éves adatok, szazalék; napi adatok)

eleji csokkenést kovetéen 2004 marcius végén az = kiegyelitd inflciés rata
7o o s . e . kotvények realhozama
eurdovezet kotvényeinek hozamai ujra jelentésen 4 4
emelkedni kezdtek, jollehet sokkal lassabban, ’ K , ’
mint az amerikai koétvényhozamok. Ennek ered- 23 3 |23
ményeképpen az eurédvezet és az USA hosszi 22 ) 3; " 22
lejaratt kotvényeinek hozamai kozotti kiillonbség é‘.}"' :
rovid id6 alatt eltiint, és aprilis elejétdl kezdve 21| gsfs i} 21
negativ értéket mutatott, jinius elején a kiilonbo- — , | ¥ ¥ A
. . i S Y ’
zet -30 bazisponton allt. ¥ il p
1o b
L q c e . wi
Akarcsak az Egyesiilt Allamokban, a nominalis ;g |} | e
kotényhozamok marcius végén kezdddé emelke- ! :
. . (s . 1,7 :
dése eleinte alatdmasztotta a realhozamok emel- %
kedésével jart egylitt, amelyeket a tizéves inde- 16 H B 1,6
(4
xalt allamkdtvény hozaméval mériink (az indexa- s : s
las a dohdnytermékek nélkiili eurédvezetbeli "~ " Ilnév | Nonév | Lnév . lnév
o . . 2003
HICP-vel torténik). E mogott a piac szerepldinek )
. S o, Forras: Reuters.
az eurddvezet gazdasagi kildtasainak az elsé ho- Megjegyzés: A kitvények realhozamit a - a dohanytermékek arét
: £l 4 Z o ArtAle nem tartalmazé - HICP-hez indexalt, 2012-es lejarata francia
napOkban fokozatos Javulasat felte'felezo érték allamkotvények piaci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlité
itélete allt. Az eurddvezet hossza le_]ératﬁ kotveé- inflaci6 kiszdmitdsanak modszerét a Havi jelentés 2002. februari

. ST P SRTT] . Lo szamanak 16. oldalan ismertettiik.
nyeinek nominalis hozamai aprilis vége és jinius
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21. abra: Az eurddvezet implikalt,

egynapos hatarid6s kamatai

(éves adatok, szazalék)

2). abra: Vallalatikdtvény-szpredek az

euréovezetben és az Egyesiilt Allamokban

— curodvezet

(szazalékpont; napi adatok; BBB mingsitésii kotvények)

—— 2004 junius 2. «+++ Egyesiilt Allamok

eeeee 2004. marcius 31.

- = = 2003. december 30. 150 150
6,0 6,0 A
55 = 55 130 §: 130
5,0 5,0

/ p 110 110
45 S 45
* o
*
* O
4,0 Yy 4 4,0 90 0
o (A
'l o s
3,5 - 3.5 It SRR
"/ BAR
A 70 :
3,0 L 3,0
’ .c
2,5 . 2,5
50 — — ————r—1 50
I n.év IV. n.év I n.év 11 n.év
2,0 B 2,0 20
’ Forras: A Bloomberg ¢és az EKB szamitasai.

1,5 ), 1,5 Megjegyzes: A vallalatikdtvény-szpreden a 7-10 éves lejarata val-

lalatikdtvény-hozamok és a 7-10 éves lejaratli allampapirhozamok
kiilonbségét értjik.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forras: EKB-becslés.

Megjegyzés: Az implikalt hataridés hozamgorbe — melyet a piaci
kamatok lejarati struktirajabol szamithatunk ki — a rovid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi.
Az implikalt hatarid6és hozamgérbe kiszamitasi modjat a Havi
jelentés 1999. januari szamanak 26. oldalan ismertettiik. A becs-
léshez hasznalt adatokat swap-kontraktusokbol szarmaztattuk.

2. kozott még 15 bazispontot emelkedtek, junius
2-an 4,5%-on alltak. Ezzel szemben a kdtvények
realhozamai ugyanebben az iddszakban csekély
mértékben estek, igy az eurdovezet tizéves ki-
egyenlité inflacidoja mintegy 25 bazisponttal
megemelkedett, és junius elején 2,4% koril allt (lasd a 20. abrat). A mutatészam mozgasait bizonyos
fenntartassal kel szemlélni, mivel tobb olyan tényezd is van, amely torzithatja. Az olajarak legutobbi
emelkedése példaul valoszintileg novelte az inflaciot és ezzel a kiegyenlit inflacios ratdkba agyazott
kockézati prémiumot a piaci szereplék korében.

Az alabbi 4. keretes iras taglalja az eurodvezet (dohanytermékeket nem tartalmazo) HICP-adataira
vonatkozo, nemrégiben megjelent pénziigyi derivativakat. Ezek az 1ij instrumentumok a rdvid tava
inflacids varakozasok mutatoi.

A nominalis kotvényhozamok elmult harom honap soran bekovetkezett novekedése az implikalt for-
ward egynapos kamatlab-gorbe emelkedésében is tiikroz8dott. Noha a piaci szereplék kovetkezd
évekre vonatkozo kamatvarakozasai marcius végétdl kezdve emelkedtek, még mindig alacsonyabbak,
mint 2003 év végén voltak (lasd a 21. abrat). Ugyanakkor az eurdédvezet kotvénypiacain uralkodé bi-
zonytalansag mértéke (amelyet a kdtvénypiaci implikalt volatilitdssal mériink) 1ényegében valtozat-
lan maradt az elmult harom honap alatt, majus végén valamivel az 1999 januarja 6ta eltelt id6szak at-
laga alatt allt.

Az eurdovezet vallalati kdtvénypiacan a finanszirozasi feltételek tovabbra is rendkiviil kedvezéek ma-
radtak az elmult harom honapban. A vallalati kdtvények hozamfelara tovabbra is alacsony (lasd a 22.

EKB
Havi jelentés
2004. jinius

GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




abrat). Ez azt jelenti, hogy a piac szerepl6i alacsonynak itélik a hitelkockazatot, s ez konzisztens a hi-
telmingsité cégek altal végzett lemindsitések utdbbi honapokban tapasztalt alacsonyabb szamaval.
A vallalati kotvények hozamfelara, a BBB-mindésitésii vallalatok kotvényeinek hozamai és az
euroovezet megfeleld lejarata allamkotvények hozamai kozotti killonbséggel mérve alacsony szinten
maradt, és 2004. junius elején 90 bazispont koriil alakult, 1ényegében ugyanazon a szinten, mint 2003
oktoberében. Az euroovezet BBB-mindsitési vallalati kotvényhozamainak szintje sem valtozott a 2003
oktoberi szinthez képest: 2004 junius elején 5,2%-on allt.

PIACI STEREPLOK EURGOVEZETRE VONATKOZO ROVID TAVO INFLACIOS VARAKOZASAINAK ERTE-
KELESE PENZUGY!I DERIVATIVAK SEGITSEGEVEL

A pénziigyi derivativak a piaci szerepl6k makrogazdasagi varakozasainak fontos informacioforra-
sai lehetnek. Az opcidarak informacidinak segitségével megkaphatjuk az adott eszkoz vart jovobe-
li kozépértékét koriilvevd bizonytalansagot. Ebben a keretes irasban a nemrégiben bevezetett, az
eurddvezet inflacids adatain alapulo pénziigyi derivativakat vizsgaljuk.

2003-ban két nagy pénzintézet szervezte meg az opcios kereskedést az eurodvezet dohanytermé-
kek nélkiili harmonizalt fogyasztoiar-indexére (HICP)." Korabban is szerveztek mar hasonld opci-
6s kereskedéseket iranyadd makrogazdasagi folyamatokra vonatkozé adatkdzlésekre az Egyesiilt
Allamokban, példaul az ISM beszerzési menedzser indexre (Purchasing Managers’ Index — PMI)
vagy a mezdgazdasagon kivilli foglalkoztatdsi adatokra. Az inflaciés statisztikakon alapulod
derivativakat a jelentds inflacios kockazatnak kitett portfolioval rendelkezd befekteték tobbek ko-
zott a kockazatuk kozvetlen fedezésére hasznalhatjak.

Az eurdovezet (dohanytermékek nélkiili) HICP-adatanak kozlésére alapozott kereskedés havonta
egy alkalommal, aukciés keretek kozott zajlik, és az aukcid honapjanak, valamint a rakovetkezd
honap inflacids adataira vonatkozik. Az aukcié az eurdovezet HICP-adatnak az Eurostatban tor-
tént utolso hivatalos bejelentése és barmelyik tagallam (elézetes) folyd havi inflacids becslésének
legelsd nyilvanossagra hozatala kozott zajlik le. A kereskedés tehat kizardlag az aukcid résztveve-
inek sajat értékelésén alapszik.” Az inflacios derivativak megfigyelt arai alapjan a szervezdk jelen-
tést tesznek a piaci szereplék jovdbeli inflacios ratakra vonatkozo kozponti varakozasai koriili va-
16szintiség-eloszlasokrol.

Az abran a 2004. majus 19-i aukci6 eredményei lathatok, amelyen a 2004. majusi és juniusi infla-
cios adatokra kereskedtek.’ Az abrabol harom f6 kovetkeztetés vonhato le.

El6szor is a kdzponti (vagy alap-)forgatokonyviik szerint a piaci szerepl6k azt vartak, hogy a (do-
hanytermékek nélkiili) HICP az el6z6 év azonos idGszakahoz képest az aprilisi 18%-r6l majusban
jelent6s mértékben, 2,2%-ra emelkedik, juniusban pedig nem sokkal ez alatt a szint alatt marad.

Masodszor, a kozponti varakozasok koriili bizonytalansdgot tekintve, a kisebb valdszintiséggel be-

1 A derivativak és opciok altalanos leirdsat a Havi jelentés 2000. majusi szama ,,Monetaris politikai kamatlabak és derivativaik informacio-
tartalma” cimmel kozli.

2 Az Eurostatnak az eur6vezet HICP-inflaciojara vonatkozo gyorsbecslését altalaban a honap végére publikaljak. Addigra elézetes adatok
mar rendelkezésre allnak Németorszagbodl, Olaszorszagbol, Belgiumbol és (legtijabban) Spanyolorszagbol.

3 Az ilyen derivativakkal folytatott kereskedés a (dohanytermékek nélkiili) HICP-index varhato szintjén alapszik. Az érthetéség kedvéért
azonban ebben a keretes irdsban csupan az el6z6 év azonos idészakara vonatkozo, a szervezdk altal jelentett opciok implikalt inflacios rata-
ra Osszpontositunk. Bévebb informacioért latogasson el a www.deutschebank.de vagy a www.gs.com cimre.
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A majusi és juniusi dohdnytermékek nélkili kovetkezd eseményeket tartalmazo savok szé-
HICP-inflaciéra vonatkoz6 piaci varakozasok lességével mérhetd a piaci szereplék kockazati
implikélt eloszlasa Y g R e B B .
értékelése. Amint a legyezdabra is jol mutatja, a
——  (dohanytermékek nélkiili) HICP-inflacio kozponti (legsotétebb) tartomany alatt lathato
""" feljes HICP-nflaci6 savok szélesebbek a kdzponti tartomany felett
@ a7 Eurostat elGzetes becslése A . .. K
(teljes HICP-inflacio, 2004. méjus) elhelyezkeddknél, mind a 2004. majusi, mind a
2,8 T 28  2004. jiniusi adatok esetében. Ez arra utal,
;2 il ;Z hogy a piaci szereplék a (dohanytermékek nél-

22 i | 22 kili) tényleges méjusi HICP-inflaciot valoszi-

2,0 Lo Cog e L y 2,0 ” 2z 0 . 0 AR
S RO i N g '"Jl_l_m - nubbnelf tar.t]ak 2,.2A> 'al.att, ¥n1nt”2,2.A) folortt.
L6 =)L F s  Hasonlo minta rajzolodik ki a joniusra vart
1,4 ~ 14 2,1%-os inflacioval kapcsolatban.
1,2 1,2
B R S L B Végiil a majusi és juniusi (dohanytermékek nél-
Jun. Aug. Okt. Dec. Febr. Apr. Jun. - . ; )

2003 2004 kiili) teljes HICP-inflaciora becslés allithato fel

Forras: A Deutsche Bank, a Goldman Sachs és az EKB szamitasai. az el6z6 év azonos idGszakahoz mért dOhél’ly-

Megjegyzés: A legyezéabra a (dohanytermékek nélkiili) HICP- termékek nélkiili HICP novekedési iitemére vo-
inflacié 2004. méjusi és juniusi kovetkezményeire vonatkozd

2004. méjus 19-i piaci vérakozasok implikalt closzlasét dbrézolja. natozoé varakozasok alapjan. Ha feltessziik,
A legsotétebb savban talalhato a kozponti (egyetlen leg- ; . ;. = 1.4
valosziniibb) kivetkezmény, amely a valoszintiség 10%-dt fedi lo. ~ NOZY @ dohanytermékek arai a kovetkezd két
Kifelé haladva minden egyes savpar 10-10%-ot jelent, egészen h(’)napban hasonld modon hatnak a teljes infla-
90%-o0s lefedettségig. A savok az idGhorizont elérehaladtaval 22 q D Kk ,
szélesednek, ez jelzi a kovetkezmények egyre nagyobb foku ciora, mint 2004. aprilisaban, a or a 2004. ma-
bizonytalansagat. jus 19-én lezajlott aukcido eredményeibdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a teljes HICP-inflacié
értékére vonatkozoan az a varakozas, hogy az aprilisi 2,0% értékrél majusban 2,4%-ra emelkedik.
Ez a varakozas valamivel alacsonyabb, mint az Eurostat 2004 majus 28-an megjelent gyorsbecslé-
se, amely szerint az inflaciot 2,5%-ra becsiilte. Ehhez hasonldan a piaci szerepl6k juniusi HICP-

inflaciora vonatkoz6 varakozasa 2004. majus 19-én 2,3% koriili értékre becsiilhetd.

Osszességében tehat ezek az ujonnan bevezetett eszkdzok érdekes tobbletinformacioval szolgalnak
a piaci szerepl6k varakozdsainak felméréséhez, a legrovidebb tavra vonatkozé inflacios varakoza-
sok tekintetében.

2.7. HITELKAMATOK ES BETETI KAMATOK

2003 juniusa és 2004 marciusa kozétt a révid lejaratu MPI-hitelek uj szerzédésekre vonatkozo kamat-
labai enyhén csokkentek, mikozben a hosszu lejaratu MPI-kamatlabak mérsékelten emelkedtek, vagy
valtozatlan szinten maradtak.

A legtobb rovid lejaratl, 0j szerz6désre vonatkozd MPI-kamatlab gyakorlatilag nem valtozott 2004
marciusa folyaman (1asd a 23. abrat). Hosszabb iddszakokat vizsgdlva megallapithato, hogy a rovid le-
jarati MPI-kamatlabak 2003 juniusa és 2004 marciusa kozott a pénzpiaci ratak alakulasaval dsszhang-
ban csokkentek. Az idészak folyaman a valtozo kamatozasu, éven beliili, kezdeti kamatfixalasu lakas-
célu hitelek kamatai hozzavetdleg 35 bazisponttal csokkentek, ekozben mind a nem pénziigyi vallala-
toknak, egymilli6 eur6 dsszeghatar felett nydjtott, mind pedig a valtoz6 kamatozast, éven beliili ka-
matfixalast hitelek és a haztartasok rovid lejarata betétei (pl. a harom honapon beliil el6zetes értesiteés-
sel felmondhato betétek) hozzavetdleg 20 bazisponttal csokkentek. Ugyanebben az idészakban a nem
pénziigyi vallalatok latra szolo betéteire és a haztartasok banki folydszamlahiteleire szamitott kamatla-

EKB
Havi jelentés
2004. jinius

GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Monetaris
és pénziigyi
folyamatok




m

23. abra: Rovid tavi MPl-kamatok

és egy piaci hozam

24. abra: Hossza tavi MPl-kamatok
és egy piaci hozam

(éves adatok, szazalék; uj tigyletek kamatlaba)

=== 3 honapos pénzpiaci kamat (bal skala)

eeeeo 1 millio eur6 feletti, nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott,
valtozo kamatozasu, max. 1 éves eredeti fixalasu hitelek

(éves adatok, szazalék; 0j tigyletek kamatlaba)

(bal skala) ) ] ) = 5 éves lejarata allampapirok hozama
= = = haztartasoknak nyujtott banki folydszamlahitelek eeeee 1 millié eurd feletti, 5 évnél hosszabb eredeti fixaldsu,
(jobb skala) ] ] nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
nem pénziigyi vallalatok egynapos betétei = = = 5 ¢vnél hosszabb és 10 évnél rovidebb eredeti fixalast,
(bal skala) . haztartasoknak nyujtott hitelek
""""" max. 3 honapos felmondhato lakossagi betétek 6.0 6.0
(bal skala) t >
- -~ max. | éves eredeti lejaratu lakossagi betétek
(bal skala)
= valtoz6 kamatozasu,
max. 1 éves eredeti fixalasu lakascéla hitelek Ol
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Forras: EKB. Forras: EKB.

bak mintegy 15 bazisponttal emelkedte, a haztartasok rovid lejaratl betéteire (vagyis az éven beliili le-
kotott betétekre) fizetett kamatok kis hijan 10 bazisponttal estek. Osszehasonlitasképpen: a haromho-
napos pénzpiaci kamatlab kortilbeliil 10 bazisponttal csokkent 2003 juniusa és 2004 marciusa kozott.

Ami a hosszu lejarata kamatlabakat illeti, 2004 marciusaban a nem pénziigyi vallalatoknak egymilli6 euro
Osszeghatar feletti 0sszegben ¢s 6t éven tlli kamatfixalassal nyujtott hitelek kamatlabai lényegében valto-
zatlanok maradtak, mik6zben az 6t évnél hosszabb, tiz évnél rovidebb kezdeti kamatfixalasi, lakascéla hi-
telekre felszamitott kamatlabak valamelyest mérséklédtek (1asd a 24. abrat). 2003 jiniusa és 2004 marci-
usa kozott a haztartasoknak nyujtott, 6t évnél hosszabb, tiz évnél rovidebb kezdeti kamatfixalast, lakascé-
16 hitelek kamatlabai 1ényegében nem valtoztak, mikézben a nem pénziigyi vallalatoknak egymillio
Osszeghatar felett, 6t éven tuli kezdeti kamatfixalassal nyujtott hitelek kamatlabai 20 bazispont koriili emel-
kedést mutatnak. A 24. abran lathato, hogy az elmult negyedévek soran a hosszua lejaratt MPI-hitelek ka-
matlabai sokkal kevésbé ingadoztak, mint az a hozzajuk foghato piaci kamatlabaknal megfigyelhetd volt.

2.8. RESIVENYPIACOK
Marcius eleje €s junius eleje kdzott a nagyobb gazdasagok tézsdei arfolyamai csekély mértékii vissza-
esést mutattak. Ez a visszaesés részben a magasabb hosszu lejarati kamatoknak volt tulajdonithato.
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Ezen feliil a magas olajarak miatti aggodalom is fékezte a t6zsdei arfolyamokat, mikdzben a piaci va-
rakozasokat meghalado publikalt gazdasagi adatok az ellenkezé iranyba hatottak.

AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK

Marcius eleje és junius eleje kozott az Egyesiilt Allamok részvényarfolyamai osszességiikben estek, mikoz-
ben a volatilitas novekedett, ezzel megtort a 2003 egész évében és 2004 elején tartd emelkedd tendencia
(lasd a 25. abrat). Egyrészrdl a javulo vallalati jovedelmezdség jelei, példaul a vartnal magasabb nyereség-
adatok és az altalanos makrogazdasagi adatok altalaban kedvezd piaci megitélése felfelé iranyuld nyomast
gyakoroltak az amerikai t6zsdei arfolyamokra. Masrészr6l a hosszu lejarati amerikai kamatlabak gyors
emelkedése éppen ellenkezdleg, lefelé nyomja a tézsdei arakat, mivel kulcsfontossagu szerepet jatszanak a
t6zsdei befektetésekbdl szarmazo jovdbeli jovedelmek diszkonttényezdjének megallapitasaban. Ezen ki-
vill az altalanos csokkenés okai kozott szerepelhet a befektetéknek a novekvé olajarak gazdasagi hatasai
miatti aggodalma is. Végiil a megndvekedett t6zsdei bizonytalansag is hozzajarulhatott a visszaeséshez.
A Standard & Poor’s 500 indexre kiirt opciokbol szamitott implikalt volatilitas 2 szazalékponttal ndveke-
dett februar vége és junius 2. kozott, ezzel elérte a 15%-ot. Ez az érték azonban még mindig alacsonyabb,
mint az 1999 6ta eltelt id6 atlaga (1asd a 26. abrat). Késobb, aprilis vége és junius 2. kozott a széles bazisu

Standard & Poor’s 500 index 1%-kal, a technolégia-vezérelt Nasdaq Composite index pedig 2%-kal
novekedett.

25. abra: Részvényindexek 26. abra: Tézsdei implikalt volatilitas

(2003. jinius 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

= curdovezet = curddvezet
eeeee Egyesiilt Allamok «+e+« Egyesiilt Allamok
= = = Japan = = = Japan
150 150 az eurddvezet atlaga 1999 6ta
az Egyesiilt Allamok atlaga 1999 6ta
Japan atlaga 1999 ota
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Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: A implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
Iékos hozamanak a kdvetkezd legfeljebb harom hénapban vart
szorasa, amely az arfolyammutatokban szerepld opcios arakbol
Forras: Reuters. szarmaztathato. Az implikalt volatilitis a kovetkez6 részvényin-

Megjegyzés: Az eurddvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor
500-as index, Japan esetében pedig a Nikkei 225-6s index adatai.

dexekre utal: az eurddvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50-es, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor 500-as,
Japanéban pedig a Nikkei 225-0s indexre.
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JAPAN

Marcius eleje és junius eleje kozott a meglehetésen valtozékony japan kdrnyezetben 1ényegében nem
valtoztak a tézsdei arfolyamok. El6z6leg 2003 kozepétdl 2004 elejéig erdteljesen emelkedtek a japan
tézsdei arfolyamok, ami a gazdasag szerepldinek a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos dertilatasara
volt visszavezethetd. Az emelkedés akkor allt meg, amikor a befektetdk a hosszu lejaratu vilaggazda-
sagi kamatlabak miatt kezdtek aggddni. Legutobb, aprilis vége €s jinius eleje kozott a Nikkei 225 in-
dex 4%-kal esett. Az implikalt volatilitds, a japan t6zsde bizonytalansadgi mutatoja junius 2-an az 1999
Ota szamitott atlagtol kevéssel elmaradd, 23%-os szintet mutatott.

EUROOVEZET

Az eur6dvezetben marcius eleje és junius eleje kozott csokkentek a t6zsdei arfolyamok. A csokkenés rész-
ben a bizonytalansag jelentds novekedésével magyarazhatd. Az idészak folyaman emelkedett, majd jinius
2-an 20%-ot ért el a Dow Jones EURO STOXX 50 index opcioibol nyert implikalt volatilitas. Ez azonban
még mindig alacsonyabb az 1999 6ta eltelt iddszak atlaganal (1asd a 26. abrat). Ezen kiviil a vilaggazdasa-
gi tényezdk, példaul a magas olajarak piaci megitélése is hozzajarult a tézsdei arak esésé¢hez. Mas tényezk
viszont, példaul a jovedelmezdség folytatodd javulasa és az eurdovezet vallalkozasainak rovid tavi jovede-
lemtermeld képességére vonatkozo elemzdi varakozasok felfelé iranyulo korrekcioi éppen ellenkezd hatast
véltottak ki. Aprilis vége és jinius 2. kozott a Dow Jones EURO STOXX index kb. 2%-ot esett.

Az 4gazati bontds azt mutatja, hogy februdr vége és junius 2. k6z6tt a Dow Jones EURO STOXX in-
dex tiz gazdasagi agazata koziil nyolcban estek az arfolyamok (6. tablazat). Az év elején még mere-
deken emelkedd technoldgiai és tavkozlési részvények szenvedték a legnagyobb veszteségeket.

6. tablazat: Arfolyamvaltozasok és mualtbeli volatilitas a Dow Jones EURO STOXX gazdasagi

szektorindexeiben
(az arfolyamvaltozasok az idészak végi arfolyamok szazalékaban; éves multbeli volatilitas, szazalék)
Fogyasztoi | Fogyasztéi

Alap-| termék, |termék, nem Techno- | Tav- Koz-| EURO
anyagok| ciklikus ciklikus| Energia | Pénziigy | Egészségiigy | Ipar| légia | kozlés | miivek|STOXX

A szektor részesedése

a piaci kapitalizacioban 5.0 11.7 7.4 11.8 28.8 46 9.0 6.4 8.4 6.9 100.0
(idbszak végi adatok)

Arfolyamvaltozasok

(idészak végi adatok)

2003. I. n.év -19.6 -15.8 -16.0 -12.9 -14.9 -164 9.0 9.4 4.1 -7.8  -129
2003. IL. n.év 18.0 21.1 7.6 10.3 254 153 156 19.0 17.7 16.8 18.2
2003. III. n.év 4.4 44 5.1 29 0.5 2.1 62 5.9 -3.1 -3.6 1.1
2003. IV. n.év 15.5 13.7 2.1 12.0 16.8 132 13.6 12.6 13.1 15.1 13.5
2004. 1. n.év -4.7 0.6 2.7 0.4 -0.9 11.6 1.3 10.1 4.0 72 1.9
aprilis 5.0 32 0.9 3.8 1.3 35 26 -159 0.2 1.4 0.7
majus 2.1 -1.8 0.4 -0.3 24 23 29 -1.2 -4.5 -0.3 -1.7
2004. marcius vége

- jlnius 2. -0.8 -2.8 -3.6 5.0 -6.1 8.6 -32 210 -8.6 -0.2 -4.3
Volatilitas

(az idészak atlagaban)

2003. I. n.év 36.1 372 29.2 31.2 38.8 354 2438 43.0 34.1 325 325
2003. IL. n.év 24.8 28.0 19.8 22.8 26.8 254 18.0 353 21.5 20.8 23.0
2003. TII. n.év 233 19.9 12.1 18.3 18.6 17.8 15.1 334 14.7 13.5 16.6
2003. IV. n.év 17.5 17.5 11.6 13.9 14.5 172 12.8 239 13.2 11.2 14.0
2004. 1. n.év 152 18.4 12.5 16.6 15.6 164 153 26.9 18.3 143 14.3
aprilis 143 15.0 11.3 15.0 14.2 20.6 15.1 40.6 11.8 13.1 133
majus 21.7 22.4 13.5 15.8 20.7 152 204 29.5 19.8 16.2 18.4
2004. marcius vége

— junius 2. 18.6 20.8 134 16.4 18.3 172 18.6 33.1 17.9 159 16.9

Forras: STOXX és az EKB szamitésai.
Megjegyzés: A multbeli volatilitas az index szintjének az adott iddszak alatti napi valtozasainak évesitett szorasa. A szektorindexek a Havi
jelentés jelen szaméban az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” kdzott talalhatok.

EKB
Havi jelentés
2004. jinius



3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

Az Eurostat el6zetes becslése alapjan az elmult nehany honapban az euroovezetben a harmonizalt fo-
gyasztoi arindex (HICP) jelentésen, a 2004. februari 1,6%-rol majusban 2,5%-ra emelkedett. Ez
részben az energiadar-indexekben megfigyelheté jelentos bazishatassal magyardzhato, amely a vara-
kozasoknak megfeleléen az éves ratat felfelé nyomta. Ezenkiviil az olajarak kézelmultbeli nagymérté-
kit emelkedése és a dohanydrukra kivetett adéemelés hozzajarult az inflacié tovabbi névekedéséhe:z.
Ezek a tényezdk, a nem olaj termékarak emelkedésével egyiitt, szintén felfelé iranyulo nyomast gya-
koroltak az arakra a termelési folyamat korabbi szakaszaiban. A 2004 elsé negyedévére vonatkozo
nemreég kiadott munkaerokoltség-adatok azt mutatjak, hogy az euroovezetben az éves béremelkedés
2% es 212% kozotti szinten stabilizalodott. A jovot illetéen az energiadrak alakulasa rovid tavon var-
hatoan tovabbra is felfelé iranyulo nyomast fog kifejteni az inflaciora és az inflacio szintje valoszinii-
leg 2% felett marad hosszabb tavon, mint azt néhany honappal ezeldtt feltételeztiik Amennyiben azon-
ban a termékarak nem emelkednek tovabb, az inflacio 2005-ben 2% ala eshet a mérsékelt belfoldi inf-
laciosnyomas kdvetkeztében.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2004 MAJUSARA

Az Eurostat elézetes becslése szerint 2004 majusaban az inflacio az eurddvezetben 2,5%-ra emelke-
dett (1asd 7. tablazat). Bar részletes elemzés még nem all rendelkezéstlinkre, valészindi, hogy az ener-
giadrak alakuldsa befolyasolta dontéen ezt az emelkedést. Ez részben annak a ténynek tudhaté be,
hogy az olajarak egy évvel ezeldtti csokkenése kiesett az éves 6sszehasonlitasbol, de tiikrozi az olaj-
arak kozelmultbeli emelkedését is. Ezen informacio eldzetes jellege miatt azonban ezt a becslést a
szokasos bizonytalansag ovezi.

HARMONIZALT ARINDEX 2004 APRILISABAN

Az eurdovezetben az inflacio a 2004. marciusi 1,7%-ot kdvetden aprilisban 2,0%-o0s volt, elsGsorban
az energiadrak alakulasa miatt (lasd 28. abra). Ugyanakkor a feldolgozatlan élelmiszerek és az ener-
gia nélkiili, éves valtozast mutato HICP 2,1%-on maradt

Az energiadrak éves valtozasi liteme markansan, a marciusi -0,2%-r6l aprilisban 2,0%-ra emelkedett.
Ez elsGsorban az iraki haboru kovetkeztében egy évvel ezeldtt lezajlott energiadr-csdokkenés bazisha-

1. tablazat Az arak alakuldsa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

| 2002 2003| 2003 2004 2004 2004 2004 2004

dec. jan. feb.  marc. apr. maj.
A harmonizalt fogyasztéi-
ar-index (HICP) és osszetevoi
Teljes index' 23 2.1 2.0 1.9 1.6 1.7 2.0 2.5
Energia -0.6 3.0 1.8 -0.4 -2.2 -2.0 2.0 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 3.1 2.1 32 2.9 1.9 1.7 1.6
Felgoldozott élelmiszerek 3.1 33 3.8 33 32 4.1 3.9
Ipari termékek energia nélkiil 1.5 0.8 0.7 0.6 0.8 0.7 1.0
Szolgaltatasok 3.1 2.5 2.3 2.5 2.6 2.5 2.5
Egyéb arindexek
Ipai termel6i arak -0.1 1.6 1.0 0.3 0.0 0.4 1.4 .
Olajarak (hordonkénti euroar) 26.5 25.1 24.0 242 24.1 26.7 27.6 30.9
Termékarak energia nélkiil -0.9 -4.5 -0.2 5.1 7.2 17.2 19.7 21.1
Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2004. majusi inflacidja az Eurostat gyorsbecslésére vonatkozik.
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27. 4bra: A HICP inflicié Gsszetétele: fEbb tasat tiikrozi. Az éves index emelkedését a 2004
alkomponensek aprilisi havi energiaar-emelkedés is fokozta,
amely a 2004. februar ota tartd jelentSs olajar-
emelést kovette. Ennek eredményeként az ener-

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala) P4 T4 Barir drnrili 4 A N
..... feldolgozatian Slelmisserek obb skila) g}zilarak idén elGszor aprilisban jarultak ’hozza't po
= = = energia (jobb skala) zitivan a HICP-hez. A feldolgozatlan élelmisze-
6 18 rek éves valtozasi liteme aprilisban csak kis mér-
4 15 tékben csokkent, hasonléan az el6zé honaphoz,
4 410 o p 12 ami arra enged kovetkeztetni, hogy a tavalyi nyar
Jr Y 5 héhullaméanak hatdsa tobbé kevésbé lecsengett.
X b "\“}é-\\"]'.\ ~ . Altalaban véve ez a sokkhatés hosszabban tartott,

TN W A . y e , ,
N ;_/ ’ SEER AR mint az eur6dvezetben az elmult években tapasz-
oF o] " RE N ST N o talt legtobb mas id6jarassal kapcsolatos sokk.
o A o Példaul a 2001/2002 forduldjan tapasztalt ke-

2 R -3 , T , . , ,
- ') mény téli hideg hatasa mintegy négy honap alatt
-2 T T T = -6

majdnem teljesen megsziint, mig a 2003 nyara al-
tal okozott sokk hatasa megkdozelit6leg nyolc ho-
= teljes HICP energia és feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil napig tartott.

1999 2000 ' 2001 © 2002 ' 2003

..... feldolgozott élelmiszerek
= = = ipari nyersanyagok az energian kiviil
szolgiltatsok Az energia ¢s feldolgozatlan élelmiszerek nélkii-
5 5 li éves bazisu HICP aprilisban véltozatlanul 2,1%
A . maradt, ami nem mutatja az 6sszetevék egymas-
& S sal ellenkez6 mozgasait. Az energia nélkiili ipari
3 | ARST 3 termékek dra az el6z6 év hasonld id@szakdhoz
Ve - L :
u‘/ ff“"\\ Kf\/\ képest 1,0%-kal n6tt, mig marciusban csak 0,7%-
2 ~| 2 . X . .
o 577 oh kal. Ez az emelkedés elsGsorban orszagspecifikus
,_\"\./ A\~ ST L . . . .
1 Aot L 1 egyszeri aremeléseket takar a termékek korlato-
MRS .y . T »o“.“' w I e , , , .
NI zott korében. Aprilisban a német egészségbizto-
U o , . .y r 7
g Y 0 sitasi rendszer tovabbi reformjanak bevezetését
1 i kovetden, a gyogyszerarak havi dsszehasonlitas-
B e o e e e S i ¢ > ) >
1999 © 2000 ° 2001 © 2002 ° 2003 ban jelentdsen emelkedtek. Franciaorszagban és

Spanyolorszagban a ruhazati cikkek arainak erds
szezonalis mozgasai jatszottak dontd szerepet.
A szezonalis mozgasok ezen nagyobb valtozé-
konysaga mar egy ideje megfigyelhetd és bonyolultta teszi az arindexet alkoto egyes 0sszetevék éves
valtozasi litemének értékelését (lasd az alabbi 5. keretes irast). Ennek fényében az energia nélkiili ipa-
ri termékek arainak kozelmultbeli alakulasa nem jelenti azt, hogy ezen Gsszetevén beliil az arak to-
vabb emelkednek, hiszen minden tényezdt sszevetve, még mindig kedvezden hat ra az euréd multbe-
li felértékelddése.

Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.

A feldolgozott élelmiszerek ara éves Osszevetésben aprilisban kis mértékben csokkent azt kovetGen,
hogy marciusban a dohanyarukra kivetett adok miatt er6sen megnétt. A szolgaltatasok aranak infla-
cioja aprilisban valtozatlanul 2,5% maradt, ami tovabbra is nagy mértékben a szabalyozott arak év
eleji emeléseit tiikrozi.
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5. keretes iras

A SIEZONALITAS PALYAJA ES VALTOZEKONYSAGA AZ EUROOVEZETBELI HICP-BEN

A szezonalitas mindaddig nem befolyasolja az éves HICP inflacios ratakat, amig az id6 mulasaval
stabil marad. Barmely szabalytalansag, vagy a szezonalitas palyajanak a megvaltozasa azonban az
éves valtozas iitemének mozgasaira is hatast gyakorol. A HICP részeit alkotd termék- és szolgal-
tatdsarak szezonalis palyainak ismerete tehat donté fontossagtl, amikor példaul azt probaljuk fel-
mérni, hogy az éves HICP inflacios rata emelkedése vajon annak kdszonhetd-e, hogy az inflacios
nyomas novekedett, vagy csupan annak, hogy a szezonalitds palyaja szabalytalan vagy éppen val-
tozast mutat. Jelen keretes irasban a HICP szezonalis és magasabb valtozékonysagat vizsgaljuk az
elmult néhany évben, mely részben azzal magyarazhatd, hogy a HICP bizonyos dsszetevSiben a
szezonalis palyak nagyobb jelentdséggel birnak.

Ezenkiviil néha hasznos lehet az éves valtozasi iitem alakuldsanak elemzését a HICP rovid tavu di-
namikajanak elemzésével is kiegésziteni. A legfontosabb érv e mellett az, hogy egy adott honap
éves rataja egy tizenkét honapos iddszakot figyelembevéve tiikrozi az arak alakulasat. Az éves ra-
ta valtozasait tehat nemcsak a legfrissebb ardinamika befolyasolja, hanem az ugynevezett bazis-
hatdsok is hathatnak rajuk. Az egy évnél rovidebb valtozasok ratainak elemzésénél sziikség van
szezonalisan kiigazitott idésorokra is. Ezeknek az idésoroknak a mindsége azonban attdl fiigg,
hogy a szezonalis palyak mennyire szabalyosan ¢és stabilan ismétlédnek egy bizonyos idén keresz-
tiil, mivel a szezonalis kiigazitas kizarolag az iddsorok olyan szabalyos mozgasait korrigalhatjak,
amelyek minden évben ugyanabban az id6szakban és hasonldo mértékben mennek végbe.

A Havi jelentésben az EKB az arak alakulasanak elemzésénél altalaban a teljes HICP-vel és 6t f6
Osszetevijével (energia, feldolgozatlan élelmiszerek, feldolgozott ¢lelmiszerek, energia nélkiili
ipari termékek és szolgaltatasok) kapcsolatos adatokra Gsszpontosit. A rovid tava valtozasok elem-
zéséhez az EKB az eur6ovezet szezonalisan kiigazitott HICP-jét is rendszeresen kiszamitja (lasd
az ,,Burdovezet statisztikai adatai” c. rész 5.1.
tablazatat). A szezondlisan kiigazitott HICP a [ELIEHEN SIS CIIEUR LR LT
. . : HICP havi viltozasi iiteme

feldolgozatlan élelmiszerek, a feldolgozott élel-

miszerek, az energia nélkiili ipari termékek és a

(havi szazalékos valtozasok)

szolgaltatdsok szezonalisan kiigazitott adatso- —— HICP
raibol és az energia igazitatlan adatsoraibol te- ~ **** szezondlisan kiigazitott HICP
védik Ossze, mivel az energia-Osszetevében 08 0.8
nem lehetett vilagos szezonalis palyat talalni. 0,6 | I 0,6
0,4 I | L F 04

Az A abra az eur6ovezet teljes inflacids rataja- - - . -
ban (HICP) végbemend havi valtozasok alaku- alf\ e

. . . . o, 0,0 : 0,0
lasat mutatja mind szezonalisan kiigazitott, !
mind pedig igazitatlan formaban. Az dbrabol vi- 02 R
lagosan latszik, hogy 2001 ota a szezonalitas -04 -04
amplitudoja egyértelmiien ndvekszik a szezona- 06!, o6
. . 7 4 Jan. Jul. Jan. Jil. Jan. Jal. Jan. Jal. Jan. Jal. Jan. Jal. Jan. Jil. Jan. Jal. Jan. Jil. Jan. Jal. Jan. Jil. Jan. Jl. Jan. Jil.
lisan igazitatlan adatsorokban. E nagyobb val- 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

tozékonysdg mennyiségi mérésé¢hez az alabbi

tablazat az 1996 6ta kiilonboz8 idészakokban ~ Forrdsok: Az Eurostat és az EKB szdmitdsai. » ,
Megjegyzés: Az 1996 el6tti adatok a nem harmonizalt nemzeti

végbement havi valtozasi item szorasainak fel- fogyasztéi arindexeken alapuld becslések.
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Az eurddvezeti HICP f6bb osszetevfiben tapasztalt havi arvéltozasi iitemek szérasa

(A szezonalisan kiigazitott adatsorok adatai zarojelben szerepelnek.)

2004. Szoras Szoéras
saly, % 1996-2000 2001-2004. aprilis

HICP 100 0,14 (0,09) 0,25 (0,14)
Energia 8,1 0,83 (-) 1,43 (-)
Feldolgozatlan élelmiszerek 7,7 0,74 (0,41) 0,86 (0,58)
Feldolgozott élelmiszerek 11,8 0,12 (0,09) 0,23 (0,19)
Energia nélkiili ipari termékek 31,0 0,26 (0,06) 0,69 (0,12)
Szolgaltatasok 41,3 0,28 (0,09) 0,37 (0,12)

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.

tiintetésével nyljt segitséget mind a szezonalisan kiigazitott, mind az igazitatlan adatsorok eseté-
ben. A szoras a multbeli valtozékonysag hasznos mértékeként szolgal, mivel a vizsgalt iddszakban
megmutatja az adott honap valtozasi liteme és az atlagos valtozasi item kozotti atlagos kiilonbsé-
get. A 2001-ben kezd3d6 valtozast a megndvekedett szoras is alatimasztja mind az eredeti, mind
pedig a szezonalisan kiigazitott adatsorok esetében.

A HICP 6sszetevdinek elemzése arra utal, hogy két f6 tényezd segithet az elmilt néhany évben ta-
pasztalt magasabb valtozékonysag megértésében. Az elsd tényezd az, hogy az eurodvezet HICP-jének
alakulasat az elmult néhany évben jelentsen befolyasoltak valtozékonyabb aralakulassal jellemezhe-
t6 tételek — kiilondsen az energia és a feldolgozatlan élelmiszerek - arainak mozgdsai. Ez részben a
hus-, a gytimolcs-, a zoldség- és olajarakra haté kiilonb6zdé sokkoknak tudhatd be (lasd még a Havi
jelentés 2003. szeptemberi szaméban ,,A rovid tava valtozékonysag forrasai a HICP inflacioban” c.
keretes irast). A masodik magyarazat szerint a statisztikai tényez6k, valamint a kozvetett adok és a
szabalyozott arak valtozasai a HICP néhany 6sszetevGjében valoszintileg a korabbiaknal jelentésebb
mértékii szezonalitast eredményeztek. Konkrétan legalabb négy tényez6t emelhetiink ki.

- Néhany orszag, mint példaul Olaszorszag és Spanyolorszag 2001-t61 a HICP mutatdikban az ak-
cios eladasi arakat is figyelembe vették. Ez a tényezd az energia nélkiili ipari termékek esetében
jatszik fontos szerepet, mivel a szezonalitas

palyajat ebben a csoportban elsGsorban a ru- B abra: A ruhazati cikkek és labbelik ara
hazati termékek és a labbelik arai alakitjak,

amelyek nagyban fliggnek a szezonalis végki-  (havi szizalékos viltozasok)

arusitasoktol. Rdadasul e mddszertani valto- —_— 200

zas hatasat fokozza, hogy 2001 ota a szezona- s 2001-2003-as atlag

e o Aor e : : p == 1997-2000-cs il
lis kidrusitasok szamos eurodvezetbeli orszag- % e

ban kibdviiltek, ami a kiarusitas idején lénye-
gesebb arcsokkenést eredményezett, mig a ki- 4 4
arusitast kovetd honapokban nagyobb mértéki

aremelkedés volt tapasztalhato. Példaul a ru- ? I _Ii II i ?
hazati termékek és labbelik aranak havi nove- 0 Il' T I C_EL .
kedési iiteme 2004 marciusaban 4,9% volt. Ez I I 2
megfelel az elmult néhany év palyajanak, de \ \

sokkal magasabb, mint az 1997-2000 kozotti
iddszak multbeli atlaga (lasd B abra). A jovét -6 -6
illetden, az év soran juliusban jelentds armér- I

séklodésre, mig szeptemberben a szezonalitds
Uj palyanak megfeleléen Iényeges aremelke-
désre szamithatunk.

EKB
/ Havi jelentés
01512004, jinius
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Forrasok: Eurostat ¢s az EKB szamitasai.
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+ 2000-ben néhany orszag HICP-jében a kedvezményes utak aranak kiszamitasara 4j modszert ve-
zettek be. A német HICP-ben ez az 0j mddszer azt jelentette, hogy a karacsonyi sziinetre lefog-
lalt utazasok ara hatassal volt a decemberi mutatora, ami egyben a szolgaltatasok Gsszetevd sze-
zonalis palyajat is befolyasolta.

+ A dohanyra kivetett kozvetett adok emelése a megszokottnal nagyobb dohanyar-valtozasokat
eredményezett. Ez januarban a feldolgozott élelmiszereknél a korabbiaknal nagyobb szezonali-
tast eredményezett, hiszen a kdzvetett adok valtozasait altaldban az év elején vezetik be.

- Az elmult néhany évben a szabalyozott araknak az eur66vezet HICP-jére gyakorolt hatdsanak jelentd-
sége megnott (1asd példaul a Havi jelentés 2004. januari szamaban a ,,A kozvetett adok és a szabalyo-
zott arak alakuldsanak hatésa az inflaciora” c. keretes irast). Mivel a szabalyozott arak gyakran januar-
ban valtoznak meg, ez szintén meghatarozo tényezo lehet a szezonalitas palyajanak megvaltozasaban.

Osszességében véve, a fenti tényezdk egyiittes hatdsaként a szezonalitds az elmiilt néhany évben a
korabbiaktol 1ényegesen valtozékonyabb palyat mutatott. A szezonalis palya valtozasa azt suggal-
ja, hogy kiilonésen 6vatosnak kell lenniink az éves valtozasok ¢s szezonalisan kiigazitott adatok
vizsgalataval, kiilondsen azon id6szakokban, amikor ez a palya feltételezhetGen megvaltozik.

3.2 IPARI TERMELOI ARAK

Mind az olajarak, mind az energia nélkiili nyersanyagarak erdteljes emelkedése jelenleg felfelé ira-
nyul6 nyomast fejt ki az eurddvezet termeldi araira (lasd a 29. abrat). Az épitdipar nélkiili termeldi
arak indexének (PPI) éves valtozasa aprilisban a marciusi 0,4%-rol 1,5%-ra tovabb nétt.

Ez elsGsorban az energiaipari termeldi arak éves
véltozasanak tovabbi novekedésével magyardz- | st el A EURULDNER LU SRS GUTHE
hato, ami részben a mult év hasonl6 honapjai ko-
z0otti valtozast tikkrozi, amikor az olajarak jelen-
tésen csokkentek. Az éves valtozasi litem emel- ipar épitipar nélkil (bal skila)
kedése azonban azt a tényt is tiikrozi, hogy 2004, ~ «---- félkész termékek (bal skdla)

; oy , ;o oy . = = = tékejavak (bal skéla)
februar eleje Ota az eurdban szamitott olajarak is o e S L )
folyamatosan néttek. o energia (jobb skala)

10 25

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

Ezenkivill aprilisban a legtobb termeldi ar éves
valtozasi liteme nétt. Még abban az esetben is, ha
nem szamitjuk bele az energiaipart, az épitSipar
nélkiili éves bazisti PPI emelkedett, még ha csak
0,2% szazalékponttal is az aprilisi 1,4%-os valto-
zashoz képest. Ez elsGsorban a feldolgozatlan
termékek termeldi arainak erés emelkedését tiik-
rozi, ami az energia nélkilli nyersanyagarak
emelkedésének volt kdszonhetd.

20

A jovot illetden, az eurd felértékelddése ellenére
mind az olaj-, mind az energia nélkiili nyers-
anyagarak valdszintileg tovabbra is felfelé ira-
nyulé nyomast fognak gyakorolni az eurdéovezet 1999~ 2000 ~ 2001 ~ 2002 2003
termeldi araira. Ezzel 6sszefliggésben a feldolgo-
zoipar Eurodvezet Tényezdarindexe (EPI) ma-

Forras: Eurostat.
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8. tabldzat: A munkaerdkaltség-index

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004

| Lnév  ILnév  IILn.év IV.n.év Ln.év

Kialkudott bérek 2.7 2.4 2.7 2.4 24 2.2 23
Egy munkaoréara es§ munkaerékoltség 35 2.9 3.1 32 2.8 2.6
Havi brutt6 keresetek 3.0 2.7 29 2.8 2.6 2.5
Egy munkavallalora es6 jovedelem 2.5 23 2.5 2.5 2.4 2.0

EbbéI:

A munkaer§ termelékenysége 0.3 0.3 0.6 0.0 0.2 0.5
Fajlagos munkaer6koltség 22 2.0 1.9 2.5 22 1.5

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

jusban tovabb emelkedett, ami arra utal, hogy a termeldi arak éves valtozasi iiteme tovabbra is ndve-
kedni fog.

3.3 MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK

A munkaerékoltségek 2004 elsé negyedévében megjelent elsé kozlései alapjan ugy tlnik, hogy az
eurodvezetben az éves béremelkedési litem 2% és 2% kozott stabilizalodott, legalabbis a kialkudott
bérek mutatojanak legfrissebb alakuldsa erre enged kovetkeztetni. 2004 elsé negyedévében a kialku-
dott bérek éves novekedése kissé emelkedett, miutan 2003 negyedik negyedévében csokkent, elsésor-
ban amiatt az egyszeri jelenség miatt, hogy Németorszagban kevesebb karacsonyi jutalmat fizettek.
Ezen rovid tava mozgasokon végigtekintve megallapithatjuk, hogy a kialkudott bérek ndvekedése az
eurddvezetben 2003 masodik negyedéve ota 2,3%-o0s szinten valtozatlan maradt, miutan 2002-ben
2,7%-0s volt a novekedés liteme (1asd a 8. tabla-
zatot). A legfrissebb adatok azt az értékelést ta- | itk SLELELVRLTLLE UL UL SUTEERL
masztjak ala, mely szerint a bérnovekedés jelen-
leg lassabb, kiilonosen a 2002 eleji adatokkal (éves valtozas, szazalék)

Osszevetve.
= cgy munkavallalora juto teljes jovedelem
----- kialkudott bérek

A tobbi munkaerdkoltség-mutatd jelenleg csak = = = havi brutt6 munkavallaloi jovedelem

egy orara jutd munkaerékoltség

2003 negyedik negyedévéig all rendelkezésiink-

re. Ezek a mutatok alitamasztjak a 2002 elején  *° 45
elkezd6dott bernvekedés- mérseklédést, megha 10

eltéré mértékben és dinamikaval is (14sd a 30. ab-
rat). Példaul az egy munkaorara esé munkaerd-
koltség éves novekedési iiteme fokozatosan,
tobb, mint 1 szazalékponttal csokkent 2002 ele-
je és 2003 utolsé negyedéve kozott. Az egy mun-
kavallalora esd jovedelem éves novekedési iite-
me ugyanebben az iddszakban koriilbeliil harom-

negyed szazalékponttal, azon beliil 2003 végén /

T X i . i . 15 1.5
kiilondsen erésen csokkent. Bar ez a csdkkenés a
munkaerd-termelékenység novekedésének kis- 10 10

U e e
mértékii javulasaval egyiitt 2003 végére a fajla- [EEY = 20 - Zml - AN Ak
gos munkaerdkdltség-novekedés csokkenéséhez
vezetett, a fajlagos munkaerékoltségek ennek el-

lenére 2003-ban atlagosan 2,0%-kal néttek. A jo-

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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v6t illeten, a stabil munkaerékoltség-novekedés és a munkaerd- termelékenység névekedésének cik-
likus fellendiilése varhatdan folytatodni fog, amely 2004 folyaman a fajlagos munkaerdkoltség éves
novekedési litemének mérséklédéséhez vezet.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

A nyersanyag-, kiilondsen az olajarak jovébeni alakuldsa meghatdrozd a rovid tava inflacios kilata-
sok szempontjabol. Az eurdban kifejezett olajarak jelenleg koriilbeliil 30%-kal magasabbak a 2004.
februar elején jegyzett szintnél, és koriilbeliill 40%-kal magasabbak az egy évvel ezeldtti araknal.
Ezért rovid tavon valdszin{, hogy az energiaarak alakulasa tovabbi felfelé iranyuld nyomast gyako-
rol majd a az inflaciora és elképzelhetd, hogy az inflacios rata hosszabb ideig marad 2% felett, mint
az még néhany honappal ezelbtt is varhato volt. Ez azt is eredményezheti, hogy 2004-ben az atlagos
inflacios rata meghaladja a 2%-ot. A belf6ldi inflaciés nyomas azonban mérsékelt marad, mint aho-
gyan azt a bérek altaldban véve stabil alakuldsa mutatja. Osszességében véve, az inflacio 2005-ben
varhatéan nem haladja meg a 2%-ot, feltéve, hogy a nyersanyagarak, kiilonos tekintettel az olajarak-
ra, nem gyakorolnak ra tovabbi felfelé iranyuld kozvetlen vagy kodzvetett nyomast. Ezenkiviil jelen
pillanatban kevés informaci6 all rendelkezésiinkre az indirekt adok és a szabalyozott arak jov6beni
alakulasarol: ezek az adatok rendszerint csak az év vége felé valnak ismertté. A gazdasagi kilatasok-
kal kapcsolatos tovabbi informacié a ,,Az eurdrendszer szakértéinek az eurdovezetre vonatkozod
makrogzdasagi progndzisa” cimii fejezetben talalhato.

EKB
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4 A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat elsé becslése szerint 2004 elsé negyedévében a real-GDP 0,6%-kal névekedett az el6zo
negyedévhez képest. Az év elsé honapjaiban a — valamennyi szektorban széles alapokon nyugvo — gaz-
dasagi ndvekedés hatterében a maganfogyasztas és az export erételjes élénkiilése allt. A rendelkezés-
re allo révid tavii mutatok tanubizonysdaga szerint a fellendiiles — melyet a szolgaltatasok és az ipar
tartos novekedése hajtott — az év masodik negyedévében varhatoan tovabb folytatodik. Ami a kilatd-
sokat illeti, a kiilgazdasagi és a hazai feltételek tovabbra is a névekedés iranydaba hatnak.

4.1. KIBOCSATAS ES KERESLET

A REAL-GDP ES A KIADASI GSSZETEVOK
A gazdasagi konjunktira 2003 masodik felében megindult fellendiilése 2004 els6 negyedévében to-
vabb folytatodott (1asd 30. abra).

Az Eurostat els6 becslése szerint 2004 els6é negyedévében a GDP 0,6%-kal névekedett az el6z6 ne-
gyedévhez képest. Mindez a 2003 harmadik és negyedik negyedévben regisztralt névekedési iitem-
hez képest tovabbi javulast jelent. A 2004 kezdetén tapasztalt erdteljesebb novekedés a netto ex-
portnak tulajdonithato. Utobbi ugyanis pozitiv tartomanyba keriilt, mikdzben a belfoldi kereslet
visszaesett, bar tovabbra is pozitiv maradt. A belf6ldi kereslet visszaesése az egyes dsszetevoknél
tapasztalt negativ ndvekedésnek volt kdszonhetd. Egyetlen kivétel a maganfogyasztas, amely erd-
teljes bdéviilést mutatott. A bruttd alléeszkoz-felhalmozast ellenben szamos tényez6 befolydsolta,
melyek koziil kiemelkedett az épitdipari beruhdzasok jelentds visszaesése. Azokban az orszagok-
ban viszont, amelyek esetében a novekedés felhasznalas oldali dsszetevdire vonatkozoan részletes
becslések allnak rendelkezésre, a beruhazasok markans felivelése volt megfigyelhetd. Ha igaz,
hogy a német épitdiparban tapasztalt alacsonyabb beruhazasi kedv ténylegesen részben atmeneti
tényez6k eredménye, az eurddvezet vartnal

gyengébb beruhdzési teljesitménye sem befo- 30. abra: A real-GDP-novekedés osszetevdi
lyasolja azok varakozasait, akik az elkovetkezd
negyedévekben a beruhazasok tovabbi fellendii- (szezonalisan kiigazitott, negyedéves, szazalékpontos adatok)

1ését valosziniisitik. A nettd export novekedés-
bdl vald részesedése 2004 elsé negyedévében

sy P ’ ’ nettd export
pozitiv volt, az el6z6 negyedév hasonld nagy- teljes GDP-novekedés (%)
sadgrendd, de ellenkezd eldjell részesedését ko- P 9
vetden, ami egyfeldl az exportnovekedés erdso-
dését, masfeldl az importbdviilés kismértéki
gyengiilését tikrozi.

belfoldi kereslet (készletek nélkiil)
készletvaltozasok

A 2004-es nemzetiszamla-adatok elemzésénél az
eurddvezet negyedéves real-GDP-jére és annak
Osszetevdire vonatkozo, Eurostat altal kozzétett
adatok szezonalis és munkanap-kiigazitast is tar- ‘-’
talmaznak. Mivel 2004-ben az 4tlagosnal maga-
sabb a munkanapok szama, a naptari hatdshoz
kapcsolddo kiigazitas kiilondsen fontos szerepet
kap a makrogazdasagi helyzet pontos értékelésé-
ben (ennek a 2004-es real-GDP-re gyakorolt ha- T U lney C Inéy T lInév C IVaéy T Lnéy
tasat bévebben a 6. keretes iras elemzi). 2003 2004

Forras: Eurostat és az EKB szamitésai.
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6. keretes irés

A MUNKANAPOK SZAMANAK HATASA AZ EUROOVEZET GDP-JERE 2004-BEN

2004-ben a munkanapok szama kiilondsen magas, hiszen amellett, hogy szokéévrdl van szo, a
munkasziineti napok jelentds része (pl. majus 1., december 25. és 26.) hétvégére esik. Mivel a ki-
bocsatas a ledolgozott munkanapok szamanak fliggvényében valtozik, a naptari napok ilyetén
konstellacigja érezhetSen befolyasolni fogja a GDP és Osszetevdinek idei, kiigazitast nem tartal-
mazo6 novekedését. A munkanapok szama 2004-ben 2,8 nappal magasabb, mint az 1990-2004-ig
tartd idGszakra vetitett atlag, egy évvel korabban ez az érték ugyanennél az atlagnal 1,1 nappal
volt kevesebb (lasd az alabbi abrat). Ennek megfeleléen 2004-ben a naptari hatas kiilonésen érez-
het6 lesz a GDP kiigazitast nem tartalmazo ndvekedési iitemében, mivel az idén tobb mint 4 nap-
pal tobb munkanap van, mint 2003-ban, ami két egymast kdvetd év kozott a kozelmultban tapasz-
talt legnagyobb eltérés.

Az EKB ugy becsiili, hogy a naptari hatds WESTIITIZEITIEVEITTEIT FTELS
2004-ben koriilbeliil Vi szazalékponttal jarul | Easctesc UEEATERIRRER LARUA LY

., , . viszonyitva (1990-2004
hozza az eurddvezet GDP-jének éves noveke- l ( )
dési liteméhez. Ezt a szamot a Belgiumban, Né- 4 4

metorszagban, Franciaorszdgban, Olaszorszag-

ban, Spanyolorszagban ¢s Hollandiaban becsiilt ) &
naptari hatas aggregalasaval kapjuk, e 6 orszag 5 1,
felelés ugyanis az euréovezet GDP-jének tobb

mint 90%-aért. A naptari hatas becsiilt nagysa- 1 | 1
ga orszagonként valtozik: Németorszag eseté- I

ben példaul nagyjabol az éves GDP-novekedés O I—__—I——l—‘ T °
V> szazalékpontjanak felel meg, Franciaorsza- | I Iiil 4
géban 0,2-0,3 szazalékpontnak, az eurddvezet

mas tagallamainal pedig valosziniileg még en- -2 — |2
nél is kisebb értéknek. A viszonylag nagy szo- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ras oka a munkasziineti napok eltéré szdma; a  Forrés: az EKB szdmitdsai.

tovabbi, a szabadnapként kiutalt napok szdma-

nak eltérései olyan esetben, amikor az tinnepnap hétvégre esik; és a munkanapok szdmanak valto-
zékonysaga altal kiilondsen érintett 4gazatok hozzaadott értékbdl valo eltérd részesedése. Azon-
ban a negyedéves GDP-adatok statisztikai szamitasi modszereiben is adodhatnak olyan kiilonbsé-
gek, amelyek miatt a nyers adatokban kisebb naptari hatas jelentkezik. Az egyes orszagok kozot-
ti kiillonbségek, valamint a naptari hatasnak a 2004-es GDP-adatokban bet6ltott kiugrd szerepe ar-
ra enged kovetkeztetni, hogy a kdzgazdasagi elemzések jelentSs hanyadanal sziikséges a naptari
kiigazitas elvégzése. Az eurddvezet — Eurostat altal publikalt, és az EKB Havi jelentéseiben is is-
mertetett — negyedéves GDP-je és dsszetevdi éppen ezért szezonalisan és naptari hatassal kiigazi-
tott adatok.

A naptari hatds becslésénél abbol indulnak ki, hogy a gazdasdgi konjunktira jelentds részének ala-
kulasa az 6t munkanapbdl all6 hét alatt d6l el, amelybe a munkasziineti napok nem beleértenddk.
A naptari hatas fels6 hatara ugy szamithato ki, hogy feltételezziik: minden egyes munkanap ter-
melése aranyos az egy év soran ledolgozott hivatalos munkanapok szdmaval. Mivel a munkana-
pok szama az eurddvezetben éves szinten kb. 250, eggyel tobb vagy kevesebb munkanapnak az
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éves kibocsatasra gyakorolt potencialis hatdsa maximum 0,4% korili lehet. Szamos okunk van
azonban feltételezni, hogy a munkanapok szdma a GDP-re valdjaban nem aranyosan, hanem en-
nél kisebb mértékben hat. Ennek oka lehet példaul, hogy léteznek olyan iparagak, melyekben fo-
lyamatos termelés zajlik, vagy emlithetnénk a hétvégi kiskereskedelmi forgalmat is. S6t, a hétvé-
géken és a munkasziineti napokon kiilondsen aktiv dgazatokban (idegenforgalom), ellenkezd eld-
jelti hatas figyelhetd meg. Osszességében tehat a rendelkezésre 4116 becsiilt adatok arra engednek
kovetkeztetni, hogy minden egyes tovabbi munkanap 0,05-0,1%-kal noveli az eurddvezet éves
GDP-jét.

SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

Ami a novekedés szektoronkénti Gsszetételét illeti, a teljes hozzdadott érték elsé negyedévi emelke-
dése hatterében a szolgaltatasok és az ipar nagyobb mértékli bdviilése allt. Az ipar (az energiaagaza-
tot is beleértve) hozzaadott értékének novekedése kiilondsen erdteljes volt 2004 els6 negyedévében.
Kisebb sulya ellenére a teljes hozzaadott érték hasonlé mértékben jarult hozza a kibocsatas és a szol-
galtatasi szektor bdviiléséhez. Az idei év elsé negyedévében az elsddleges szektor erételjes fellendii-
Iése szintén hozzajarult a teljes hozzaadott érték emelkedéséhez, mikdzben az épitdipar részesedése
zérus kozeli értéken mozgott.

Az ipari termelési adatokbol levonhato kdvetkeztetések nem allnak teljesen dsszhangban a 2004 elsd
negyedévére vonatkozo hozzaadottérték-adatokkal. Konkrétan arrél van szo, hogy az ipari termelés
(kivéve épitbipar) marciusig bezarélag rendelkezésre all6 adatai alapjan az ipar — miutan 2003 maso-
dik felében jelentGsen eldsegitette a kibocsatas ndvekedését — nem tartozott az elsé negyedéves gaz-
dasagi konjunktira huzoagazatai koz¢, sét, 2004 elsé negyedévének egészét tekintve alig valtozott
(31. abra). A kiilonb6z6 forrasbol szarmazo rovid tavu ipari mutatokban idénként eltérések mutatkoz-
nak, noha a nagyobb lefedettség és — altalaban véve — az adatok feliilvizsgalata miatt a késGbbiekben
ezek jobbara eltlinnek. Ha a feldolgozoipari konjunktura felmérési adatait és a jelentds exportnoveke-
dési adatokat is figyelembe vessziik, a hozzaadott
érték segitségével pontosabb képet kaphatunk a | cubci S EURUILIC BRI LA TS
S ., . osszetevdi
2004 els6 negyedévében zajlo ipari folyamatok-
rél, mint az ipari termelési adatokbol.

(szezonalisan kiigazitott szazalékpontos adatok)
m tOkejavak
Ami az egyes ipari agazatokat illeti, az év elsd m - fogyasztasi javak
hé ait a fol tok Kkszinfisé el te: félkész termékek
onapjait a folyamatox SOKSZInusege jeliemezie: —— Osszesen, épitSipar és energia nélkiil (%)
a tékejavak termelése az elsé negyedév egészét

tekintve jelentésen csokkent, az energiatermelés- jz 2(5)
ben ellenben jelentds felfutas volt tapasztalhato, 1s 15
a félkész termékek és a fogyasztasi javak terme- 10 10
1¢ési adatai pedig nagyjabol valtozatlanok marad- 05 05
tak. A feldolgozoipar Gjrendelés-allomanya 2003 00 0,0
negyedik negyedévében jelentésen megduzzadt, 05 05
2004 els6 negyedévében viszont 1ényegében nem 1.0 1.0
valtozott. Bizonyos jelek mégis arra utalnak, L5 i LS
hogy az év elsé néhany honapjaban az ipari ter- 20 20
mékek iranti kereslet folyamatosan javult: marci- 25 | ‘ ‘

I I I I

1999 2000 2001 2002 2003

usban az 0j rendelések szdma mar szamottevéen

bévilt. Forrés: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: Haromhavi valtozasok haromhavi centralis mozgo-
atlaga.
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A FELDOLGOZOIPAR ES A STOLGALTATASI SIEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI
Az aprilisi és a majusi felmérési adatok 6sszhangban allnak mind az ipar, mind a szolgaltatasok no-
vekedésével.

Az Eurdpai Bizottsag ipari bizalmi indexe — az aprilisi jelents novekedést kovetéen — majusban kis-
mértékil csokkenést mutatott (14sd 32. abra). Nagy valoszintiséggel csupdn igen rovid tavi ingadozas-
rél van sz6, amelyet éppen ezért nem szabad az indexben 2003 kozepe Ota tapasztalt altalanos nove-
kedési tendencia megtoréseként értelmezni. Ami az dsszetevoket illeti, a rendelésallomany és a ter-
melési varakozasok kovetkezd haromhonapos eldzetes értékelése majusban valamelyest romlott, amit
a kész termékek értékelésének kismértékii javulasa csak részben ellensulyozott. Az el6z6 havi felive-
lést kovetden az elmult harom honap termelési adatainak megitélése — amint a Bizottsag iizleti és fo-
gyasztoi felmérésébdl kideriil — majusban szamottevéen romlott.

A Beszerzési Menedzser Index (PMI) alapjan 6sszeallitott feldolgozoipari mutatok is folyamatos fel-
lendiilésrél arulkodnak 2004 masodik negyedévében. A PMI értéke majusban tovabb emelkedett, ami
jorészt a kibocsatas és az ujrendelés-allomany valtozasahoz kapcsolddo — november 6ta példatlan bé-
viilést produkalé — komponensek jelentds novekedésnek tudhatd be.

Majusban a Bizottsag szolgaltatasi szektorra vonatkozd bizalmi indexe szintén javult, miutan az eld-
z6 két honapban nagyjabol valtozatlan értéken mozgott. A majusban regisztralt novekedés elsésorban
a varhatd kereslet szamottevd javulasanak volt koszonhets. Az iizleti helyzet és az el6z6 harom ho-
nap folyamatainak megitélése ellenben nem valtozott Iényegesen. A beszerzési menedzserekkel készi-
tett felmérések a szolgaltatoi szektor esetében is hasonlo adatokkal szolgalnak. A felmérés mutatoi ko-
ziil az tizleti konjunktura index majusban jelentds novekedést mutatott, az aprilisi stagnalast kovetd-
en. Az lizleti konjunkturara vonatkoz6 varakoza-
sok indexében és az Gjonnan létrejott vallalkoza- | e LA LI ELR T EIEL)
. ., . Y ., , és a Beszerzési Menedzser Index (PMI)
sok — januar ota hol csokkend tendenciat mutato,
hol stabilizal6do — szamaban majusban mar szin-
tén Iényeges novekedés volt érzékelhetd.

(szezonalisan kiigazitott havi adatok)

mmmm ipari termelés!) (bal skéla)

''''' ipari bizalom? (jobb skala)
Osszességében véve a felmérési adatok nagyjabol ™" " PMP(jobb skla)
sszhangban vannak az ipar és a szolgaltatasi szek- 3 N 12
tor pozitiv gazdasagi kilatasaival: a kiilonféle jel- g5k
z¢sek mindkét dgazatban a tartds béviilés iranyaba ? o T . ’
mutatnak; az {izleti klimaval kapcsolatos javuld aui '7 } h ¥
varakozasok is a ndvekedés tovabbi élénkiilesét i
valoszintsitik az év késdbbi szakaszaban. ol |

A HAITARTASOK KIADASI MUTATOI

A haztartasok rovid tava kiadasi mutatdi arra en- 62
gednek kovetkeztetni, hogy a maganfogyasztas
etz T - . ,, -3 -12

bdviilése 2004 masodik negyedévében is erdtel- 1999 | 2000 2001 © 2002 2003

jes marad.
Forras: Eurostat, az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmé-
rései, a Reuters ¢és az EKB sajat szamitasai.

2004 masodik negyedévére — kiilondsen a tényle- 1) Feldolgozéipar: haromhavi valtozis, szizalék.

T v e , 2) Szazalékos egyenleg; valtozas a harom honappal korabbi érték-

ges kiadasi adatok kozott — csak korlatozott h)cz R e B

szamban allnak rendelkezésre ilyen _] ellegﬁ muta- 3) Beszerzési Menedzser Index (PMI); az 50-es indexértéktél valo
eltérés.

tok. A regisztralt személygépkocsik szama apri-
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33. dbra: Kiskereskedelmi forgalom, 34. abra: Munkanélkiliség

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

(havi adatok) (szezonalisan kiigazitott havi adatok)
= kiskereskedelmi forgalom &sszesen!) (bal skala) mmm  havi véltozas, 1000 (bal skdla)
eeee fogyasztoi bizalom? (jobb skala) «+ee« azaktiv népesség szazalékaban (jobb skala)
- == ki i bi 2 (i 4
kiskereskedelmi bizalom? (jobb skala) 150 10,5
4,0 20
3,5 | 16
3.0 U TEN) 12 100 10,0
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2,5 ai b R 8
AV AT 3
20 [AfY .’ \'r 1. ‘ ] N d 50 |- 9,5
15 [a® : N 5 "R 1| 0 ..
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-100 8,0
Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései,
Eurostat.

1) Eves valtozas, szazalék; haromhonapos centralis mozgoatlag,

munkanap-hatassal kiigazitva. -150 ——r T T T —r 75
1999 2000 2001 2002 2003

. °
0,5 Il, (c B i -8 | ehesoss
0.0 il NS -12
0,5 v \ |6 -so [ o 85
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2) Szazalékos egyenleg; szezonalisan és atlaggal korrigalt adatok.
A francia kérd6iv modosulasanak kovetkeztében az eurodvezet
2004 januarja Ota gy(jtott fogyasztoi bizalmi adatai nem teljes
mértékben Osszevethetdk a korabbi szamadatokkal. Forrés: Eurostat.

lisban jelentdsen megemelkedett, az elsé negyedév egészében tapasztalt csdkkenést kdvetéen. Nagy
volatilitasu mutatorol 1évén szo, még thlsagosan korai lenne megitélni, hogy az év masodik negyed-
évében varhato-e szamottevd fellendiilés ebben a szektorban. Az els6 negyedév egészében a kiskeres-
kedelmi forgalom figyelemremélto novekedést mutatott (Iasd 33. dbra), amely a kiilonb6z6 orszagok-
ban zajlo kiillonbozg folyamatok, a januari erdteljes felivelés, valamint a februari és a marciusi vissza-
fogott kiskereskedelmi forgalom ereddjeként jelentkezett. A kiskereskedelmi forgalom novekedése az
emlitett tényez6kkel tehat nem egyértelmtien indokolhatd. Anndl is inkabb, mivel a forgalomndveke-
dés az év els6 honapjaiban kiilondsen valtozékonynak bizonyult.

Az Eurdpai Bizottsag megfelelé mutatdja szerint — a marciusi s aprilisi stabilitast kovetéen — a fogyasz-
toi bizalom majusban csokkent. Bar a mutaté 2003 kozepe o6ta folyamatos (bar némileg ingadozd) nove-
kedési palyan haladt, a 2004. marciusi és aprilisi adatok arrol tanuskodnak, hogy a fogyasztok kdrében
az év masodik negyedévében is bizonytalansag uralkodott. A majusban tapasztalt visszaesés a haztarta-
sok kevésbé optimista varakozasait tiikrozte sajat jovobeli pénziigyi helyzetiiket, valamint a gazdasag al-
talanos helyzetét illetGen, amelyet csak részben tudott ellensulyozni a megtakaritasokkal és munkanélkii-
liséggel kapcsolatos kissé pozitivabb jovékép. A kiskereskedelmi bizalom is ehhez hasonloan alakult.

4.2. MUNKAERGPIAC

MUNKANELKULISEG
A munkaerGpiaci feltételek 2004 elsG négy honapjaban tovabbra is visszafogottak maradtak. Aprilis-
ban a munkanélkiiliségi rata 9,0% volt, amely megegyezik a marciusi adattal, és a februarinal kissé
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35. abra: A munka termelékenysége magasabb (lasd 34. abra). Mivel Németorszag
esetében feliilvizsgalt adatokat vesznek figye-
(negyedéves valtozas, szdzalék; szezonalisan kiigazitott adatok) lembe, az elmult két évre visszamendleg az
. eurodvezet munkanélkiiliségi adatai felfelé mo-

m— nemzetgazdasag , i ’
«eeeo ipar épitSipar nélkiil dosultak, atlagosan 0,1 szazalékponttal. A mun-
3,0 3,0 kanélkiiliségi rata 6sszetétele azonban nem valto-

zott lényegesen, hiszen 2003 marciusatol csak
aprobb moédositasokra keriilt sor, ezenkiviil 2003
marciusa 6ta sem az életkor, sem a nemek szerin-
ti mutaté nem modosult jelentGsen.

A munkanélkiiliek szama tovabb emelkedett.
2004 aprilisaban a szezonalisan kiigazitott adat —
amely hozzavetdleg 30 000 munkanélkiilit jelent
—némileg alacsonyabb volt, mint az el6z6 honap-
ban, am nagyjabol megegyezett a 2003 januarja
oOta regisztralt ndvekedéssel. A 2004 januarja és
aprilisa kozotti novekedés azonban meghaladja a
munkanélkiiliek szamanak 2003 masodik felében
észlelt valtozasat.

FOGLALKOZTATAS

A foglalkoztatas 2002 kozepe Ota stabil szintje
2003 negyedik negyedévében enyhén emelkedett
(lasd 9. tablazat). A gazdasagi konjunktara 2003
kozepe ota tartd fellendiilésének hatasara a mun-

katermelékenység — mind az ipart, mind a gazdasag egészét tekintve — névekedett a tavalyi év maso-
dik felében (lasd 35. abra).

Forras: Eurostat.

Az Eurdpai Bizottsag megfeleld mutatdjanak tantibizonysaga szerint a 2004 januarjatol marciusaig és a
2004 aprilisatol majusaig terjedd két idészakban a feldolgozoipar foglalkoztatdsi varakozasai 6sszességé-
ben javultak, noha az utobbiban némileg szerényebb mértékben (1asd 3/a. dbra). A PMI feldolgozodipari fog-
lalkoztatasi indexe ezzel szemben arra utal, hogy 2003 vége ota a feldolgozoipar foglalkoztatasi szintje
nagyjabol stabilnak tekinthet. Ami pedig a szolgaltatasi szektort illeti, a Bizottsag adatai szerint a foglal-

9. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest)

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003

| IV.név  Ln.év ILn.év ILn.év  IV.n.év

A gazdasag egésze 0.5 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -1.9 -1.5 -0.6 -0.7 -0.1 0.2 0.2

Ipar -1.2 -1.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.6 -0.5

Epitipar nélkiil -1.4 -1.9 -0.6 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5

EpitGipar -0.6 -0.3 -0.1 0.0 0.4 -0.7 -0.3

Szolgaltatas 1.4 0.9 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

Kereskedelem és szallitas 0.3 0.5 0.0 0.2 0.3 0.4 0.2

Pénziigyi és lizleti szféra 2.4 1.2 0.4 0.2 0.2 0.3 0.6

Allamigazgatis 1.8 0.9 0.4 0.3 0.2 -0.1 0.2

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitasai.
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36. abra: A foglalkoztatas novekedése és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasok

(éves valtozas, szazalék; szazalékos egyenleg)

= az épitdipar foglalkoztatasi varakozasai

— afoglalkoztatds novekedése az iparban (bal skala) ... a kiskereskedelem foglalkoztatasi varakozésai
a feldolgozdipar foglalkoztatasi varakozdsai = = = aszolgaltatasi szektor foglalkoztatdsi vdrakozasai
(jobb skala)
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Forras: Eurostat, valamint az Eurdpai Bizottsag tizleti és fogyasztoi felmérései.
Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.

koztatassal kapcsolatos varakozasok 2004 elsé negyedévében dsszességében véve stabilak voltak, majd ap-
rilisban és majusban némileg javultak. A beszerzési menedzserekkel készitett felmérés szolgaltatasokra vo-
natkozo foglalkoztatasi indexe majusban, immar a harmadik egymast kévetd honapban, kismértékben to-
vabb emelkedett, dsszhangban a szolgaltatasi szektor foglalkoztatasi szintjének stabilitidsaval. A real-GDP
2004 els6 negyedévi erdteljes boviilése és a foglalkoztatas szintjének ugyanebben az idészakban varhato
szerény emelkedése arra enged kovetkeztetni, hogy 2004 elején a munkatermelékenység tovabb javult.

4.3. KONJUNKTURALIS KILATASOK

A rendelkezésre allo konjunkturalis mutatok a novekedés fennmaradasat valdszintisitik az idei év ma-
sodik negyedévében. A jovot illetden, az eurodvezet kiilgazdasagi és belfoldi feltételei alapjan a gazda-
sagi fellendiilés az év hatraléve részében valoszintileg folytatodik, a késdbbiekben pedig még dinami-
kusabba valik (e témakdr részletesebb kifejtése megtalalhaté a Havi jelentés ,,Az eurdrendszer szakér-
t6inek az eurdovezetre vonatkozo makrogazdasagi prognozisa” cimii fejezetében). Ennek elsd tényezd-
je, hogy a vilaggazdasag egyéb szerepldinek erdteljes és széles alapokon nyugvo gazdasagi novekedé-
se serkent6leg hathat az eur6ovezetbeli termékek és szolgaltatasok iranti keresletre. A masodik, hogy a
vilaggazdasagi kereslet ¢lénkiilése, a vallalati jovedelmek novekedése és a finanszirozasi feltételek ja-
vulasa egyiittesen kedvezden hathatnak az eurdovezet beruhazasi tevékenységére. A harmadik, hogy je-
lentds pénziigyi megszoritasok hianyaban a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének béviilése
a kozelmultban megfigyeltnél valoszintileg erGteljesebb fogyasztas formajaban jelentkezik majd. To-
vabbra is fennallnak azonban bizonyos kockdzatok. A felfelé iranyul6 tényezdk koziil kiemelendd, hogy
a vilaggazdasagi novekedés jelenlegi lasst iteme, a maganfogyasztas alakulasa és bizonyos statisztikai
adatok a novekedés erételjesebb dinamikajat valoszinisitik, kiilondsen révid tdvon. Ami pedig a lefelé
iranyul6 tényezdket illeti, az olaj és a nyersanyagok aranak jovébeli alakulasa hordoz némi kockazatot.
Tovabba problémat jelenthetnek még a globalis gazdasagi egyensulytalansagok.
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5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurddvezet fiskalis folyamataiban nem varhato gyokeres valtozas 2004-ben és 2005-ben. A kéltség-
vetési deficit atlagertéke az elorejelzési idészakban nem valtozik, ami eurodvezeti szinten a kéltség-
vetési politika semlegességét tiikrozi, hiszen az ado- és kiadascsdkkentés hatasa nagyjabol kiegyenli-
ti egymast. A fiskalis konszolidacio nem megfelel6 szintje a legtobb orszagban tartos fiskalis egyen-
sulytalansagok kialakuldsat eredményezi majd. A koltségvetési politika stratégiajat éppen ezért ha-
rom alapveté kihivas mentén kell meghatarozni: ezek koziil a legfontosabb, hogy az emlitett egyen-
sulytalansagok kikiiszobolése céljabol hiteles fiskdlis konszolidaciot kell végrehajtani, mégpedig egy
atfogo reformstratégia keretében. Mdasodszor, a hitelesség novelése érdekében a fiskalis szabalyokat
szigoruan kell alkalmazni. Vegiil a fiskalis politika atlathatosaganak és ellenérzésének elmélyitése
megkivanja az adatkozlés megbizhatosaganak és lefedettségének javitasat is.

FISKALIS FOLYAMATOK 2004-BEN ES 2005-BEN

Az eurddvezet tagorszagainak allami pénziigyeivel kapcsolatos kilatasok tovabbra sem reménykeltdk.
Az Eurdpai Bizottsag tavasszal nyilvanossagra hozott eldrejelzése szerint az eurodvezetbeli orszagok
atlagos GDP-aranyos allamhaztartasi hianya 2004-ben nem valtozik, vagyis 2,7% marad (lasd 10. tab-
lazat). 2005-ben a deficitrata csak kismértékben, a GDP 2,6%-ara csokken. Az el6rejelzési idészak-
ban varhatdan hat orszag (Németorszag, Gordgorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia és Por-
tugalia) 1épi at legalabb egy évre a 3%-os referenciaértéket. Tovabbi két orszag (Luxemburg és Auszt-
ria) esetében pedig nem valoszintisithet egyenstly kozeli vagy tobbletet mutatd koltségvetési pozi-
cio.

Az Europai Bizottsag fiskalis elérejelzéseiben jelentds eltérések figyelhet6k meg a legfrissebb stabi-
litasi programokban meghatarozott eredeti célkitizésekhez képest, amelyeket a tagorszagok 2003 vé-
gén és 2004 elején juttattak el a Bizottsaghoz. Ilyen eltérések csaknem valamennyi orszag esetében
fennallnak, de kiilondsen azon tagallamokra jellemzdk, amelyekben jelentds koltségvetési egyensuly-
talansagok alakultak ki. A Bizottsag prognozisaiban szereplé GDP-aranyos allamhaztartasi hiany
2004-ben 0,4, 2005-ben pedig 0,8 szazalékponttal magasabb, mint a tagorszagok stabilitasi program-

10. tablazat: ElGrejelzések az eurddvezet fiskalis folyamatainak alakulasara

(a GDP szazalékaban)
2000 | 2001 2002 2003 2004 2005

Eurépai Bizottsag, Gazdasagi elorejelzések, 2004. tavasz
a. Bevételek 0sszesen 473 46.6 46.1 46.3 45.8 45.5
b. Kiadasok dsszesen 48.2 48.2 48.4 49.0 48.6 48.1

ebbdl:

c. kamatkiadas 4.1 4.0 3.6 3.5 3.4 3.4

d. elsédleges kiadas (b - ¢) 44.1 44.2 44.7 45.5 452 44.7
Koltségvetés, egyenleg (a - b) -0.9 -1.7 -23 -2.7 -2.7 -2.6
Elsédleges koltségvetés, egyenleg (a - d) 32 2.3 1.4 0.8 0.7 0.8
A koltségvetés konjunkturalis hatasokkal kiigazitott egyenlege — -1.8 -2.3 2.5 2.2 =22 22
Brutto adossag 70.4 69.4 69.2 70.4 70.9 70.9
Memo: real-GDP (éves valtozas, szazalék) 3.5 1.6 0.9 0.4 1.7 23

Stabilitasi programok az Eurdépai Bizottsag adatai a tagallamok legfrissebb stabilitasi programja alapjan, 2004. marcius

Koltségvetés, egyenleg =22 -2.7 -2.3 -1.8
Elsédleges koltségvetés, egyenleg 0.8 1.0 1.5
A koltségvetés konjunkturalis hatdsokkal kiigazitott egyenlege -2.1 -1.8 -1.4
Brutto adossag 69.1 70.1 70.0 69.4
Memo: real-GDP (éves valtozas, szazalék) 0.9 0.6 2.0 2.5

Forras: Eurdpai Bizottsag és az EKB szamitasai. Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzak az UMTS-koncessziok értékesitésébol
szarmaz6 bevételeket, igy a kerekités miatt az egyes komponensek Gsszege és az Osszesitett adatok eltérhetnek egymastol.
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jaiban szerepld célkitlizések atlaga. A koltségvetési pozicio kedvezdtlen alakulasat csak részben ma-
gyarazzak az ovatosabb makrogazdasagi feltevések és a gazdasag vartnal gyengébb 2003-as eredmé-
nyei. Az elérejelzések a gazdasagpolitikai alkalmazkodas jelentds hidnyossagaira is ramutatnak.
Konkrétan arrol van szo, hogy szamos orszag még nem fogalmazta meg részletesen, milyen fiskalis
intézkedéseket kivan foganatositani a kiadasi célok teljesitése érdekében, illetve mely intézkedések-
kel kivéanja felvaltani az eddigi egyszeri 1épéseket. Eppen ezért komoly a kockazata annak, hogy ezen
orszagok a tervezettnél kevesebb erdfeszitést tesznek a fiskalis konszolidacié megvalodsitasara.

Az eurdovezetet jellemzé magas GDP-aranyos allamhdaztartasi hidny tovabbra is kedvezdtlen hatassal
lesz az allamadossag alakulasara. A GDP-aranyos allamadossag atlaga 2004-ben — immar a méasodik egy-
mast kovetd évben — emelkedni fog (70,9%-ra), majd 2005-ben varhatoan stabilizalodik. A nemzeti al-
lamadossag hét orszag esetében haladja meg a GDP 60%-at mind 2004-ben, mind 2005-ben, és az igen
magas allamadossaggal rendelkez6é harom tagallam koziil is csupan kettdben szorul vissza némileg.

A FISKALIS FOLYAMATOK MOGOTT MEGHUZODO TENYEZOK

A tagallamok fiskalis politikajanak eredményeként az eldrejelzési idGszakban eur6dvezeti szinten
nem valoszintisithetd a fiskalis egyenleg szdmottevd valtozasa: a kamatkiadasok kis mértékben csok-
kennek, az elsédleges egyenleg azonban valtozatlan marad (14sd 37. a) és b) abra). E folyamatok és a
mindkét évben bekdvetkezd potencialis szint koriili boviilés dsszességében szintén a fiskalis semle-
gesség iranyaba hat. Mindezt hiven érzékelteti a ciklikus tényezdk és a konszolidacios eréfeszitések
— ciklussal kiigazitott, elsddleges egyenleg valtozasaként kifejezett — 2004-es és 2005-0s aggregalt
egyenlegre gyakorolt rendkiviil kis hatasa (1asd 37. c) abra).

A valtozatlan elsddleges egyenleg azonban valdjaban egy olyan stratégiat takar, amely szerint az ado-
csokkentéseket az elsédleges kiadasokban eszkdzolt, ezzel egyenértékli megtakaritasok finansziroz-
zak. Mindez egyértelmiien kideriil a ciklussal kiigazitott bevételek és elsddleges kiadasok valtozasa-
bol (37. d) abra). A ciklussal kiigazitott atlagos bevételi arany 2004 és 2005 soran fokozatosan,
Osszességében 1 szazalékponttal visszaesik, elsésorban a kozvetlen adok és a tarsadalombiztositasi ja-
rulékok csokkentésének koszonhetden. A tékebevételek — amelyet a korabbi években a bizonyos or-
szagok jelentds, egyszeri bevételei noveltek meg — megcsappandsa ugyancsak hozzajarul a bevételi
arany csokkenéséhez; igaz, a bevételcsokkentd intézkedéseket részben ellensulyozza a kdzvetett adok
kismértékli emelése és az addalap kiszélesitése.

Az elsddleges kiadasok visszafogdsa a varakozasok szerint dsszességében ellensulyozza a tervezett be-
vételkiesést, ily modon jelenitve meg a koltségvetés egyenlegében a varhato fiskalis semlegességi hatast.
Az atlagos elsédleges kiadasi arany — a konjunktiraciklus és a kamatkiadasok hatasa nélkiil szamitva —
2004-ben és 2005-ben varhatoan kozel 1 szazalékpontot esik, jorészt az allami fogyasztas €s a szocialis
juttatasok csokkenésének koszonhetGen. A kiadasi oldal konszolidacios erdfeszitései orszagonként igen
eltéréek lehetnek: néhany nagy koltségvetési egyensulyhiannyal kiiszkddd orszag ambicidzusabb intéz-
kedéseket helyezett kilatasba. Ehhez hozzajarul, hogy a fokozatos gazdasagi fellendiiléssel 6sszhangban
a szocidlis — azon beliil is elsdsorban a munkanélkiiliséggel kapcsolatos — kiadasok 2004-ben és 2005-
ben az elmult idészakhoz képest varhatdan visszafogottabb {itemben emelkednek majd.

A FISKALIS POLITIKAVAL KAPCSOLATOS KIHIVASOK

Az eurodvezet fiskalis politikdjaval kapcsolatos legfébb kihivas az egyre tobb tagorszagban jelentke-
z6 komoly egyenstlyhiany megel6zése és korrigalasa. A Bizottsag elérejelzése szerint a tagorszagok
felében talzott koltségvetési deficit jelentkezik, mig fegyelmezett kdltségvetési pozicio csak kevés or-
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37. dbra: A koltségvetés alakulasanak

determinansai

(a GDP szazalékpontos értékében; szazalékos valtozas)

a) A koltségvetési egyenleg tényleges és potencialis novekedése
és éves valtozasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag (2004 tavasza) és az EKB szamitasai.

szagban alakul ki. Ez gyakorlatilag annyit jelent,
hogy a fiskalis egyensulyhiannyal rendelkezé or-
szagok tobbsége nem teljesiti sem az eurdcso-
port-egyezményt — melynek értelmében a tagal-
lamok évente a GDP legalabb 0,5%-aval kotele-
sek el6segiteni a strukturdlis konszolidaciot —,
sem az Eurdpai Tandcs hatarozataival dsszhang-
ban vallalt konkrét és szigoribb kotelezettsége-
ket. Rédadasul, amennyiben a fiskalis kiigazitas a
legtobb orszagban kevésnek bizonyul a fiskalis
elvarasok teljesitéséhez, a tagallamok nagy része
nem lesz képes egyensulyt vagy tobbletet mutato
koltségvetési poziciot kialakitani a stabilitasi
programjaban megjelolt iddszak alatt.

A koltségvetési pozicio elhuzodo egyenstlytalan-
sagai nemcsak, hogy kedvezdtlen hatassal lesz-
nek a fiskalis politika fenntarthatosagara, hanem
veszélybe sodorjak az eurdpai fiskalis rendszer
hitelességét is. Egyre tobb orszag 1épi tul a GDP
3%-aban meghatarozott referenciaértéket, vagy
késlekedik a talzott deficit korrigalasaval, agga-
lyossa téve ezzel a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény megvalositasat. Mindez megsokszo-
rozza a kozelmult problémait, melyek kapcsan a
tagorszagok k6zos nyomasgyakorlasa elégtelen-
nek bizonyult. A fegyelmezett koltségvetési pozi-
cié kialakitasa és az europai fiskalis rendszer
megfelel6 megvalositasanak biztositasa tehat az
eurdovezet orszagai el6tt allo két, egymadssal
Osszefiiggd feladat.

Lényeges ezenkiviil az Eurostat rendeleteivel
Osszhangban allo statisztikai adatgytjtés, hiszen
csak ezen keresztiil lehetséges az egységes tobb-
oldalu ellendrzés megteremtése és a sziikséges
eljarasok kelld id6ében torténd megvalositasa.
Korabban az adatgyijtési kovetelmények nem
megfeleld teljesitése miatt szamos esetben jelen-
téds adatmodositasokat kellett végrehajtani.
A koltségvetésen kiviili miiveletek negativ hatas-
sal voltak az allamaddssdg alakuldsara, ami az
adossagesokkentés jelentds lelassulasdhoz veze-
tett. Mivel a teljes koltségvetési egyenleg nem
valtozott, e miiveletek alaastak a koltségvetés in-
formacioértékét, ami egyértelmiien akadalyozta a
koltségvetési ellendrzést.

EKB
Havi jelentés
2004. jinius

GAIDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Fiskalis
folyamatok




KONSZOLIDACIOS ES REFORMSTRATEGIAK

Ebben a kritikus helyzetben az elharapodzott sulyos egyensulytalansagok sziikségessé teszik a hiteles fis-
kalis konszolidacio mint els6szamu prioritas megvalositasat egy atfogo strukturalis reformprogram kere-
tében. Ezen a teriileten tovabbi el6relépésre van sziikség, és a javuld gazdasagi feltételek is varhatoan
csokkentik e cél elérésének politikai koltségét. A megfeleld és hiteles fiskalis politikai stratégianak emel-
lett az EU fiskalis rendszerének szigorti megvaldsitasaval kell parosulnia. Ehhez azonban sziikséges,
hogy a ttlzott deficitet a tagallamok a Tanacs hatdrozatainak és ajanlasainak megfeleléen korrigaljak, és
az eurdcsoport-egyezménnyel dsszhangban valdsitsak meg az egyenstly kozeli vagy tdbbletet mutato
pozicidt. Kulcsfontossagu, hogy ebben a kérdésben az egyes tagallamok nyomast gyakoroljanak egymas-
ra a Gazdasagi- és Pénziigyminiszterek Tanacsaban (ECOFIN), és helyénvalonak tiinik, hogy a Gérogor-
szagban és Hollandiaban fennallo tilzott deficitrdl bizottsagi jelentés késziiljon. Végiil a pontos és hatar-
iddre teljesitett adatkozlés — az Eurostat, valamint egyéb EU-intézmények és forumok altal az informa-
cios bazis és a fiskalis atlathatosag javitasa érdekében tett eréfeszitésekkel dsszhangban — jelentdsen eld-
mozdithatja az ellenérzési folyamat miikodését és megerdsitheti a fiskalis stratégiak hitelességét.

E stratégiaknak komoly hozadékai lennének. A konszolidacio és a reform zokkendmentesebbé tehetné az
automatikus fiskalis stabilizatorok mikddését, mikdzben javitana a fegyelmezett és fenntarthato allam-
héztartassal kapcsolatos varakozasokat. Ezzel egyiitt megakadalyozna a multbeli hibak megismétlddését:
volt ugyanis egy olyan id6szak, amikor a tagorszagok nem ¢éltek a relative kedvezd gazdasagi koriilmé-
nyek adta lehetdséggel, és nem korrigaltak megfelelden a hattérben fennmarado koltségvetési egyenstly-
hidnyt. Az eldirasok szigort alkalmazasa megerésitené a GMU intézményi alapjait, és ezaltal elGsegite-
né a fegyelmezett allamhaztartasra és makrogazdasagi stabilitdsra vonatkozo varakozasok kialakuldsat.

A fiskalis konszolidacio hiteles stratégiaja ¢és a strukturalis reform a kinalati oldal javitasan keresztiil is
hozzajarulhat a fiskalis politika hosszl tava fenntarthatosagahoz és a magasabb potencialis novekedés-
hez. Az adokedvezmény-rendszer reformja kiilondsképpen 6sztondzheti a munkavallalast és a beruhaza-
sokat, mikdzben enyhitheti a szocialis allamkasszara nehezedd nyomast. Szamos orszagban égetd sziik-
ség van a nyugdijrendszer és az egészségiigy reformjara, a munkapiaci részvétel élénkitése és a népes-
ség eloregedésének magasabb jovibeli koltségeire valo felkésziilés érdekében. Emellett a kevésbé haté-
kony allami kiadasok lefaragéasa is hozzajarulhat az adocsokkentés finanszirozasdhoz.

A fentebb vazolt fiskalis konszolidacionak egy tovabbi okbol is ,,igényesnek” kell lennie: a konszolida-
cios programok hitelességi és vagyonhatasa jelentsen csokkentheti, s6t, rovid tavon akar ki is egyenlit-
heti a fiskalis konszolidacio kedvez6tlen keresleti és konjunkturalis hatasait. Ebben a vonatkozasban ha-
rom transzmisszios csatornara hivnank fel a figyelmet. Amint a versenyszféra érzékeli, hogy az allami
kiadasok az elkdvetkez években tartosan alacsonyak lesznek, a haztartasok — alacsonyabb adoteherrel
szamolva — felfel¢ modositjak varhaté jovedelmi varakozasaikat, kovetkezésképpen a jelenlegi ¢s a ter-
vezett fogyasztas egyarant novekedni fog.

Az allami hitelfelvétel (a kiszoritasi hatas) csokkentése és a nem teljesitési kockazat felaranak alacso-
nyabb szintje miatt a fiskélis konszolidacio javithatja az allampapirok hosszl tava finanszirozasi felté-
teleit is. Ennek kovetkeztében az alacsonyabb nominalis és redlpiaci kamatlabak vagyoni hatasai eldse-
githetik a fogyasztas és — a kedvez6bb finanszirozasi feltételek miatt — a maganberuhazasok novekedését.

Amennyiben a varhaté adocsokkentés €s a hatékonyabb allami kiadasok sikeresen 6sztonzik a foglalkoz-
tatast és a beruhazasi tevékenységet, a nemzetgazdasag noévekedési kilatasai is javulhatnak. Egy ilyen
kornyezet kialakitasat el6segit6 konszolidaciora a maganberuhazasok és fogyasztasi kiadasok minden bi-
zonnyal sokkal kedvezébben reagalnak, mint az allamhaztartasi hiany fennmaradasara vagy éppen nove-
kedésére.
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6 AL EURORENDSZER SIAKERTOINEK
AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az eurorendszer szakértoi a 2004. majus 17-ig rendelkezésre allo informdaciok alapjan prognozisokat
keészitettek az eurddvezet makrogazdasagi folyamataira vonatkozéan.! Az éves atlagos real-GDP-
névekedés 2004-ben varhatoan 1,4% és 2,0%, 2005-ben pedig 1,7% és 2,7% kozott lesz. A harmoni-
zalt fogyasztoiar-index (HICP) datlagos novekedési iiteme a prognozis szerint 2004-ben 1,9% és 2,3%
kozott alakul, 2005-ben pedig 1,1% és 2,3% kozott.

A szakértdi prognozisok alapjat a kamatlabakrodl, arfolyamokrol, olajarakrol, az eurddvezeten kiviili
kiilkereskedelemrdl, valamint a kdltségvetési politikardl tett feltételezések alkotjak. Kiemelendd az a
technikai feltételezés, hogy a rovid lejaratl piaci kamatlabak és kétoldalu arfolyamok valtozatlanok
maradnak az elérejelzési id6szakban. A hosszl lejarati kamatokra, valamint az olajarakra €s az ener-
gian kiviili nyersanyag-arakra vonatkozo technikai feltételezések a piaci varakozasokon alapulnak.’
A fiskalis politikai feltételezések az egyes eurddvezetbeli orszagok nemzeti koltségvetési terveire
épiilnek. Ezekben a feltételezésekben csak azok a koltségvetési politikai intézkedések szerepelnek,
amelyeket mar elfogadott a parlament, illetve részletesen meg vannak hatarozva, vagy valdszintileg
elfogadasra keriilnek a torvényhozasi folyamat végén.

A progndzisokat 6vezd bizonytalansag kifejezésére az egyes valtozokra vonatkozd eredmények sa-
vokkal vannak megadva. Ezeket a savokat az eurodvezetbeli kdzponti bankok altal az el6z6 néhany
év soran készitett progndzisok és a tényleges eredmények kozotti kiillonbségek alapjan hatdrozzak
meg. A savok szélessége az emlitett kiilonbségek atlagos abszolut értékének kétszerese.

A NEMIETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi fellendiilés 2003 Gsze ota kiszélesedett és felerdsodott, részben az expanziv gazda-
sagpolitikaknak ¢és a kedvezd finanszirozasi feltételeknek, részben pedig a vallalatok jobb pénziigyi
helyzetének koszonhetéen. Az emlitett feltételezésekben foglaltak szerint, ami az olajarak fokozatos
csokkenését és a pénziigyi piacok kockazati prémiumainak mérsékelt szintjét tiikkrozi, a fellendiilés
varhatdan erételjes lesz a teljes elérejelzési idGszak soran.

A vilaggazdasig novekedéséhez tovibbra is varhatoan az Egyesiilt Allamok és a Japanon kiviili 4zsi-
ai orszagok jarulnak hozza a legnagyobb mértékben. Az Egyesiilt Allamokban a beruhazasok fellen-
diilése adja majd a novekedés huzoerejét, de szerepet jatszik emellett a maganszektornak a
munkaerdpiaci helyzet tovabbi javulasaval dsszefiiggd erételjes fogyasztasa is. A GDP névekedése a
Japéanon kiviili 4zsiai orszagokban varhatéan tovabbra is erés marad, ami a régio belsé ndvekedésé-
nek dinamizmusat tiikrozi. A tobbi régi6 valtozatosabb képet mutat, bar az Egyesiilt Allamok és a Ja-
panon kiviili azsiai orszagok altal timasztott erds kereslet az orszagok tobbségében varhatoan dszton-
z6leg hat majd a gazdasagra. A japan gazdasagban elérelathatolag folytatodik a fokozatos fellendiilés,
a belfoldi keresletnek kedvezd strukturalis reformintézkedéseknek és az enyhiilé deflacios nyomas-
nak kdszonhetéen. Az Egyesiilt Kiralysagban a real-GDP dinamikus ndvekedésének folytatodasa var-
hato az eldrejelzési id6szak soran. Az EU-hoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban és az at-

1 Az eurérendszer szakértéi prognozisait az EKB-nak és az eurdovezetbeli nemzeti kozponti bankoknak a szakértdi kozosen készitik. Ezek a
prognozisok évente kétszer szolgalnak adatokkal a Kormanyzotanacs szamara a gazdasagi folyamatok és arstabilitasi kockazatok értékelésé-
hez. Az alkalmazott eljarasokrél és modszerekrél bévebb tajékoztatast az EKB ,,Utmutato az eurdrendszer makrogazdasagi szakértéi progno-
zisainak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban talalhatunk.

S}

A haromhonapos Euriborral mért rovid lejarata kamatldbak a feltételezés szerint az eldrejelzési id6szakban valamivel 2,0% felett valtozatla-
nok lesznek. A valtozatlan arfolyamokat valoszinisitd technikai feltételezés arra utal, hogy az eurd/dollar arfolyam 1,19 marad az idészak so-
ran, mikdzben az effektiv euro-arfolyam 0,9%-kal haladja meg 2003 atlagat. Az eurddvezeti tizéves nominalis allamkotvény-hozamokra vo-
natkozo piaci varakozasok az idGszak vége felé kissé emelkednek, a 2004-es 4.3%-os atlagrol 2005-ben atlagosan 4.4%-ra. A hataridds t6zs-
dei arakon alapulo feltételezés szerint az olajarak éves atlaga a 2004-as 34,6 dollaros hordonkénti arrl 31,8 dollarra csdkkennek 2005-ben.
Az energian kiviili nyersanyagok dollarban szamitott arai a feltételezés szerint 18%-kal emelkednek 2004-ben, illetve 1ényegében nem val-
toznak 2005-ben.
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meneti gazdasagokban tovabbi viszonylag erés ndvekedést jeleznek elére. A progndzisok szerint
Osszességében az eurodvezeten kiviili real-GDP novekedési iiteme a 2003-as 4,5%-161 5,0% koriili ér-
tékre emelkedik mind 2004-ben, mind 2005-ben.

A vilagkereskedelem feltételezhetéen a vilag real-GDP-jével 6sszhangban alakul. Az eurddvezet kiil-
s6 exportpiacainak novekedési liteme a 2003-ban mért kevéssel 6% alatti értéket kovetden varhatéan
mind 2004-ben, mind 2005-ben mintegy 8%-ra emelkedik majd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurddvezet real-GDP-jének negyedéves ndvekedési litemei az idei év els6é negyedévében tapasz-
talt novekedést kovetden viszonylag erések maradnak az idészak soran, tovabba a 2004-es negyed-
¢éves novekedésben némi ingadozas jelentkezhet. Az éves atlagos real-GDP ndvekedési litem 2004-
ben varhatoan 1,4% és 2,0%, 2005-ben pedig 1,7% és 2,7% kozé emelkedik. Az eurdovezet kiils6 ke-
resletének feltételezett erésodése az elérejelzés szerint serkenti a exportnovekedést annak ellenére,
hogy az eurd multbeli felértékelddése veszteségeket okozott a piaci részesedésben. A fellendiilés var-
hatoan tovabb szélesedik a beruhazasok és a maganszektor fogyasztasa erételjesebb novekedésének
eredményeként. A készletberuhazas és a nettd export a progndzis szerint nem befolyasolja jelentGsen
pozitiv irdnyban a redl-GDP novekedését a targyidszakban.

A foglalkoztatottsagban a szokasos konjunkturalis alakulassal 0sszhangban lassu javulds varhato
2004-ben, majd erdsebb fellendiilés 2005-ben. A munkaerd-kindlat varhatéan er6sodni fog, ahogy a
jobb allaskilatasok emelik az aktivitasi ratat. A munkaer6-kinalati és foglalkoztatottsadgi prognézisok
arra utalnak, hogy a munkanélkiiliségi rata csokken az eldrejelzési idészak vége felé.

Az eurddvezet GDP-jének a belfoldi felhasznalast alkotd komponensei koziil a maganszektor fo-
gyasztasanak atlagos éves novekedését 1,0% és 1,4% kozottire becsiilik 2004-ben, a 2003 legna-
gyobb részében tapasztalhato stagnalas utan. A progndzis szerint ez az érték 2005-ben 1,4% és 2,6%
kozé emelkedik. A fogyasztasi kiadasok nagyrészt a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelemé-
nek novekedésével dsszhangban alakulnak. A haztartasok megtakaritasi rataja a két év soran varha-
toan csaknem alland6 marad. A kdzpénziigyek alakulasdval kapcsolatos aggodalmak, illetve kiilono-
sen a kozegészségiiggyel és a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos hosszu tavu kilatasok varhatoéan to-
vabbra is korlatozzak a megtakaritasi rata csokkenését az eldrejelzési idészakban. A gazdasag fellen-
diilésével és a munkaerdpiaci kilatasok javulasaval parhuzamosan azonban a fogyasztoi bizalom fo-
kozatos visszatérésére lehet szamitani, ami az 6vatossagi megtakaritasok csokkenésének iranyaban
hat. A haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmében a foglalkoztatottsag gyenge bdviilése miatt
viszonylag visszafogott ndvekedésre lehet szamitani 2004-ben; mig 2005-ben, a gyorsabban névek-
v foglalkoztatottsag valamint az alacsonyabb inflacionak kdszonheté magasabb realbér-ndvekedés
elérelathatolag 6sztonzi majd a rendelkezésre allo realjovedelem béviilését. A jovedelemado és tar-
sadalombiztositasi jarulékok csokkentésének a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmére gya-
korolt pozitiv hatasat 2004-ben nagyjabol ellensulyozza a kozvetett adok és a szabalyozott arak (pl.
az egészségiigyi dijak) emelkedése. Végiil, a jelenlegi koltségvetési tervek alapjan az feltételezhetd,
hogy a kozdsségi fogyasztasnak a redl-GDP-ndvekedéshez valod hozzajaruldsa csokkenni fog az eld-
rejelzési idészak soran.

A teljes alloeszkdz-beruhazas 2003 negyedik negyedéve Ota ismét pozitiv negyedéves ratakat mutat,
¢és varhatoan javitani fogja az eurddvezet belsd keresletét az elérejelzési id6szakban. Az éves atlagos
real-GDP novekedési iitem 2004-ben varhatdan 0,7% és 2,9%, 2005-ben pedig 1,9% és 5,1% kozé
emelkedik. Az &sszberuhdzas terén tapasztalhatd javulas foként a vallalati beruhazasoknak tudhato
be, amit a kedvezdbb globalis gazdasagi kornyezet és az alacsony realkamatszint is elésegit. A ma-
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ganszektor lakasberuhazasaiban mérsékelten pozitiv novekedési iitemet jeleznek eldre a vizsgalt id6-
szakban a tobbéves csokkenést kovetden.

Ami a kereskedelmi forgalmat illeti, a teljes kivitel atlagos éves novekedési iiteme a prognézisok
alapjan 3,2% és 6,0% kozé emelkedik 2004-ben, illetve 5,0% és 8,2% kozé 2005-ben.’ Az
eurdovezeten kiviili export ndvekedése kezdetben valamivel elmarad az eur6dvezetbeli exportpiacok
novekedése mogott, részben az euré multbeli felértékelddésének kovetkeztében. A teljes behozatal at-
lagos éves novekedési iiteme varhatdan 2,8% ¢és 6,2% kozott lesz 2004-ben, illetve 5,0% ¢és 8,4% ko-
z6tt 2005-ben. A behozatalra vonatkozé prognézis az eurddvezet végleges 0sszkiadasainak alakula-
sat, valamint az eurd multbeli felértékelédésének késleltetett noveld hatasat tiikrozi.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZISOK

A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési iiteme 2004-ben 1,9% és 2,3%, 2005-
ben pedig 1,1% ¢és 2,3% kozott varhatd. Az olajarakra vonatkozd fenti feltételezések alapjan az ener-
giaarak 2004-ben varhatoan jelentdsen megemelik a HICP-inflaciot, mig 2005-ben nagyrészt semle-
ges hatast gyakorolnak. A kozvetett adok és a szabalyozott arak 2004 elején torténd emelése jelentd-
sen novelni fogja a HICP energian kiviili tételeinek arindexét 2004-ben. 2005-re az energian kiviili
tételek ardnak novekedési iitemében csokkenést prognosztizalnak, a belfoldi koltségnyomas csokke-
nésével és az importarak korlatozott névekedésével 6sszhangban. Tovabba a kdltségvetési politikara
vonatkozo feltételezések szerint a kdzvetett adok €s a szabdlyozott arak emelése csak kismértékben
jarul hozza a HICP-inflaciohoz 2005-ben.

Az eur6 2002 tavasza ota tapasztalt felértékel6dése, valamint a gyenge kiils6 inflacios nyomas kovetkez-
tében 2003-ban tovabb csokkentek az importarak. A prognozis szerint az utobbiak 2004-ben is vissza-
fogottak maradnak, mivel a magasabb olajarak hatasat ellenstlyozza az euré multbeli felértékelédésé-
nek késleltetett hatasa. Az importarakra vonatkozo prognozis 2005-ben csak enyhe emelkedést mutat.

A legutobbi bérmegallapodasokat és a munkaerdpiaci feltételek mérsékelt javulasat figyelembe véve
feltételezhetd, hogy az egy munkavallalora jutd nominaljovedelem novekedési iiteme lényegében
nem valtozik az eldrejelzési idGszakban. A real-GDP novekedésére és a foglalkoztatottsagra vonatko-
z6 prognozisok arra utalnak, hogy a munkaerd-termelékenység ndvekedése javul az eldrejelzési id6-
szak sordn, és 2005 elejére megkdzeliti majd a hosszu tavi atlagot. Ebbdl adododan a fajlagos mun-
kakoltségek varhatoan lassabban ndvekszenek majd 2004-ben és 2005-ben. A csdkkenés feltételezhe-
téen a profitratdk enyhe bdviilésével jar majd, ami 0sztonzdleg hat a beruhdzasokra.

Il. tablazat: Makrogazdasagi prognézisok

(atlagos éves valtozasok)"

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Real-GDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Maganszektor fogyasztasa 1,0 1,0- 14 1,4-2,6
Kozosségi fogyasztas 2,0 0,9-1,9 0,4-1,4
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
Export (aruk és szolgaltatasok) -0,2 32-6,0 5,0-82
Import (aruk és szolgaltatasok) 1,7 2,8-6,2 5,0-84

1) A savok minden valtozo ill. minden eldrejelzési id6szak esetében a valos eredmények és az euréovezet kozponti bankjainak korabbi
eldrejelzései kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire kidolgozott prognézisok munkanappal
kiigazitott adatokra vonatkoznak. Az export- és importprognozisok az eurédvezeten beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.

3 A kiilkereskedelemre vonatkozo eldrejelzések dsszhangban vannak a nemzeti szamlak adataival. Ez azt jelenti, hogy magukban foglaljak az
eurddvezeten beliili kereskedelmet.
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1. keretes iras

OSSZEHASONLITAS A 2003. DECEMBERI PROGNOZISOKKAL

Az eurddvezeti GDP novekedésére vonatkozo prognozisok szinte valtozatlanok az eurdrendszer
szakértdinek a 2003. decemberi havi jelentésben k6zolt makrogazdasagi prognozisaival dsszeha-
sonlitva. A 2005-re prognosztizalt sav enyhe lefelé valo elmozdulasat a 2004-es negyedéves nove-
kedési palya valtozasai okozzak, amelyek mechanikusan csokkentik a 2005-6s atlagos éves nove-
kedési titemet.

A HICP éves ndvekedési prognozisat mutatd sav alsod hatarat 2004-re felfelé modositottak. Ezt
nagyrészt az olajarakra vonatkozo feltételezések felfelé valo eltolodasa magyarazza, amelyek mind
2004-re, mind 2005-re emelkedtek (30, illetve 20 szazalékkal). Az olajaraknak a HICP-inflacios
prognodzisokra gyakorolt hatasat azonban tobb tényezd is enyhiti. E16szor: a HICP élelmiszer téte-
leinek araira vonatkozo6 prognoézisokat lefelé modositottak a 2003. decemberihez képest, mivel az
¢lelmiszerarak iddjarassal osszefiiggé 2003-as emelkedésének hatasa a vartnal gyorsabb lefutasu
volt. Masodszor: a 2004 elején bevezetett dohanyado-emelések a 2003. decemberi prognozisok
alapjaul szolgalo fiskalis feltételezésekben vartnal valamivel mérsékeltebbek voltak. Harmadszor:
az egy fore jutd nominalis munkavallaloi jovedelem novekedésének feltételezett iiteme a 2003. de-
cemberi prognézisokhoz képest valamelyest lefelé modosult az elérejelzési idészakban. Ez kis-
mértékben lefelé modositja a 2004-re prognosztizalt fajlagos munkakoltség-ndvekedést is.

Makrogazdasagi prognoézisok dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozasok, %)

2003 2004 2005
HICP — 2004. jinius 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP — 2003. december 2,0-22 1,3-23 1,0-2,2
Real-GDP — 2004. junius 0,5 1,4-2,0 1,7-27
Real-GDP — 2003. december 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-2,9

8. keretes iras
MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos intézmény készit elérejelzéseket az eurddvezetre vonatkozdan, nemzetkdzi szervezetek
csakigy, mint maganszektorbeliek. Ezek az elérejelzések azonban sem egymassal, sem az
eurdrendszer szakértdi altal készitett makrogazdasagi prognézisokkal nem hasonlithatok Gssze
kozvetleniil, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitették dket, és a kdltségvetési, pénziigyi,
valamint kiilsé valtozokra vonatkozo feltételezések kialakitasahoz eltéré modszereket hasznal-
nak. A Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felméré-
se (SPF) tobbféle, pontosan nem meghatarozott feltételezést alkalmaz. Az eurdrendszer szakért6i
altal készitett makrogazdasagi progndzisokkal ellentétben a tobbi elérejelzés jellemzéen nem ve-
szi alapul azt a feltételezést, hogy a rovid lejaratt kamatlabak nem valtoznak az elérejelzési id6-
szakban.
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Az eltérd feltételezések ellenére a tobbi intézmény jelenleg rendelkezésre allo elérejelzései ab-
ban a tekintetben megegyeznek, hogy az eurddvezet gazdasagaban fokozatos fellendiilés varha-
to, amely 2004-ben atlagosan valamivel magasabb, mint 1%%, 2005-ben pedig 2% és 2%:% ko-
z6tti éves GDP-novekedést eredményez. Az eldrejelzések 2004-re nagyon hasonldak, mig 2005-
re jobban eltérnek egymastol. Az Eurdpai Bizottsag, az OECD és a Nemzetkozi Valutaalap el6-
rejelzései 2,3% és 2,4% kozotti éves GDP-ndvekedést josolnak 2005-ben, mig a Consensus
Economics és az SPF eldrejelzései 2,0%, illetve 2,1%-ra teszik a mutatd értékét.

A tiblazat Az eurddvezetbeli redl-GDP-ndvekedésre vonatkozé el8rejelzések osszehasonlitdsa

(éves valtozasok, %)

| A megjelenés datuma | 2003 | 2004 2005
Europai Bizottsag 2004. aprilis 0,4 1,7 2,3
IMF 2004. aprilis 0,4 1,7 2,3
OECD 2004. aprilis 0,5 1,6 2.4
Consensus Economics eldrejelzések 2004. aprilis 0,4 1,6 2,0
SPF 2004. aprilis 0,5 1,6 2,1

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2004. tavasz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2004. aprilis; az
OECD 75. sz. gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései és az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése.
Megjegyés: az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései nem munkanappal kiigazitva adjak meg az éves novekedési litemeket, ezért ezek 2004-ben a
munkanapok magasabb szama miatt mintegy % szazalékponttal magasabbak, mint az eurérendszer prognozisaiban hasznalt, munkanappal
kiigazitott novekedési ratak. Az OECD eldrejelzéseiben munkanappal kiigazitott éves novekedési ratak szerepelnek, mig a tobbi el6rejelzés-
ben nem jel6lik meg, hogy munkanappal kiigazitott adatokat k6zolnek-e, vagy nem munkanappal kiigazitottakat.

Az elbrejelzések szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2004-ben 1,7% és 1,8% kozé csokken.
2005-re az eldrejelzések 1,6%-o0s HICP-inflaciot valoszintisitenek, az SPF és az OECD eldrejel-
zése kivételével, amelyekben 1,8%, illetve 1,4% szerepel.

B tablazat Az euroovezetbeli teljes HICP inflaciora vonatkozo elérejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozasok, %)

| A megjelenés dituma | 2003 | 2004 | 2005
Eurdpai Bizottsag 2004. aprilis 2,1 1,8 1,6
IMF 2004. aprilis 2,1 1,7 1,6
OECD 2004. aprilis 2,1 1,7 1,6
Consensus Economics elérejelzések 2004. aprilis 2,1 1,7 1,6
SPF 2004. aprilis 2,1 1,8 1,8

Forrasok: Az Eurépai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2004. tavasz; A Nemzetkozi Valutaalap viliggazdasagi eldrejelzése, 2004. aprilis; az
OECD 75. sz. gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmérése.
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7 AL ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

7.1. ARFOLYAMOK

Az euré nominalis effektiv arfolyama erdsédott majusban és junius elején. Ez elsésorban az euro ame-
rikai dollarral és japan jennel szembeni felértékelédését tiikrizte, amit az angol fonttal és a svajci
frankkal szembeni leértékelodés részben ellensulyozott. A devizapiacok még dltalanosabb, de anndl
szamottevobb eseménye a jen altalanos leértékelédése volt. Ami az Eurdpai Unio vj tagallamainak
valutdit illeti — amelyek arfolyamanak alakulasardl a Havi jelentés jelen szamtol kezdéddéen rendsze-
resen beszamolunk —, az euro cseh koronaval és lengyel zloty-val szembeni leértékelodése érdemel

emlitést.

DOLLAR/EURO

Maéjusban és junius elején az eurd dollarral
szembeni arfolyama meglehetdsen széles sav-
ban ingadozott. Ennek hatterében az amerikai
gazdasagrol vegyes képet fest§ adatok és a
megnovekedett geopolitikai bizonytalansag allt
(lasd 38. abra). Az eur6 kezdetben — még az
amerikai tzleti feltételek javulasarol szolo hir-
adasok ellenére is — felértékelddott, majd majus
masodik hetében igen jelentds leértékelddés ko-
vetkezett be. A dollar atmeneti erésddése az
amerikai munkaerd-piaci helyzet vartnal jobb
alakulasaval, és ennek kdvetkeztében az ameri-
kai hozamgorbe meredekségének novekedésé-
vel allt kapcsolatban. Majus masodik felében és
junius elején azonban az Egyesiilt Allamokbol
érkez6 legfrissebb adatok mar azt mutattak,
hogy a folyo fizetési mérleg hidnya marciusban
tovabb novekedett, valamint a fogyasztoi és az
izleti bizalom is a vartnal gyengébben alakult.
Ennek kovetkeztében a kdzos valuta a kordbban
elszenvedett veszteségnél nagyobb mértékben
er6s0dott. Junius 2-an az eur6 arfolyama 1,23
dollar/eurd volt, amely 2,8%-kal magasabb,
mint aprilis végén, és 8,5%-kal haladja meg a
2003-as atlagot.

JEN/EURO

Majus elsé felében a jen az eurdhoz képest el6-
szor leértékelddott, majd a honap masodik felé-
ben ¢s junius elején részben sikeriilt ledolgoznia
az elszenvedett arfolyam-veszteséget (lasd 38.
abra). 2004. els6 negyedévében jelentds mennyi-
ségll téke aramlott Japanba, majd majus elsé két
hetében a japan részvényarfolyamok jelentdsen
visszaestek. Ilyen koriilmények k6zott a jen arfo-
lyamara nehezedd, lefelé iranyulé nyomas a glo-
balis befekteték portfolio-atrendezésének kovet-
kezményeként is kialakulhatott. A ndvekvd ener-
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38. dbra: Az arfolyamok alakulisa

(napi adatok)

—— USD/EUR
128 128
1,26 1,26
1,24 \\ 1,24

I\NAAW)
122 [{J W / 1,22
1,20 \\JA\ ,/\\Ai.v‘, 1,20
1,18 1,18
116 - - : . 1,16
Marc. Apr. Maj.
2004
=—— JPY/EUR (bal skala)
----- JPY/USD (jobb skala)
140 118
138 i 116
136 V v~\ 'ﬁw 114
134 Ve \ ~ AL
132 [+ "\ s {110
130 % \A X 108
128 "..V‘v‘#{v\l 106
126 d 104
124 | _ 102
Miarc. Apr. Maj.
2004

—— GBP/EUR (bal skila)

----- GBP/USD (jobb skala)

0,72 0,59
0,71 0,58
0,70 o 0,57
0,69 - R LR 0,56
0,68 | o spRe—oeet s 0,55
0.67 : :j \"A b i A I-\AA N 0.54
, vv \l\‘\-\ /VV A\ |V
0,66 0,53
\l_v
0,65 0,52
0,64 - 0,51
Mire. Apr. Maj.
2004
Forras: EKB.



giakoltségek konjunkturalis hatdsai miatti aggo-  [ETITTPRV T I szerepl8 valutdk
dalmak szintén nyomast gyakoroltak a japan va- | STl ELED

lutdra majus elsé felében. Majus végén és junius
elején azonban a legfrissebb, haztartasi kiadasok-
1ol és ipari termelésrél szolo adatok mar kedve- —— TR
z6en hatottak a jen arfolyamara, és a japan t6zs-

(napi adatok)

7,70 7,70

de is magdra talalt. Junius 2-4n az eur6 arfolyama

135,6 jen/eur6 volt, amely 2,9%-kal magasabb, 777 A B 7.60

mint aprilis végén, és 3,6%-kal haladja meg a

2003-as atlagot. 7,50 7,50
7,40 7,40
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Az Eurépal Unio tagéllamalﬂak valutdira attérve Megjegyzés: A pontozott vizszintes vonalak a kozéparfolyamot
majus elején az eur6 leértékelddstt az angol (i (';";ZEakzi:fab?s’ezéﬁgnki’rz",gé;;]‘;rjée?éﬁi‘az it 67
fonttal szemben, majd a honap kdzepén — a brit
ipari termelés visszaesésének hirére — jelentGs
felértékelddés volt megfigyelhetd (lasd 38. abra). Az eurd végiil elveszitette a fonttal szembeni arfo-
lyam-nyereségét, miutan az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi fellendiilésére vonatkozo kilatasok a jelek
szerint tovabbra is igen kedvezdek maradtak. Az angol jegybank (Bank of England) Monetaris poli-
tikai bizottsaganak majus 6-ai dontésére — melynek értelmében a bank repokamata 25 bazisponttal
4,25%-ra emelkedett — mar szamitani lehetett, ezért ennek nem volt kiilondsebb hatasa a devizapiac-
ra. Jinius 2-an az eur¢ arfolyama 0,67 font/euro volt, amely 1,3%-kal alacsonyabb, mint aprilis vé-
gén, és 3,9%-kal marad el a 2003-as atlagtol. A svéd koronaval szemben az euré majusban meglehe-
tdsen szlik savban, 9,1 ¢és 9,2 svéd korona/eurd kozott mozgott.

Ami az EU 1j tagdllamainak valutait illeti — amelyek arfolyamanak alakuldsarol a Havi jelentés jelen
szamatol kezd6dden rendszeresen beszdmolunk —, a legjelentdsebb esemény az eur6 cseh koronaval
és lengyel zlotyval szembeni leértékelddése volt. Aprilis vége ota az eurd 3,3%-kal értékelddott le a
cseh koronahoz képest, amelynek hatterében a cseh hozamok novekedésével kapcsolatos varakozasok
alltak. A cseh jegybank (Eeskd Narodni Banka) méajus 27-ei dontése — amely valtozatlanul hagyta a
kamatlabakat — nem befolyasolta érzékelhetéen az arfolyam alakulasat. Az aprilis végi szinthez ké-
pest az eur6 3,1%-kal értékel6dott le a zlotyval szemben, mivel az aprilis végi adatok — a politikai bi-
zonytalansag ellenére is — igen kedvezd képet festettek a gazdasagi kilatasok alakulasardl. A lengyel
jegybank (Narodowy Bank Polski) majus 26-ai dontése — amely valtozatlanul hagyta a kamatlabakat
— nem befolyasolta a devizapiaci folyamatokat. Az eur6 a szlovak koronaval szemben is leértékels-
dott, méghozza 1,4%-kal. A lett lattal szemben ugyanakkor 1,3%-kal felértékel6dott, a magyar forint-
tal, a szlovén tolarral, a ciprusi fonttal és a maltai liraval szemben pedig nagyjabol stabil maradt. Mi-
vel Esztorszagban és Litvaniaban valutatanics van érvényben, az eurd észt koronaval és litvan
litasszal szembeni arfolyama nem valtozott.
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40. dbra: Az effektiv euré-arfolyam
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az eurd felértékel6dését
jelenti, a 12 legfontosabb kereskedelmi partner valutaihoz képest.
2) Az arfolyammozgasokat — kereskedelmi sulyok segitségével —
a 12 legfontosabb kereskedelmi partner valutaihoz képest hataroz-
tuk meg.

41. abra: Az eurd6 nominalis és real effektiv
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1) A mutato felfelé valo elmozdulasa az eurd felértékelédését
jelenti. A legutolsd havi adatok 2004 majusabdl szarmaznak.
A feldolgozdipar fajlagos munkaerékoltségén (ULCM) alapuld
redl effektiv eurdarfolyam esetében — mely részben becslésekre
tamaszkodik — a legutolso adatgy(jtés idGpontja 2003 negyedik
negyedéve.

EGYEB VALUTAK

Attérve az egyéb valutakra, az eurd svajci frank-
kal szembeni arfolyama 1,5%-kal leértékel6dott,
a norvég koronahoz viszonyitott arfolyama vi-
szont nagyjabol stabil maradt. Szintén emlitésre
mélto a kozos valuta ausztral dollarral szembeni
5,6%-os felértékelGdése.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

Junius 2-ai allapot szerint az eur6é nominalis effek-
tiv arfolyama — az eurddvezet 12 legjelentdsebb
kereskedelmi partnerének valutajahoz viszonyitott
arfolyam — 1%-kal magasabb volt, mint aprilis vé-

gén, és 2,7%-kal haladta meg a 2003-as atlagot (lasd 40. abra). Az eurd effektiv arfolyamaban tapasztalt
enyhe névekedés foleg a jennel és az amerikai dollarral szembeni felértékeldést tikrozte, amelyet csak
részben ellensulyozott az angol fonttal és a svajci frankkal szembeni gyengiilés. 2004 majusaban az eurd
nominalis effektiv indexe kissé alacsonyabb szinten allt, mint 1999 januarjaban.

Az euro real effektiv arfolyamai — melyeket a fogyasztoi-arindexben (CPI), a termelGi-arindexben (PPI)
és a feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltségében (ULCM) azonosithato folyamatok alapjan hataroznak
meg — az elmult 6t év soran a nominalis indexszel nagyjabol parhuzamosan mozogtak (lasd 41. dbra). Az
elmult két év felértékelodését kovetden az euro redl effektiv arfolyama az év eleje 6ta gyengiild tenden-
ciat mutat, amely — a rendelkezésre all6 mutatok szerint — ismét javitja az eurodvezetbeli termékek arver-
senyképességét. 2004 majusaban az euré nominalis effektiv arfolyamanak felértékelédése azonban valo-
szinlleg — legalabbis ideiglenesen — véget vetett ennek a folyamatnak.
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1.2. A FIZETESI MERLEG

2004 elsé negyedévében az eurddvezeti aruexport értéke az elézé negyedévvel dsszehasonlitva 3%-
kal boviilt. E fejlemény megerdsitette, hogy az export 2003 masodik felében regisztralt — erételjes kiil-
56 keresletbdl taplalkozo — fellendiilése valoban beindult. Ugyanebben az idészakban az aruimport
ertéke csak kismértékii névekedést mutatott, ami dsszességében nagyobb aruegyenleg-tobbletet ered-
meényezett. Mikozben az eurdovezet 12 havi kumulalt, szezonalisan kiigazitott folyofizetésimérleg-
tobblete 2004 marciusaban alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban, az azota eltelt egy év mdso-
dik szakaszaban ismét névekvo tendenciat mutatott, elsésorban az daruegyenleg tobbletének novekede-
se miatt. A pénziigyi egyenleget tekintve — a marciussal lezarult 12 honap kumulalt adatai alapjan —
a kozvetlen toke- és portfolio-befektetések dsszességében netto kiaramlast mutatnak, melynek oka a
kozvetlen tokebefektetésekben és a részvényhez és egyéb részesedéshez kapcsolodo portfolio-befek-
tetésekben tapasztalt netto kiaramlas.

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KULKERESKEDELEM

Az eurddvezet szezonalisan kiigazitott folyo fizetési mérlege 2004 marciusaban 5,1 milliard euros
tobblettel zart, ami szezonalis kiigazitas nélkil 12,4 milliard eurénak felel meg. Az egyes dsszetevok
tekintetében az aruk és a szolgaltatasok egyenlege tobbletet produkalt — utobbi igaz, csak kisebb mér-
tékben —, amit némileg ellensulyozott a jovedelmekbdl és a viszonzatlan folyo6 atutaldsokbol szarma-
z6 deficit (14sd az ,,Eurddvezet statisztikai adatai” cim(i rész 7.1. tablazatat). A februari modositott
adatokhoz képest a szezonalisan kiigazitott folyofizetésimérleg-tobblet marciusban gyakorlatilag nem
valtozott. Mindez az aruk egyenlegének tdbblete, valamint a viszonzatlan foly6 atutalasokbol szarma-
z6 alacsonyabb deficit eredménye, amelyet a jovedelmekbdl szarmazo nagyobb deficit és a szolgalta-
tasok egyenlegének alacsonyabb tobblete ellensulyozott.

A negyedéves adatok koziil az eurddvezeten kiviilre iranyuld export 2003 masodik felében regisztralt fel-
lendiilése 2004 els6 negyedévében is folytatodott. Az aruexport értéke az el6z6 negyedévvel dsszevetve
3,1%-kal novekedett, ami élénk kiils6 keresletet és az euré multbeli felértékelédésébdl adodod athuzodod
hatas enyhiilését tiikkrozi. Ezzel parhuzamosan az aruimport értéke csak kissé novekedett, ami az aruk
egyenlegében 7,6 millidrd eurds tobblethez vezetett. Osszességében véve az eurddvezet folyd fizetési
mérlegének tobblete az év els6 negyedévében kis-

mértékli csokkenést mutatott. Ennek hatterében az
all, hogy az aruegyenleg tobbletének novekedését
ellensulyozta, s6t meghaladta a szolgaltatasok
egyenlegének alacsonyabb tobblete, valamint a jo-
vedelmekbdl és a viszonzatlan folyo atutalasokbol
szarmazo deficit.

Hosszabb tavon az eurodvezet 12 havi kumulalt fo-
lyofizetésimérleg-tobblete 2004 marciusdban — az
egy évvel ezel6tti 45,6 milliard eur6éval szemben —
36,0 milliard eurd volt, amely nagyjabol a GDP
0,5%-anak felel meg. Ez f6leg az — alacsonyabb ex-
portot tiikr6z6 — aruegyenleg és a szolgaltatisok
tobbletének csokkenéséhez kothetd. A viszonzatlan
folyo atutalasokbol eredd deficit novekedését csak-
nem teljes mértékben ellenstlyozta a jovedelmek-
bél szarmazo deficit zsugorodasa. Az azota eltelt
id6szakban azonban a 12 havi kumulalt folyofizeté-
simérleg-tobblet ndvekvo tendenciat mutatott, elsd-

42. dbra: A folyé fizetési mérleg és az druk
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sorban az aruk egyenlegének magasabb tobblete miatt (lasd 42. abra). Ez kiilondsen az el6z6 harom ne-
gyedév markans exportndvekedésére utal, amely elsésorban a kiils6 kereslet 2003 kdzepén elindult gyor-
sulasanak tulajdonithat6. Ezzel parhuzamosan a 12 havi kumulalt aruimport 2003 vége 6ta csak kissé no-
vekedett.

A PENZUGYI MERLEG

2004 marciusaban az eurddvezet kozvetlen téke- és portfolio-befektetései dsszesen 23,9 millidrd
eur6s nettd kidramlast mutattak. Ez mind a kozvetlen tékebefektetések (22,6 milliard eurd), mind a
részvényhez és egyéb részesedéshez kapcsolodo portfolio-befektetések (6,1 milliard euro) tekinteté-
ben nett6 kiaramlast takart, amelyet az addssdginstrumentumok netté bearamlasa (4,8 milliard eur6)
csak részben ellensulyozott. A kozvetlen tékebefektetések alakuldsat a részvényhez, egyéb részese-
déshez és ujrabefektetett jovedelmekhez kapcsolodo, és az egyéb tékéhez kapcsolodo (f6leg vallalat-
kozi hitelek formajaban fellépd) nettd kiaramlas egyarant befolyasolta. A portfolio-befektetésekben
tapasztalt kismértéki netto kiaramlas a részvények €s a kotvények nettd kiaramlasanak volt koszon-
hetd, amely ellenstlyozta, s6t tul is szarnyalta a pénzpiaci eszkozok nettd bearamlasat. A pénzpiaci
eszkozok tekintetében egyébirant a vizsgalt id6szakot az eurddvezetbeli rezidensek kiilfoldirészvény-
eladasa jellemezte.

Hosszabb tavon, a marciussal lezarult egyéves idGszakban az eurddvezet kdzvetlen téke- és portfolio-
befektetései dsszesen 24,7 millidrd eurds nettd kidramlast mutattak, az egy évvel ezeldtti 173,5 millidr-
dos nett6d bearamlassal szemben. Ennek hatterében elsdsorban a portfolid-befektetések nettd bearamlasa-
ban érzékelt nagyaranyu visszaesés, illetve — kisebb mértékben — a kozvetlen tékebefektetésekben egy
évvel ezeldtt regisztralt nettd bearamlas nettd kiaramlasba valo atfordulasa allt (lasd 43. abra). A port-
folio-befektetések nettd bearamlasa fokozatosan csokkent, bar 2003 masodik felében a jelek szerint gyor-
sulé mértékben. A visszaesés jorészt a pénzpiaci eszkdzok és a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirok
forgalmanak volt koszonhetd. 12 havi kumulalt értéken kifejezve, 2004 marciusaban a pénzpiaci instru-
mentumok kérében 30,3 milliard eurds netto kiaramlas tortént, az egy évvel korabbi 51,3 milliardos be-
aramlassal szemben. A valtozas oka f6ként a kiil-
foldiek eurdovezetbeli nettod értekpapir-vasarlasai-  FEE AT AT 2 ) T L
nak csokkenése volt. Ugyanebben az idGszakban a  FEALCELEIIEETIS

. . . . . . 1z (milliard eurd; 12 havi kumulalt adatok)
részvényhez és egyéb részesedéshez kapcsolodo
p ortfolio-befektetések netté bedramlasa visszaszo- mmmm  nettd kozvetlen- és portfolio-befektetések dsszesen
rult, ami az eurddvezetbeli rezidensek kiilfoldi ér- ees nettd kozvetlen befektetés
tékpapir-vasarlasainak  jelentés novekedése 77 7 nettd portfdliG-befekietés

43. abra: Netto kozvetlen toke-

(egyensuly kozeli allapotbol 106,6 milliard euréra) 200 200
miatt kdvetkezett be. 150 150
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dasagi kilatasok 2003 masodik fele ota tart6 javu- % &
lasa és kiszélesedése hatarozta meg. A magasabb R
vallalati jovedelmezGség és az alacsonyabb ka- 0 II!I &
matszint kovetkeztében a befektet6k mar kevésbé e K T 5
tlinnek kockazatkeriilének. Az eur6ovezetbeli re- 3

zidensek tobbet ruhdztak be kiilfoldi részvények-  -100 -+ -100
be és kotvényekbe, mig a kiilfoldi befektetdk ke- | 50 J ~iso
vesebb eurddvezetbeli rovid tava értékpapirt és 2002 2003

tobb eurddvezetbeli részvényt és — ennél némileg o ExB.

kevesebb — hosszabb le_] aratl instrumentumot Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurdovezetbe (eurd-
., ., Gvezetbdl) torténd netto bearamlast (kiaramlast) jellik.
(kotvényt) vasaroltak.
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A 7.2. pont alatt elsé alkalommal k6zdljiik az eurédvezet fizetési mérlegének monetaris értelmezését, amely ezutan havi
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EKB 2003. junius Havi jelentése 15. oldalan talalhatd 1. keretes szoveg nyujt.
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AL EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurdovezet gazdasdgi mutatdinak dsszefoglalsa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2" M3 D2 M3h-2 MPI-hitelek az| N pénziigyi és| Haromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé6 euroovezet| ¢és nem-monetaris| (EURIBOR, éves allamkotvény-
atlag| rezidensei részére, pénziigyi %, az id6szakra hozamok
(centralis)| kivéve az MPI-ket villalatok Altal vonatkozé (éves %, az
és az euréban atlagadatok) idészakra
allamhaztartast kibocsatott vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesitd
értékpapirok?
1 2 3 4 5 6 7 8
2002. 7,6 6,6 72 - 53 21,2 3,32 4,92
2003. IL n.év 11,3 8,3 8,5 - 4,6 20,7 2,37 3,96
III. n.év 11,5 8,5 8,3 - 49 22,5 2,14 4,16
IV. n.év 11,2 7.9 7,6 - 53 21,6 2,15 436
2004. 1. n.év 11,0 7,2 6,5 - 5,5 16,3 2,06 4,15
2003. dec. 10,6 7,6 7,1 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004. jan. 11,3 7,5 6,6 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
febr. 10,6 6,9 6,3 6,4 5,5 15,9 2,07 4,18
marc. 11,4 6,9 6,3 6,1 5,5 13,1 2,03 4,02
apr. 10,9 6,4 5,6 - 5,6 - 2,05 4,24
méj. - - - - - - 2,09 4,39
2. Arak, kibocsatas, kereslet és munkaerdpiacok
HICP Ipari termeléi| Egy munkadrara Real-GDP Az épit6iparon Kapacita Foglallk tsag| Munkanélkiiliség
arak es6 koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaeré
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)
%o
1 2 3 4 5 6 7 8
2002. 23 -0,1 3,5 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003. 2,1 1,6 2,9 0,5 0,4 81,0 0,1 8,9
2003. IL n.év 1,9 1,5 32 0,1 -0,8 80,8 0,2 8,9
III. n.év 2,0 1,2 2,8 0, -0,1 81,1 0,1 8,9
IV. n.év 2,0 1,1 2,6 0,7 1,4 81,0 0,1 8,9
2004. 1. n.év 1,7 0,3 5 1,3 1,1 80,5 8,9
2003. dec. 2,0 1,0 = = 2,3 = o 8,9
2004. jan. 1,9 0,3 - - 0,6 80,6 - 8,9
febr. 1,6 0,0 - - 1,0 - - 8,9
marc. 1,7 0,4 - - 1,6 - - 9,0
apr. 2,0 1,4 - - 80,4 = 9,0
maj. 2,5 ° = = = =
3. Mérlegek, tartalékeszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd)
Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalékeszkozok Az euro¢ effektiv arfolyama: sziik USD/EUR
(idGszak végi csoport (index, 1999 1. né. = 100) arfolyam
- - " poziciok)
Fol)fé ﬁzeté§1 Kozve}len Portf(")hé—
tgﬁ;gz%i;:ﬁ Termékek Leichees LSENEEEE Nominalis Reil (fogyasztoi-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002. 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003. 39,3 107,7 -9,9 253 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003. IL n.év -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
III. n.év 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 103,9 1,1248
IV. n.év 25,8 29,9 -6,4 18,2 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004. I n. év 16,7 28,4 -27,2 4,2 308,4 103,9 108,2 1,2497
2003. dec. 11,5 8,3 -0,9 -24,9 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004. jan. -4,1 4,2 -11,9 -14,9 309,7 104,7 108,9 1,2613
febr. 7,7 9,4 7,3 20,4 298,5 104,4 108,6 1,2646
marc. 13,1 14,7 -22,6 -1,3 308,4 102,8 107,1 1,2262
apr. . . . . 302,8 100,9 105,4 1,1985
maj. 5 102,0 106,6 1,2007

Forras: EKB, Europai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kozgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bévebb informaciot a fejezet tovabbi tablazatai adnak.
) A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott iddszakok atlagai alapjan szamitjuk ki. B6vebb informaciot
a technikai megjegyzések tartalmaznak.

2) Az M3 és Osszetevdi nem tartalmazzak az eurdovezeten kiviili rezidensek tulajdonaban 1év6, pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves lejarati,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat.
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endszer konszolidalt pénziigyi kimutatasa

urd)

MONETARIS STATISITIKA

1. Eszkozok

2004. majus 7.

2004. majus 14.

2004. majus 21.

2004. majus 28.

Aranykészletek és aranykovetelések 136 528 136 160 136 160 136 160
Eurédvezeten kiviili rezid kkel beni, devizaban d inalt kov 1 175 010 174 198 174 441 172 979
Euroéovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kovetelések 17 385 17 273 17 206 16 675
Euroéovezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kovetelésel 7109 7 406 7364 7399
Euréban denominalt hitelnyijtis euréovezetbeli hitelintézetek részére 286 132 282 000 298 622 308 166
Iranyado refinanszirozo miveletek 210 999 206 998 223 501 232 499
Hosszabb lejarata refinanszirozé miiveletek 75001 75001 75001 75 000
Finomszabalyoz6 repo miiveletek 0 0 0 0
Strukturalis rep6 miiveletek 0 0 0 0
Aktiv oldali rendelkezésre allas 121 1 120 643
Pétfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 11 0 0 24
Euréovezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kovetelések 1082 635 694 912
Eurédvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, euréban denominalt értékpapirok 71 832 72 482 73552 72 833
Euréban denominalt 4llamadéssag 42 560 42 554 42 554 42 557
Egyéb eszkozok 108 576 109 338 109 399 109 569
Eszkozok osszesen 846 214 842 046 859 992 867 250

2. Forrasok

2004. majus 7.

2004. majus 14.

2004. majus 21.

2004. majus 28.

Forgalomban 1évé bankjegyek 439 757 440 134 441 096 443 656
Euréban denominalt kotelezettségek euréovezetbeli hitelintézetekkel b 136 807 136 660 137 361 138 725

Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 136 743 136 612 137 289 135962

Betéti lehetdség 60 43 66 2758

Lekotott betétek 0 0 0 0

Finomszabalyozo repo miiveletek 0 0 0 0

Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 4 5 6 5
Euréovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 301 301 301 302
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1054 1054 1054 1054
Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euréban denominalt kotelezettségek 46 077 43 309 58 330 64 046
Eurddvezeten kiviili rezidensekkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 8204 8090 7974 8007
Euroédvezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kitelezettségek 302 299 302 320
Eurddvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 11 241 10 170 10 234 8192
Az IMF iltal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5924 5924 5924 5924
Egyéb kotelezettségek 56 569 56 125 57 340 56 631
Atértékelési szamlak 80 604 80 604 80 604 80 604
Sajat téke 59 374 59 376 59 472 59 789
Forrasok dsszesen 846 214 842 046 859 992 867 250

Forras: EKB.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1.2 Iranyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szdzalékpontban kifejezve)

Ervényesség kezdete V Betéti lehetdség Iranyadé refinanszirozé miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Valtoz6d 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 -
4.2 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
28.9 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
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyadd refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kdvetd elsé miiveletet idSpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i véltozas ugyanettdl a naptdl érvényes. 2004. marcius 10-t6l kezdve az
idépont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyadé refinanszirozé miveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovet6 iranyado refinanszirozo miivelet id6pontjatol 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 lehetGség
kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplSk részére elGsegitse az 1j monetaris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6déen az eurdrendszer iranyado refinanszirozé miiveleteit valtozo kamati tenderként
kezeli. A minimélis ajanlati 4r az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

EKB
Havi jelentés
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1.3 Az eurérendszer tendereken elosztott monetaris politikai miiveletei ?

(millié eurd, kamatok az éves szazalékok aranydban)

1. Iranyadé és hosszabb tavu refinanszirozé miiveletek®

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltoz6 kamatu tenderek (...) napig érvényes
(0sszege)| résztvevo felek (bsszege)
szama Minimalis ajanlati ar Aktiv oldali kamat ¥ Sulyozott atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyad¢ refinanszirozo miiveletek
2004. febr. 4. 112 763 276 76 000 2,00 2,01 2,02 14
11. 147 492 313 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18. 104 015 285 83 000 2,00 2,00 2,01 14
23. 135 659 268 135 659 2,00 2,00 2,00 16
marc. 3. 100 586 253 85 000 2,00 2,00 2,01 14
10. 147 204 267 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17. 224 149 330 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24. 224 531 333 224 531 2,00 2,00 2,00 7
31. 257 167 335 218 000 2,00 2,00 2,01 7
apr. 7. 255399 317 218 500 2,00 2,00 2,01 7
14. 265103 341 205 500 2,00 2,00 2,01 7
21. 267 511 371 211 000 2,00 2,00 2,01 7
28. 270 499 366 220 000 2,00 2,00 2,01 7
maj. 5. 267916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232 500 2,00 2,00 2,01 7
jon. 2. 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
Hosszabb lejaratu refinanszirozo miiveletek
2003. maj. 29. 30218 120 15 000 - 2,25 2,27 91
jin.  26. 28 694 124 15 000 - 2,11 2,12 91
jal - 31, 25416 134 15 000 - 2,08 2,10 91
aug. 28. 35940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
szept. 25. 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
okt.  30. 32384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
nov. 27. 25402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
dec. 18. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004. jan. 29. 47 117 145 25000 - 2,03 2,04 91
febr. 26. 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
apr. 1. 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
maj. 27. 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Elosztas Rogzitett Valtozé kamatu tenderek (...) napig
tipusa|  (Osszege) résztvevé (Osszege) kamat érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat 4 atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000. jan. 5.9 Lekotott betétek beszedése 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
jon. 21, Repok 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001. apr. ~ 30. Repok 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
szept. 12. Repok 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Repok 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
nov. 28. Repok 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002. jan. 4. Repok 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Repok 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
dec. 18. Repok 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003. maj.  23. Lekotott betétek beszedése 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004. maj. 11. Lekotott betétek beszedése 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
Forras: EKB.

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

2) 2002 aprilisatol a megosztott tendermiiveletek, azaz egyhetes lejaratii olyan miiveletek, amelyek standard tenderként miikddnek az iranyadd refinanszirozd miveletekkel
parhuzamosan, irdnyado refinanszirozo miiveleteknek szamitanak. Az aprilist megel6z6en 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 miivelettdl kezdédden az eurdrendszer iranyado refinanszirozo miiveleteit valtozo kamatt tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

5) Ezt a miiveletet a maximalis 3,00%-os szinten hajtottak végre.

EKB
1, Havi jelentés
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1.4 A kotelez6 tartalék és a likviditas statisztikai adatai

(milliard eurd, eltérd jelzés hianydban napi pozicidk az id6szakra vonatkozo atlagok; kamatok éves szazalékos aranyban)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

P

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelen

Tartalékalap az Osszesen Kotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatét Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatét
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
idgpontokban : Betétek (Iatraszolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitS|  Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értekpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi id6vel) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2001. 10 910,1 6226,1 389,7 13152 605,1 23740
2002. 11116,8 61399 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003. L. n.év 112299 61172 4274 1.404,1 782,7 2 498,5
1L n.év 11 381,7 62179 4154 1421,4 781,0 25459
1II. n.év 11 396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
2003. okt. 11 497,0 61948 420,2 14453 814,0 2622,7
nov. 11 559,6 62412 423,0 14515 813,2 2630,7
dec. 11 538,7 6283,8 412,9 1.459,1 759,5 26235
2004. jan. 11 691,2 63282 428,0 1461,4 8253 26483
febr. 11 775,2 63159 4313 1 470,0 882,0 2676,0
marc. 11 926,7 64047 442,5 1483,2 867,7 2728,6
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kaotelezo tartalék Hitelintézetek Tultartalékolas Alultartalékola Kotelez6 tartalék utin
periodus zaro elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja:
1 2 3 4 5
2001. 126,4 1274 1,0 0,0 3,30
2002. 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003. 1. n.év 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
1L n.év 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
1L n.év 1313 132,0 0,6 0,0 2,07
IV. n.év 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004. jan. 23. 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
marc. 9. 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
apr. 6. 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
maj. 11. 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
jon. 8. 136,4 . .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditaselvono tényezék Hitel- Bazis-
periddus zaro| - — - intézetek pénz
idépontja: Az eurérendszer monetdris politikai miiveletei elszamolasi
Az Irinyadd Hosszabb| Aktiv oldali Egyéb Betéti Egyéb| Forgalom- Kozponti Egyéb szamlai
eurdrendszer | refinanszirozo lejarati |rendelkezés-|  likviditas-|  lehetSség| likviditas- ban 1év6 korméany| tényez6k
nettd eszkozei| — miiveletek | refinanszirozo re allas nyjto sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurdrend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001. 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 435 109,3 1274 426,2
2002. 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003. I. n.év 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 477,5
1L n.év 3313 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 3732 52,6 13,2 131,9 505,3
1L n.év 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4.4 132,0 5242
IV. n.év 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548.,7
2004. jan. 23. 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 561,4
marc. 9. 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
apr. 6. 301,4 2179 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 25,7 1353 561,0
maj. 11. 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
Forras: EKB.
1) Idészak végén.
EKB
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGE

2.1 Az eurdovezetben rezidens M

zak végi allomanyok.

1. Eszkozok
Osszesen| Eurdivezetbeli rezidenseknek Az eurdovezet rezidensei altal kibocsatott, | Pénzpiaci Euréovezet-|  Kiilfoldi Targyil Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok alapok| beli| kovetelések| eszkozok| —eszkozok
befektetési| rezidensek|
Osszesen|  Allam- Egyéb| MPLk| Osszesen|  Allam- Egyéb) MPLK| Jegyel’| dltal
haztartas eurd- haztartas eurd- kibocsatott
Gvezetbeli Gvezeti| részvények /
rezidensek rezidensek , egyéb)
részesedések|
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 1] 12 13 14
Az eurérendszerben
2002. 1042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003. 1086.8 4713 22,6 0,6 448,0 133,5 121,5 1,2 10,8 - 12,8 3180 12,4 138,8
2004. jan. 1090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
febr. 1091,3 474,4 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
marc. 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,3 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,8 14,0 143,9
apr. @ 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 145,8 131,4 1,6 12,7 - 13,3 314,7 13,9 149,4
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2002. 18857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 1135,0 3662 11704 62,4 827,6 24655 167,6 1051,8
2003. 19795.6 121064 8190 70938 4193,6 29475 1246,0 4256 12759 673 894.9 2567,0 162,1 1 050.4
2004. jan. 200384 12130,0 816,8 71089 42043 29923 12714 4250 12959 76,2 909,6 2 694,6 159,3 1076,4
febr. 20161,7 121555 808,2 71409 42065 30386 12927 430,5 13154 77,3 908,1 27241 159,5 1098.,4
marc. 20423,1 122279 823,1 71717 42331 30805 1304, 431,6 13448 77,8 9282 28298 160,0 11189
apr. @ 20718,2 123956 8172 72279 4350,5 3102,0 13129 435,1 1354,0 80,9 955,1 2914,1 160,6 1109,9
2. Forrasok
0 Forgalomban Az eurdovezet rezidensei altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsitott,| Jegyzett tike Kiilfoldi Egyéb
1év6 készpénz alapok| hitelviszonyt| és tartalékok| tartozisok forrasok
= = : a befektetési| megtestesité
Osszesen Kozponti Egy¢b MPI-k f & Py, e
korményzat| allamhéztartési fegyei®) értékpapirok
/ egyéb|
eurodvezetbeli
rezidensek
1 2 3 4 5 6| 7 8 9| 10 11
Az eurérendszerben
2002. 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003. 1086,8 450,5 3240 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004. jan. 1 090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 142,2
febr. 1091,3 4334 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 1423 243 140,2
marc. 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
apr. @ 1130,8 450,2 3583 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2
Eurorendszeren kiviili MPI-k
2002. 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,6 1108,7 25942 14317
2003. 19 795,6 0,0 10 769,0 1323 6274,1 4362,6 649,1 31588 1151,1 2 609,6 1.457,9
2004. jan. 200384 0,0 10 764,5 1313 6267,7 4365,5 667,8 3206,0 11537 2720,1 1526,3
febr. 20 161,7 0,0 10 810,2 144,1 6286,1 4380,0 676,5 32349 11538 2 741,0 15454
marc. 20 423,1 0,0 10 857,9 140,7 6307,8 4 409.,4 678.,3 3303,8 1160,3 2836,5 1586.,4
apr. @ 207182 0,0 11 009,1 136,0 6350,7 45224 690,1 33389 1166,6 2913,8 15997

Forras: EKB.

1) Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott allomény. Az eurddvezeten kiviili rezidensek éltal kibocsatott mennyiségek a ,,Kiilfoldi kovetelések™ oszlopdban szerepelnek.
2) Eurddvezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.

3) Az eurddvezeten kiviiliek tulajdondban 1év, legfeljebb két éves lejarat értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopaban szerepelnek.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.2 Az eurdovezetben rezidens MPI-k konszolidalt mérlege

(id8szak végi allomanyok, az idészak tranzakcioi, millidrd eurd)

1. Eszkézok
0 Euroo beli r knek Az eurédvezet rezidensei altal kibocsatott Eurddvezetbeli| Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt meg ité értékpapirok rezidensek altall  kovetelések") eszkozok| eszkozok
,kibnlcsétntt
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartds| eur6dvezetbeli héztartds]  eurédvezeti _ egyéb
rezidensek| rezidensek| L
1] 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2002. 13931,2 7618,5 837,2 6781,2 1588,0 1221,0 367,0 572,7 2 839,6 179,5 11329
2003. 14 550,0 7 936,1 841,7 7 094.4 17943 13674 426,9 623,6 2 885,0 174,5 1136,5
2004. jan. 14 763,8 7 949,0 839,4 7 109,6 1821,6 13953 426,3 632,9 30163 172,3 1171,8
febr. 14 862,8 79723 830,8 7 141,5 1851,7 1419,9 431,8 633,3 30332 173,4 1198,8
marc. 15 080,1 8018,2 845,7 7172,5 1 866,0 1433,0 433,0 649,0 3150,5 174,0 12224
apr. © 152433 8 068,3 839,8 7 228,6 1881,1 14443 436,7 672,1 32289 174,6 12184
Tranzakciok
2002. 601,1 299,2 9.4 308,6 75,8 45,7 30,2 5,5 241,8 -1,3 -19.9
2003. 796,5 3854 13,6 371,8 171,9 1174 54,5 21,7 227,7 -3,5 -6,8
2004. jan. 180,9 23,0 -2,4 254 15,5 17,4 -1,9 7,6 111,4 -2,4 25,8
febr. 101,7 28,1 -8,5 36,6 26,8 22,2 4,6 1,6 22,8 1,2 21,2
marc. 171,2 44,7 16,1 28,7 13,4 12,7 0,7 15,8 76,3 0,5 20,4
apr. © 155,6 46,4 -7,1 53,5 18,8 14,5 43 22,2 72,4 0,6 -5,8
2. Forrasok
o] Forgalomb A kozponti| Egyéb Pénzpiaci Kibocsatott,| Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz, korményzat| allamhaztartasi| alapok hitelviszonyt tartalékok| tartozasok") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési megtestesitd, tobblete
eurdovezet jegyei?| értékpapirok?)
reziden§ek_
1 2] 3 4 5| 6| 7 8] 9 10
Zar6allomanyok
2002. 13 931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2 627,0 1550,9 10,8
2003. 14 550,0 3979 153,6 6290,9 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,8
2004. jan. 14 763,8 389,1 174,1 62832 591,6 1900,5 1004,8 2 749,6 1 668,5 2,5
febr. 14 862,8 393,5 193,0 6302,7 599,2 1909,3 1008,0 27653 1 685,7 6,3
marc. 15 080,1 399,5 183,9 6323,5 600,5 19477 1023,5 2 860,1 1731,7 9,8
apr. © 152433 409,3 179,6 6 367,5 609,2 19738 1019,7 2938,9 17459 -0,6
Tranzakciok
2002. 601,1 101,4 -5,8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,5
2003. 796,5 79,0 12,9 315,7 57,8 1319 35,7 1324 -27.4 58,5
2004. jan. 180,9 -8,8 20,5 -9,2 9,2 22,6 -39 86,0 72,8 -84
febr. 101,7 43 18,9 20,2 7,5 9,6 2,2 15,5 17,7 58
marc. 171,2 6,0 -9,1 17,6 33 29,2 6,5 74,2 45,7 -2,0
apr. @ 155,6 9,8 -4,2 42,6 8,5 233 2,4 63,3 25,2 -15,3

Forras: EKB.

1) 2000. november vége 6ta a TARGET-rendszerbdl adodo mérlegek nettositasa napi alapon ujitassal torténik. Ez annyit jelent, hogy az egyes NKB-knak az EKB-val és a tobbi
NKB-kal szembeni kétoldalu pozicidjat az EKB viszonylataban meghatarozott egyetlen nettd kétoldalt pozicio valtotta fel. A TARGET 1999. évi és 2000. (januarja és oktobere
kozotti) bruttd ho végi pozicidira vonatkozoan lasd a Havi jelentés 2000. februari, illetve 2000. decemberi szamaiban talalhaté labjegyzeteket.

2) Eur6ovezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.

3) Az eurddvezet rezidenseinek tulajdonaban 1évé, hitelviszonyt megtestesité értékpapirallomany. Az eurd6vezeten kiviiliek tulajdonaban 1évé, legfeljebb két éves lejarati, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok a ,Kiilfoldi tartozasok” oszlopaban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

(millidrd eurd, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idszak alatti tranzakcidk)

1. Monetaris aggregatumok” és ellentételeik

M3 M3 MPI-k Az allam- Az eurdovezet egyéb Netto
haromhavi hosszabb| haztartasnak| rezidenseivel szembeni kiilfoldi
mozgoatlag lejarati| nyujtott hitel kovetelés kovetelések?

M2 M3-M2 (centralis) forrasai Hitelek
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok

2002. 2 441,7 24755 49172 852,9 5770,1 - 3989,2 2071,8 77232 67789 184,4
2003. 2 679,1 25552 52343 907,6 6 142,0 - 4140,8 22253 8 147,6 7 092,9 220,7
2004 jan. 27116 2 553,0 5264,5 899,0 6163,5 - 4161,2 22358 8174,7 71148 268,2
febr. 27233 25579 52812 912,2 61934 - 4184,6 22463 82152 7 153,6 277,2
marc. 2770,7 2551,6 53223 891,8 6214,1 - 42394 2263,5 8240,2 7 166,6 315,8

apr. © 2 783,6 2 5552 5338,7 914,5 62532 - 4277,0 22715 8296,6 7209,0 330,8

Tranzakciok

2002. 215,9 89,2 305,1 67,8 372,9 - 187,7 37,4 346,4 311,9 167,7
2003. 258,4 114,8 373,2 33,2 406,4 - 234,5 133,3 448.4 372,7 96,3
2004. jan. 32,0 -3,8 28,2 -6,4 21,8 - 16,2 -0,2 343 32,1 54,0
febr. 12,9 4.4 17,3 14,1 31,3 - 22,3 8,2 45,4 43,5 15,2
madrc. 46,0 -7,8 38,2 -18,7 19,5 - 36,3 18,0 22,3 10,7 18,2

apr. ® 12,0 33 15,4 22,7 38,1 - 40,6 16,0 53,6 39,8 24,5

Novekedési titemek

2002. dec. 9,7 3,7 6,6 8,6 6,9 7,1 49 1,8 4,7 4.8 167,7
2003. dec. 10,6 4,7 7,6 3,9 7,1 7,0 59 6,4 5.8 55 96,3
2004. jan. 11,3 3.8 75 1,3 6,6 6,6 5.9 5.8 5.8 5,5 112,4
febr. 10,6 3,2 6,9 2,5 6,3 6,4 6,1 5,7 59 5,5 110,1
marc. 11,4 2,4 6,9 3,2 6,3 6,1 6,9 6,7 59 5,5 97,2

apr. ® 10,9 1,8 6,4 1,4 5,6 . 7,4 6,3 6,0 5,6 109,4

I. dbra: Monetaris aggregatumok

(szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)

1. abra: Ellenparok

=== hosszabb lejaratt forrasai

(szezonalisan igazitott éves ndvekedési iitemek)

ceee M3 == *+ azallamhaztartassal szembeni kovetelés
16 ‘ 16 15 = = azeurodvezet egyep rezidenseinek nyujtott hitelek 15
| |
1l ; 14 1
| 10 |~ = - ~ o 10
12 \\VA\ 12 e \’ e ’: =~ ~S o
| W .
! M 0 sl T\ ~- ]
i ' \ i / v e ’ > ‘\/-'““F"—v Yo 5
8 \,\ o =0 —o 8 K 200 RPN
6 5o .--".-~ v, \_\ / Zon 6 0 . . “a 0
4 4 . .“ | :.
L /V 5 T 5
2 2 -0 RS 0.
1999 2000 " 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB.

1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kdzponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az eurovezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id8szakban végz8dd 12 honap tranzakcioinak dsszegei.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.3 Monetaris statisztika

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

e

2. A monetiris aggregatumok és a hosszabb lejaratii forrasok dsszetevoi

Forgalom-| Latraszolo| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb | Két éven tuli Harom | Két éven tuli Toke és
ban 1évé betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejaratii| tartalékok
készpénz lejaratu | fel dhato befektetési lejarata,| hitelviszonyt| fel dhato betétek

betétek betétek jegyei| hitelviszonyt g it6 betétel
megtestesit6 | értékpapirok
értékpapirok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok

2002. 332,3 2109,4 1077,0 1398,5 2394 485,9 127,7 1694,0 103,8 1186,6 1 004,8
2003. 387.6 22916 1039.1 1516,1 2204 599.5 87,7 1790.4 90,6 1251,0 1.008.8
2004. jan. 395,0 2316,5 1032,2 1520,7 212,9 595,1 91,0 1814,4 90,3 1256,4 1 000,1
febr. 399,0 23243 1 020,6 15373 226,8 594,2 91,2 18215 90,1 12642 1 008,9
marc. 406,1 2364,7 1003,3 15483 204,8 597,6 89,3 18572 90,1 12679 10242

apr. © 409,5 2374,1 995,8 1559,4 219,8 598,4 96,3 18792 90,0 12834 10243

Tranzakciok

2002. 99,3 116,7 -1,1 90,3 10,2 70,8 -13,2 117,9 -10,0 41,0 38,8
2003. 77.8 180,6 -28,7 143,6 -9.7 59,8 -17,0 149.8 -13.2 62,5 353
2004. jan. 7,5 24,5 -8,3 4,5 -6,5 -5,1 5,1 18,1 -0,3 5,0 -6,6
febr. 39 9,0 -12,2 16,6 13,9 -0,9 1,1 7,0 -0,2 7.8 7,7
marc. 7,1 38,9 -18,7 10,9 -22,0 53 -2,0 26,5 0,0 3.4 6,3

apr.” 3.4 8,6 N 11,1 15,0 0,6 7,1 19,1 -0,1 15,3 6,4

Novekedési titemek

2002. dec. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4.4 17,1 9.5 7,3 -8,8 3,5 3,9
2003. dec. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -4.3 11,4 -16.8 9,0 -12,7 5.3 3.6
2004. jan. 24,8 9,3 -3,6 9,5 N 8,8 -16,6 9,6 -11,9 5,7 2,1
febr. 233 8,7 -4,1 9,3 -1,3 7.8 -15,3 9,5 -11,2 5.8 2,6
marc. 22,7 9,6 -6,2 8,9 2,5 7,6 -8,4 10,4 -9.9 5,6 4,0

apr. © 21,1 9,3 -7,3 8,6 -1,3 6,9 -17.8 10,7 -8,6 6,7 4,1

3. abra: A monetaris aggregatumok ésszetevdi 4. abra: Hosszabb lejaratu pénziigyi kotelezettségek dsszetevéi

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

=== forgalomban lév0 készpénz = két éven tuli lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
== == latraszolo betétek = === két éven tuli lejarata betétek
60 = = legfeljebb hdromhavi felmondhaté betétek 60 20 = = t6ke és tartalékok 20
| |
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Forras: EKB.
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2.4. Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa®

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

1. Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

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

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zaroallomanyok
2002. 33,0 19,7 4552 289,3 2 965,6 980,1 514,8 1.470,6
2003. 35,6 22,1 5006,7 3172 3030,8 959,1 524,7 1547,1
2004. jan. 47,5 34,2 497,5 306,1 3038,0 959,6 5284 1550,0
febr. 47,0 33,2 513,8 318,6 30407 954,7 5292 1556,7
mare. 46,3 32,1 508,0 306,6 3051,7 957,2 524,7 1569,8
apr. » 51,3 37,6 512,3 314,9 3075,2 962,9 529,3 1583,0
Tranzakciok

2002. -4,0 -73 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003. 4,5 2,5 53,2 25,4 101,7 -7,8 15,4 94,2
2004. jan. 11,9 12,1 2,7 42 8,9 1.8 38 34
febr. 0,6 1,0 16,0 13,8 55 42 12 8,5
mérc. 0,7 1,1 72 -12,5 10,0 24 -0,1 7.6
4pr.» 5,0 55 6,0 9,0 21,3 48 46 11,9

Novekedési iitemek
2002. dec. -10,2 -26,4 5.4 5,9 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003. dec. 12,9 12,7 11,5 8,5 3,5 0.8 3,1 6,5
2004. jan. 12,6 15,6 12,4 10,7 33 3,1 5.2 7,0
febr. 6,7 5.4 14,9 13,6 32 32 4.6 71
mare. 9,5 7,0 10,6 5.7 33 2,1 3,7 6,7
apr.” 10,9 12,0 9,4 6,3 35 -1,8 4,2 6,9

5. abra: Penziigyi kozvetitGknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

(éves novekedési titem)

= egyéb pénziigyi kozvetiték
nem pénziigyi vallalatok
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1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategoriaba tartoznak a befektetési alapok.
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1.4

AL EUROOVEZET

STATISZTIKAI

ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

MPI-kolcsondk, bontasban”

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

1. A haztartasoknak nyujtott hitelek?
Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszd,| 5éven tili| Osszesen| Legfeljebb Hosszd,| 5éventili| Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5 éven tili
1 éves 5 éves lejaratd 1 éves 5 éves lejdrati 1 éves 5 éves lejdrati
lejaratd lejaratd lejaratd lejdrati lejaratd lejaratd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zar6allomanyok
2002. 3326,9 518,0 105,1 178,3 234,6 21914 23,1 65,1 2103,2 6175 153,9 99,7 363,9
2003. 3520,7 484.4 112,0 181,0 191,5 23604 16,1 67,3 22770 675.8 144.8 95,9 4352
2004. jan. 35259 481,2 110,3 1793 191,7 2372,6 15,8 66,3 2290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
febr. 35394 481,44 109,3 180,1 191,9 23849 15,6 66,3 2303,0 673,1 140,4 95,2 437,5
marc. 35657 484,8 110,2 181,8 192,7 2 400,1 15,9 65,8 23184 680,8 141,6 94,5 444,7
apr. ® 3589,1 488,5 110,8 183,0 194,8 2419,1 15,9 66,2 2337,0 681,5 141,2 95,1 445,3
Tranzakciok
2002. 179,6 21,0 6,4 5.4 9,3 157,1 0,4 2,5 154,1 1.5 -3,0 2,2 2,2
2003. 212,4 14,6 9.4 6,5 -1.3 174,9 -6,6 1.9 179,6 22,9 -6,8 -4.9 34,7
2004. jan. 7,2 2,8 -1,5 -1,6 0,3 12,6 -0,3 -1,0 13,8 -2,5 -2,0 -0,7 0,1
febr. 15,8 0,7 -0,8 0,9 0,5 13,0 -0,1 0,0 13,1 2,1 -1,5 0,1 3,5
marc. 26,5 4,4 0,9 2,0 1,5 19,2 0,3 0,5 18,5 2,8 1,3 0,0 1,5
apr. ® 22,4 2,9 0,5 1,0 1,4 18,9 0,0 0,4 18,5 0,7 -0,4 0,4 0,6
Novekedési titemek

2002. dec. 5,7 4.2 6.2 3.1 4.2 7.8 1.9 4.2 8,0 0,2 -1.9 22 0,6
2003. dec. 6.4 3.1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28.5 2.8 8,6 3.6 -4,5 -5,0 9.2
2004. jan. 6,4 3,7 1,4 6,2 3,0 82 -1,6 -0,8 8,5 2,5 -2,0 -3,7 5,6
febr. 6,3 4,8 -0,1 73 55 8,1 -33 -1,5 8,5 1,5 -2,4 -5,6 4,6
marc. 6,7 4,6 1,1 6,0 55 82 0,2 -2,8 8,6 2,8 -1,3 -2,8 55
apr. ® 6,8 49 1,2 5,8 6,3 8,5 1,7 -2,8 8,9 2,5 -1,0 2,7 4,9

6. dbra: A hdztartdsoknak nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek
== == lakascéld hitelek
= = cgyéb hitelek
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ide tartoznak a haztartasokat segité non-profit intézmények.
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2.4 MPI altal nydjtott hitelek megoszlasa”

(millidrd eurd, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; id3szak alatti transzakciok)

3. Az allamhaztartasnak és az euroovezeten kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartis Osszesen Bankok " Nem bankok
kormanyzat _ .
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zardallomanyok
2001. 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1704,3 1095,6 608,7 69,9 538,8
2002. 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 583,9 64,6 519,3
2003. L. n.év 805,0 134,7 267,2 379,2 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
I n.év 794,3 127,1 263,5 3753 28,3 18332 12422 590,9 59,2 531,7
I n.év 797,7 128,6 262,7 3759 30,6 1741,1 11574 583,7 59,8 5239
IV. n.év 819,0 130,6 265,1 388.3 35,0 1762,9 11823 580,6 59,3 521,2
2004. 1. n.év @ 823,1 135,5 261,3 392,1 34,3 1953,6 1300,6 653,0 62,4 590,6
Tranzakciok
2001. -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 43 80,3
2002. -7.9 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003. L. n.év -0,4 0,7 -10,2 49 4,1 66,3 43,8 22,9 -5,5 28,5
I n.év -8,3 -7,2 -3.8 -1,9 4,5 105,3 93,1 12,8 0,3 12,5
IIL. n.év 3,4 1,5 -0,7 0,5 2,2 -86,9 -82,9 -39 0,6 -4.4
IV. n.év 20,4 12 24 12,3 45 75,0 554 20,7 02 20,9
2004. 1. n.év® 52 59 3,9 3.9 0,8 161,3 100,0 60,2 3,1 57,2
Novekedési titemek
2001. dec. -0,8 -11,4 0,4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002. dec. -1,0 -7.8 -7,1 5.5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. marc. -1,6 -13,2 9,2 72 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
jan. 0,0 -8,4 -6,3 52 54,3 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
szept. 1,6 3,1 42 51 50,1 10,4 13,6 48 -10,5 6,7
dec. 1,9 28 44 42 77,5 9,3 9,6 9,2 7,5 11,3
2004. marc. ® 2,6 1,1 -2,2 39 43,7 14,9 14,5 16,0 6,4 17,1

1. dbra: A korméanynak és az eurédvezeten kiviili rezidenseknek nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas

nem rezidens bankok

= nem rezidens, nem banki tevékenységet folytatok
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,,bankok” kifejezés ebben a tdblazatban az eurddvezeten kiviil rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(milliard eur6, éves novekedési litemek; szezonalisan igazitott adatok; id3szak végi allomanyok és novekedési litemek; id6szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetitik ?

Osszesen| Latraszolo Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen| Latraszolo Lejarat Felmondhato Repok

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

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

hoénapon tal honapon 0

beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok
2002. 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003. 541,9 58,8 41,7 420,5 1.3 0,3 19,1 562.9 180,2 129,6 1424 6,1 0,1 104,4
2004. jan. 554,1 65,4 43,2 4222 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
febr. 556,2 62,8 423 4243 1,3 0,3 25,1 5789 184,1 122,8 143,5 8.4 0,1 120,1
marc. 556,5 64,6 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 585,5 196,5 119,8 146,7 7.8 0,1 114,7
apr. © 562,1 62,1 41,7 431,3 1,4 0,4 25,2 600,2 194,8 128,9 149,6 8,3 0,1 118,5
Tranzakciok
2002. 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003. 18,1 1,6 -39 19,1 0,3 -0,1 1,1 84,6 27,4 -1,1 39,1 32 0,0 16,0
2004. jan. 12,1 6,5 1.4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,4
febr. 2,0 -2,6 -0,9 2,2 0,0 0,0 3.4 11,1 5,9 -8,8 3,1 1,5 0,0 9,3
marc. 0,2 1,8 -0,3 1,8 0,0 0,0 -3,1 5,1 12,0 -33 2,6 -0,7 0,0 -5.4
apr.” 5,5 -2,5 -0,5 5,2 0,1 0,0 32 14,1 -2,0 9,0 2,7 0,5 0,0 3.8
Novekedési iitemek

2002. dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3,4 2,8 -8,4 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004. jan. 43 15,2 5,4 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,6 4,0 23,9 58,0 - 15,3
febr. 4.8 15,4 59 2,7 57,7 -1,7 15,2 14,9 18,4 -7,1 26,7 76,4 - 21,5
marc. 3,7 5,0 8,0 2,4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 23,9 47,6 - 16,4
apr.” 4,4 82 -38 3,9 48,8 6,2 17,6 11,7 17,0 -11,3 26,3 64,5 - 15,3

8. abra: Pénziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategériaba tartoznak a befektetési alapok.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(millidrd eurd, illetve az éves novekedés szazalékos aranyéban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakcidk)

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

Osszesen| Latraszolo Lejarat Felmondhato Repok| Osszesen| Latraszolo Lejarat Felmondhato Repok

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

két év tali harom| honapon harom tali harom| hoénapon

honapon 0 honapon honapon tal

beliil beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
2002. 989,6 595,5 - - - - 34,7 3806,1 1173,0 - - - - 74,7
2003. 1051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1,5 30,0 39785 13118 545,0 600,8 13781 89,9 52,9
2004. jan. 1013,1 6139 270,8 67,9 33,5 1,5 25,4 39952 13157 539,8 604,7  1392,1 88,8 54,1
febr. 1018,7 605,4 277,0 69,3 393 1,6 26,0 39958 13177 532,3 607,0  1396,1 88,4 54,2
marc. 10357 625,0 2754 68,4 39,9 1,7 25,3 3998,0 13208 527,2 608,8  1401,2 88,2 51,9
apr. @ 10383 628,8 271,7 69,3 40,5 1,7 264 40152 13358 5232 610,3  1406,5 87,1 52,3
Tranzakciok
2002. 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003. 71,7 41,2 58,5 -34,1 10,0 0,4 -4,2 141,9 95,2 -75,0 39,8 117,3 -13,7 21,8
2004. jan. -40,2 -26,0 -12,0 1,5 0,8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5.8 39 13,9 1,1 1,2
febr. 6,8 -1,5 6,3 1,3 5,8 0,1 0,6 0,8 2,1 <713 2,3 4,1 -0,4 0,1
marc. 16,2 18,9 -2,2 -0,4 0,6 0,0 -0,7 1,3 2,8 =57 1,8 5,0 -0,2 -2,3
apr.” 2,2 3.4 -3,6 0,8 0,6 0,0 1,1 17,0 15,0 -4,0 1,5 5,3 -1,1 0,4
Novekedési iitemek

2002. dec. 5,6 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003. dec. 73 6,8 25,7 -33,7 40,8 44,2 -12,4 3,7 7,9 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29,2
2004. jan. 7,3 9,9 2,7 12,7 32,2 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12,4 28,5
febr. 83 9,4 3,8 14,8 46,8 17,2 -19,3 3,7 8,7 -8,8 33 8,1 -11,6 -28,4
marc. 8,6 11,0 2,5 12,8 42,7 21,6 -20,4 3,5 7,7 -8,9 3,7 7,5 -10,5 -26,5
apr. © 7.8 10,1 0,4 15,1 41,5 21,3 -16,1 3,5 7,7 -9,0 4,1 73 -9,3 25,5

9. abra: Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

(éves novekedési titem)

= nem pénziigyi vallalatok
haztartasok
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Forras: EKB.

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

1999

2000

2) A haztartasokat segitd non-profit szervezetekkel egyiitt.

2001

2002

2003
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlasa®

(milliard euro, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi allomanyok és novekedési litemek; id3szak alatti tranzakciok)

3. Az allamhaztartas és az euroovezeten kiviili rezidensek betétei

Allamhaztartas Az eurdovezeten kiviili rezidensek
Osszesen Kozponti Egyéb allamhaztartasi teriiletek Osszesen Bankok Nem bankok
kormanyzat

Tartomanyi/ Helyi|  Tarsadalom- Osszesen| Allamhaztartis Egyéb

tagallami| Onkorményzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2001. 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2 400,1 1696,9 703,2 94,1 609,1
2002. 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 588,3
2003. L. n.év 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,0 1588,0 704,0 97,8 606,2
1L n.év 290,9 147,6 34,2 64,5 445 22745 1 580,6 693,9 94,6 599,3
I n.év 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 22563 1562,4 693,8 93,4 600,5
IV. n.év 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 22463 1580,9 665,4 96,1 569.3
2004. I. n.év @ 272,8 140,7 30,0 62,4 39,6 2 446,6 17453 701,3 100,8 600,5

Tranzakciok

2001. -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 234,7 130,6 103,9 10,2 93,6
2002. -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003. L. n.év 8,7 11,6 0,4 -3,7 0,3 61,5 30,2 31,4 0,5 30,8
1L n.év 26,9 22,1 2,2 -0,9 35 30,2 27,2 3,0 -33 6,3
III. n.év -23,5 -16,0 -1,9 -0,4 =52 -6,5 -79 14 -1,2 2,6
IV. n.év 7,3 3.4 -1,1 2,7 23 54,4 68,0 -13,5 2,7 -16,2
2004. I. n.év?® 1,6 8,4 -1,1 -4.,4 -1,3 156,8 1323 24,5 4,8 19,7

Novekedési litem
2001. dec. -4.8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002. dec. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003. marc. 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
jon. 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 4,9 -0,5 58
szept. 6,6 18,9 =57 0,8 =57 38 38 3,7 -1,7 5,7
dec. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 32 -1,3 3,9
2004. marc. ® 4,7 14,5 -6,1 -4,6 -1,5 10,7 14,4 2,3 3,1 2,2

10. abra: A kormany és az eurddvezeten kivili rezidensek betétei

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
==+ nem rezidens bankok

= = nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tabldzatban az eurddvezeten kiviil rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
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2.6 MPI-k tulajdonéban 1év8 értékpapirillominy megoszlésa’

(millidrd eurd, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és nvekedési litemek; idGszak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Eurddvezethez tartozo Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Az euro-
egy¢éb rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili kiviili
Euré- Euré- Euré- Euré- Euro- Eurd-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2002. 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003. 3576,8 1218,5 57,4 12304 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 6152 173,7
2004. jan. 3661,7 12350 60,9 12553 16,1 407,3 17,7 669,4 1 089,7 2854 6243 180,1
febr. 3712,7 12577 57,7 1276,8 15,9 412,5 18,0 674,1 1092,9 283,6 624,6 184,8
marc. 3766,1 1284,0 60,8 1286,4 17,7 4134 18,2 685,6 1117,6 2879 640,3 189,4
apr. © 3 809,1 1292,0 62,0 1295,6 17,3 416,6 18,5 707,1 1146,5 291,9 663,2 191,4
Tranzakciok
2002. 171,3 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 32 53,1 37,2 13,7 4.8 18,7
2003. 327,1 91,8 3,4 79,9 1,0 52,4 2,0 96,6 24,0 8,0 21,8 -5,8
2004. jan. 61,6 14,0 2,3 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,1 17,9 3,9 7,6 6,4
febr. 48,2 22,1 -3,2 19,6 0,0 4,0 0,5 5,2 59 -0,1 1,6 4,4
marc. 448 26,3 2,1 10,0 1,2 0,9 -0,3 4,6 24,7 47 15,8 43
apr. © 43,2 8,1 1,0 11,5 -0,4 3,9 0,2 19,0 28,5 45 22,2 1,8
Novekedési titemek
2002. dec. 5,6 45 -2,0 3,9 -4,3 8,5 21,9 10,0 38 5,4 0,9 11,6
2003. dec. 10,0 8,1 7,3 7,0 58 14,9 10,1 17,3 2,4 3,0 3,8 -3,2
2004. jan. 9,3 7,2 42 6,4 1,7 12,9 9,2 18,2 5,0 7,6 49 1,2
febr. 9,4 8,2 -0,7 6,8 -4,2 12,0 10,1 16,9 5,6 7,7 5,6 2,6
marc. 10,3 9,7 2,2 7,4 53 10,8 3,1 18,5 7,1 7,4 8,1 3,4
apr.v 10,5 10,5 10,1 6,7 3,1 8,0 79 20,2 8,2 9,4 8,9 4,0

I1. abra: MPI

(éves novekedési iitem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
részvények és egyéb részesedések
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Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.1 Egyes MPl-mérlegtételek atértékelGdése”

(milliard eurd)

1. Haztartasoknak nyijtott hitelek leirasa?

Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés

Osszesen| Legfeljebb Hosszi,| 5éventali|  Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5éventali|  Osszesen| Legfeliebb Hosszl,| 5 éven tali
1 éves| legfeljebb 5 lejarata 1 éves| legfeljebb 5 lejarat 1 éves| legfeljebb 5 lejarati

lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002. -0,9 - - - -1,3 - - - =53 - - -
2003. 22,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3.2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,6 -2,8 -0,3 -4,6
2004. jan. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
febr. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
marc. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
apr.” -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

2. Nem pénziigyi vallalatoknak és az euréovezeten Kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek leirasa

Nem pénziigyi vallalatok Az euréovezeten Kiviili rezidensek

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

1 2 3 4 5 6 7
2002. -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003. -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004. jan. -3,6 -1,8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
febr. -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
marc. -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
apr. ® -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2

3. Az MPI-k tulajdonaban 1évé értékpapirok atértékelése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhéztartas Eurodvezethez tartozo Az euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Az eurd-
egy¢eb rezidensek Ovezeten ovezeten
kiviili kiviili
_ Euro- _ Euro-|  Euro- _ Euro-|  Euro-  Eur6-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten| Ovezetbeli Ovezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002. 35,2 9,8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8,4 -6,8 -4, 0,7 -2,7
2003. -3,1 -0,9 -0,4 3,4 0,0 -1,7 -0,1 -3,4 11,1 7,1 2,5 1,5
2004. jan. 9.8 1,5 0,2 7,9 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,6 1,7 0,0
febr. 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2, -1,6 -1,3 0,3
marc. 2,4 0,2 0,1 1,2 0,1 0,2 0,0 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
apr. ® -42 -0,1 0,0 -2,9 0,0 -0,4 0,0 -0,9 0,4 -0,5 0,7 0,1

Forras: EKB.
1) Az MPI-agazat az eurdrendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd non-profit szervezetekkel egyiitt.
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2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa”

(az sszes szazalékaban; a zaroallomanyok millidrd eurdban; id3szak végi adatok)

1. Betétek
MPI-k 2 Nem MPI-k
Az 6sszes| Eur6 ¥ Euron kiviili devizak Az Gsszes Eur6 ¥ Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomanya allomanya
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurdovezet rezidenseinek betétei
2001. 3829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5867,1 96,6 34 2,2 0,4 0,2 0,3
2002. 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003. L. n.év. 4196,4 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 0,8 6120,8 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
ILnév | 42967 91,0 9,0 58 0,6 14 08 62441 97,0 3,0 1.8 0,3 0,2 0,4
ML név | 43094 91,0 9,0 56 0,5 1,5 09 6257, 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
IV.név | 4362,6 91,2 8,8 54 0,5 1,5 09 64064 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004. 1. n.év. © | 4 409,4 90,5 9,5 58 0,5 1,5 LI 64485 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3
Az eurdovezetben nem rezidensek betétei
2001. 1696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 44 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2,4 2,6 8,0
2002. 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003. L. n.év. 1588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 4,4 79 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
ILnév | 15806 459 54,1 374 1,7 42 8,0 693,9 52,1 47,9 32,3 2,2 1,9 8,8
L név | 1562,4 46,4 53,6 35,9 1,7 41 8,9 693,8 52,9 47,1 30,3 2.4 23 9,2
IV.név | 15809 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 94 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 22 9,6
2004. 1. n.év. @ | 17453 46,3 53,7 354 1,7 3.4 10,5 701,3 53,3 46,7 30,0 2,1 1,9 9,6
2. Az eurdovezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai
Az bsszes deviza Euré ¥ Eurén Kiviili devizak
zaréallomanya _
Osszesen
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001. 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002. 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003. L. n.év. 3197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
IL n.év 32265 85,6 14,4 8,1 1,4 1,6 2,1
1L n.év 3261,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
IV. n.év 33032 85,4 14,6 79 1,5 1,7 2,3
2004. 1. n.év. @ 34584 84,6 15,4 7,7 1,8 2,0 2,5
Forras: EKB.

1) Az MPI-agazat az eurérendszer nélkiil; agazati bontas az ESA 95 szerint.
2) Az eurddvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurdédvezetben rezidens MPI-khez hasonlé intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemezeti valtozataban kifejezett tételt is.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa®

(az Gsszes szdzalékaban; a zardallomanyok milliard eurdban; idGszak végi adatok)

3. Hitelek
MPI-K? Nem MPI-k
Az Osszes Eurd? Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6? Eurén kiviili deviza
deviza deviza
Zaro- = zaro- =
alloméanya Osszesen dlloméanya Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurddvezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2001. 3794,0 - - - - - - 73407 95,4 46 2,5 0,7 1,1 04
2002. 4017,8 - N - . . - 75936 96,2 38 1,8 0,5 1,1 0,3
2003. L. n.év. 40742 - B - - - - 76589 96,2 38 1,8 0,5 L1 0,3
IL n.év 41433 . N N . . - 7736, 96,3 3,7 1,7 0,4 L1 0,3
IIL. n.év 4155,6 - - - - - - 71793,0 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
IV. n.év 4193,6 - - - - - - 7912,8 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004.1. n.év. ® 4233,1 - - - - - - 7994,8 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2001, 1095,6 413 58,7 37,9 4,0 34 8.4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 42 6,1
2002. 1146,2 48 3 51,7 32,4 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 23 4,7 56
2003. 1. n.év. 1173,0 50,6 49,4 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4.6 56
IL n.év 12422 50,8 492 30,8 48 2,4 7.9 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 42 5,7
IIL. n.év 11574 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 45,9 2,1 4.4 6,3
IV. n.év 11823 50,2 49,8 29,3 5,0 2,3 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004.1. n.év. @ 1 300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 43 8,1
4. Hitelviszonyt megtestesité értékpapirallomanyok
MPI-k kibocsatasaban Nem MPI-k kibocsatasaban
Az bsszes Eur6? Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6? Eurén kiviili devizak
deviza deviza
Zaro- = Zar6d- m
4llomanya Osszesen alloméanya Osszesen
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurdovezet rezidenseinek nyujtott hitelek
2001. 11229 95,2 48 2,7 0,6 0,1 0,7 1413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002. 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003. L. n.év. 12347 95,1 49 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
1L n.év 12422 95,2 4,8 1,7 0,6 0,3 1,0 16443 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
IIL. n.év 1256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
IV.név | 12759 95,5 45 1,5 0,5 0,3 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2
2004. 1 n.év.®| 13448 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,4 1735,7 97,9 2,1 12 0,5 0,1 0,2
Az eurdovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2001. 233,0 34,4 65,6 49,6 1,8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 59 0,8 47
2002. 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 58 0,9 5,6
2003. L. n.év. 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 3,4 12,0 339,1 432 56,8 36,5 9,1 0,7 5,9
1L n.év 259,1 42,2 57,8 344 34 2,5 13,6 355,5 44,2 55,8 354 8,5 0,7 6,0
1L n.év 261,5 43,0 57,0 32,3 3,5 2,8 14,5 363,2 45,0 55,0 34,7 9.4 0,7 5,7
IV. n.év 275,6 44,9 55,1 30,5 38 2,0 15,1 353,7 458 542 333 9,2 0,8 6,3
2004. 1. n.év. @ 308,2 43,9 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 3774 44,7 55,3 34,8 6,7 0,9 7,6

Forras: EKB.

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

2) Az eurbdvezeten kiviili rezidensek tekintetében az ,,MPI” kifejezés az eurdovezetben rezidens MPI-khez hasonl¢ intézményeket jelenti.
3) Ideértve az eurd egyes nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az eurddvezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(millidrd eurd, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkozok
Osszesen Betétek Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények Befektetési| Targyi eszkozok Egyéb
- és egyéb alapok kovetelések
Osszesen Legfeljebb 1 Egy éven tili részesedések befektetési
éves lejaratl lejarati jegyei
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002. I1I. n.év 2 846,2 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203,4 121,0 102,9
IV. n.év 2 860,6 2422 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003. L. n.év 2 746,9 2172 13318 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
1L n.év 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
III. n.év 3085,6 2483 14053 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
IV. n.év @ 31743 2349 1389,0 67,4 1321,6 1033,9 243,6 133,9 139,0
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelel Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2002. I11. n.év 2 846,2 38,9 27319 75,3
IV. n.év 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003. 1. n.év 2746,9 40,2 26283 78,4
11 n.év 29595 41,8 28258 91,9
III. n.év 3 085,6 43,2 2917,7 124,8
IV. n.év?® 31743 44,2 30109 119,1

3. Az bsszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositisban

Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Koétvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok|  Altalanos allami|  Kiilon befektetSi
alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2002. I11. n.év 2 846,2 585,2 1063,3 699,9 145,6 352,2 2092,0 7542
IV. n.év 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003. L. n.év 2746,9 525,9 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 771,4
1L n.év 29595 603,3 1099,5 720,8 161,4 374,4 2 140,4 819,1
I n.év 3 085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
IV. n.év?® 31743 697,8 1 086,2 7833 171,9 435,1 2318,1 856,2

12. abra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard eurd)
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Forras: EKB.
1) A pénzpiaci alapoktol eltekintve. Az adatok az eurddvezet orszigaira vonatkoznak, frorszag nélkiil. Bévebb informaciot az ,,Altalanos megjegyzések” c. fejezet kozol.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlege

2.10 Az eurddvezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetdk szerinti csoportositasban

(milliard eur6; idészak végi allomanyok)

1. Alapok csoportositasa a befektetési politika szerint

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2002. I1I. n.év 5852 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1

IV. n.év 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 500,1 18,4 - 14,9

2003. L. n.év 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1

1L n.év 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8

III. n.év 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1

IV. n.év @ 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,9 20,8 - 22,5
Kotvényalapok

2002. I1I. n.év 10633 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5

IV. n.év 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2

2003. L. n.év 1054,1 71,5 899.,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5

1L n.év 1099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 373

III. n.év 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9

IV. n.év @ 1.086,2 82,5 905,6 316 874,0 31,0 21,6 - 45,5
Vegyes alapok

2002. I1I. n.év 699,9 53,0 291,7 21,3 270,4 234,3 88,1 52 27,7

IV. n.év 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6

2003. I. n.év 6753 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9

1L n.év 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3

III. n.év 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6

IV. n.év @ 783,3 49,5 3239 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7
Ingatlanalapok

2002. I1I. n.év 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2

IV. n.év 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8

2003. L. n.év 153,9 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5

1L n.év 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3

III. n.év 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9

IV. n.év?® 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,9 7.4

2. Alapok csoportositasa a befektet6k tipusa szerint

Osszesen Betétek Hitelviszonyt| Részvények és egyéb| Befektetési alapok Targyi eszkozok| Egyéb kovetelések
megtestesitd részesedések befektetési jegyei
értékpapirok

1 2 3 4 5 6 7

Altalanos allami alapok
2002. IT1. n.év 2092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
IV. n.év 20877 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003. 1. n.év 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
1L n.év 2 1404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
III. n.év 22490 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év? 2318,1 191,6 9133 816,1 183,4 115,6 98,0

Kiilon befekteti alapok
2002. IT1. n.év 754,2 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7
IV. n.év 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003. 1. n.év 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
1L n.év 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
III. n.év 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
IV.név ® 856,2 432 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0

Forras: EKB.
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PENZUGYI ES NEM PENZUGY! SZAMLAK

3.1 Nem pénziigyi szektorok f&bb pénziigyi kdvetelései
(

eurd, éves novekeds szak llomanyok, idészaki tranzakciok)
1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Tajékoztatd
— adatok:
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurodvezetben rezidens MPI-knél A kozponti| MPI-ken kiviil|  Nem banki
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil kormany- elhelyezett| intézmények
_ zatnak az betétek”| eurdovezeten
Osszesen Latraszolo Lekotott|  Felmondhato Repok| eurddvezetbeli Kiviil
rezidens elhelyezett
MPI-knél betétei
elhelyezett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zardallomanyok
2002. III. n.év 14 308,2 5450,2 2784 48275 17573 15858 1365,7 118,8 146,3 198,0 289,0
IV. n.év 14 597,6 5609,9 309,2 4951,7 1 846,7 15814 1411,7 111,9 136,4 212,7 293,2
2003. 1. n.év 14 550,2 5633,1 2889 49482 1 836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 2199 3239
1L n.év 15010,6 5749,0 310,1 5029,7 19184 1 560,2 1456,4 94,7 200,3 208,8 329,8
I n.év 15107,5 5753,6 320,9 5071,2 1 956,6 1555,8 1 469,5 89,3 183,9 177,6 344.6
IV. n.év 15379,7 5 874,6 350,7 5185,0 2033,4 1561,0 1505,4 85,2 153,6 185,3 .
Tranzakciok
2002. III. n.év 142,5 7,7 17,2 0,6 -3,1 <73 9,4 1,7 -12,5 23 9,1
IV. n.év 168,8 169,5 30,8 133,9 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9.9 14,7 10,1
2003. 1. n.év 152,2 38,0 1,3 -33 -29.5 -11,1 43,0 =57 32,8 7,2 32,3
1L n.év 209,9 133,4 21,2 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 2,2 11,4
I n.év 126,2 12,4 11,4 12,2 6,8 -3.8 13,0 -39 -13,7 2,5 16,5
IV. n.év 150,0 126,1 29,8 118,9 79,2 8,7 36,1 -5,2 -30,3 7,6
Novekedési litem
2002. III. n.év 43 47 -6,4 53 10,3 0,0 6,4 -2,6 23,2 15,1 53
IV. n.év 3,9 49 33,8 3,5 5,7 0,1 53 -39 -4,2 11,3 4,0
2003. 1. n.év 42 5.8 31,2 43 73 -0,4 73 -10,6 5,1 13,7 13,7
1L n.év 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,5 22,6
I n.év 4,6 6,5 233 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,4 243
IV. n.év 4.4 5,5 20,6 43 7,6 -0,9 8,1 =234 9,5 9,2 .
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények? Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejaratii| Hosszh lejarata Osszesen Tézsdei Befektetési Osszesen| A haztartisok Biztositasi
részvények alapok élet- és dijelSleg és a
befektetési — nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alapok fektetett netto tartalékok
befektetési vagyona
jegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zaré6allomanyok
2002. I1I. n.év 1 966,1 200,9 1765,2 34275 1696,7 1730,9 3139 3464,5 3125,0 3394
IV. n.év 1972,2 196,5 1775,6 34832 1771,2 1712,0 309,2 35323 3189,7 342,6
2003. L. n.év 1967,4 179,3 1788,0 3350,3 1609,9 1740,4 395,7 35994 32512 348,2
II. n.év 1933,0 162,9 1770,1 36554 1818,5 1836,8 401,9 36733 33222 351,1
I n.év 1927,1 164,7 1762,4 3689,3 1828,1 1861,1 405,9 37375 3383,8 353,7
IV. n.év 1921,1 172,3 1748,8 3 818,5 19429 1 875,6 404,4 3765,5 3410,0 355,5
Tranzakciok
2002. III. n.év 33,9 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 47,8 42
IV. n.év -13,3 -15,9 2,6 -24,9 2243 -0,6 -7,4 37,5 39,0 -1,6
2003. L. n.év 21,8 -20,4 -1,3 66,3 43 62,0 29,9 69,7 62,8 6,9
I n.év -46,4 -16,1 -30,3 65,3 27,4 37,9 3,7 57,5 52,9 4,6
I n.év 72 2,5 47 51,5 34,2 17,3 2,6 55,1 51,7 3,4
IV. n.év 3,7 6,6 -2,8 -26,7 -26,8 0,1 -10,3 46,9 43,6 34
Novekedési titem
2002. III. n.év 1,6 -21,0 5,1 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 7,2 6,2
IV. n.év 0,6 -21,9 3,9 2,0 0,2 4,7 12,1 6,4 6,5 4,9
2003. L. n.év -0,7 -22,9 2,1 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,5 42
I n.év 2,5 -19,3 -0,7 3,9 1,4 7,0 13,5 6,3 6,5 42
I n.év -3.8 -24,9 -1,4 4,6 2,5 6,7 9,2 6,3 6,6 39
IV. n.év 2,9 -14,0 -1,7 45 2,2 6,9 8,4 6,5 6,6 53
Forras: EKB.

1) Ide tartoznak az eurdovezet kozponti kormanyzatanal (ESA 1995 S 1311.), egyéb pénziigyi kozvetitéknél (ESA 1995 S 123.), biztositoknal és nyugdijpénztaraknal (ESA 1995
S 125.) elhelyezett betétek.
2) Tézsdén nem jegyzett részvények nélkiil.

EKB
Havi jelentés
%, 2004, jinius




AL EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem pénziigyi
szamlak

3.2 Nem pénziigyi szektorok f&bb kotelezettségei

(milliard eurd, éves novekedési titem; idGszak végi allomanyok, idészaki tranzakciok)

Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelel Téajékoztatd
Osszesen Felvevé: Allamhéztartas Felvevd: Nem pénziigyi vallalatok Felvevd: Haztartasok" %ﬁz’l‘::’;;‘;'z“
Az|  Osszesen Rovid Hosszi|  Osszesen Rovid Hosszli| ~ Osszesen Rovid Hosszt1 meel:l)fé_k
eurodvezet- lejarath lejarati lejarata lejarata lejarati lejarati Gvezeten
ben rezidens Kiviili
LRt bankoktol
felvett
hitelei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2002. I1I. n.év | 15 3483 7926,2 7 053,0 8673 54,7 812,6 3527,1 1173,9 23532 35318 283,5 32482 241,7
IV.n.év | 15581,8 8 047,5 7130,3 881,9 60,6 8213 3561,0 1158,0 2 403,0 3 604,6 286,0 33186 242,6
2003. 1. n.év | 15 540,6 8098,8 7169,1 874,1 68,4 805,7 35825 11732 2 409,3 36422 276,5 33657 2559
IL név | 16 090,9 8 196,1 7236,3 861,3 69,6 791,8 3627,1 1196,2 2430,9 3707,7 280,7 3426,9 2533
I n.év | 16 186,4 8279,1 7292,9 867,3 70,7 796,5 36343 1170,4 2463,8 3777,6 275,1 35024 274,6
IV.n.év | 16 461,0 8359,7 7393,8 887,6 80,5 807,1 36322 11478 24844 3839,9 271,5 35624 .
Tranzakciok
2002. I1I. n.év 106,8 38,5 34,6 -8,4 1,3 -9,6 -1,2 -18,3 17,0 48,1 -42 52,2 -7,1
IV. n.év 158,0 134,2 93,7 15,0 5,9 9,1 53,5 -9,8 63,4 65,6 33 62,3 7,5
2003. L. n.év 255,1 86,4 66,3 -0,2 8,0 -8,2 42,0 20,6 21,5 44,5 273 51,9 5,6
1L n.év 230,7 108,8 84,0 -10,3 32 -13,5 49,5 22,3 27,1 69,6 49 64,7 2,6
III. n.év 1352 80,7 59,0 5,9 1,1 4.8 3,7 -23.3 27,0 71,1 -4.8 75,9 22,4
IV. n.év 83,2 106,4 118,4 19,7 9,8 9,9 13,9 -19,1 33,0 72,8 42 68,7 .
Novekedési iitem
2002. I1I. n.év 4,0 4,1 4,0 -0,9 20,9 -2,1 3,0 -5,0 7,5 6,5 0,6 7,0 -4,5
IV. n.év 38 43 4,0 -2,0 21,3 -3,4 3,5 -4,3 7,8 6,8 1,4 7,3 -2,9
2003. L. n.év 43 4,7 4,0 -2,1 28,6 -4,0 4,4 -0,9 7,3 6,8 0,4 7.4 -4,3
1L n.év 47 4,7 4,0 -0,4 34,4 -2,7 4,1 1,2 5,5 6,5 -1,2 72 3,5
III. n.év 5,1 52 43 1,2 334 -1,0 42 0,8 5,9 7,1 -1,4 7.8 15,7
IV. n.év 45 4.8 4,6 1,7 36,6 -0,9 3,1 0,0 45 7,2 -1,1 7,9
Hitelviszonyt megtestesité értékpapir-kotelezettségek Nem pénziigyi A kozponti| Nem pénziigyi
— vallalatok altal kormanyzat vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott betéti| nyugdijbiztosi-
p — . pr — - tozsdei| kotelezettségei| tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszu lejarati Osszesen| Rovid lejaratu| Hosszua lejarati részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zaroallomanyok
2002. I1I. n.év 46673 41395 479,8 3659,7 527,8 137,7 390,1 22939 194,8 266,1
IV. n.év 46718 41373 480,0 36574 534,5 144,7 389,8 23839 209,5 269,1
2003. L. n.év 4838,2 42734 529,7 37437 564,9 167,1 397,8 21142 216,8 272,6
1L n.év 4962,7 4378,6 563,4 38152 584,0 165,5 418,6 24512 204,9 276,1
III. n.év 4979,2 4396,4 557,5 3838,9 582,8 164,5 4183 2 474,6 173,5 280,1
IV. n.év 4907,7 43194 538,7 3 780,7 588,3 163,4 424,9 2729,2 181,8 282,7
Tranzakciok
2002. I11. n.év 56,6 46,5 -0,9 47,4 10,2 7,3 2,8 5,6 2,2 3,9
IV. n.év 3,8 -0,1 -8,3 8,2 3,9 6,9 -3,1 2,2 14,7 32
2003. L. n.év 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 22,3 6,3 -0,2 7,3 42
1L n.év 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 1,3 42
I n.év 43,5 44,0 -53 49,2 -0,5 -1,0 0,5 4,5 2,4 42
IV. n.év -36,4 -44,2 -18,4 -25,8 7,8 -1,1 8,9 0,8 8,2 4,1
Novekedési titem
2002. I11. n.év 52 5,0 73 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,2 49
IV. n.év 5,1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 42 0,7 11,4 53
2003. L. n.év 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,1 0,4 13,9 5,6
1L n.év 7,0 6,5 15,5 53 11,5 26,9 6,2 0,8 13,2 5,9
I n.év 6,5 6,2 14,6 5,1 9,2 19,4 5,5 1,0 13,2 6,0
IV. n.év 5,7 5,1 12,5 42 9,8 12,9 8,6 0,9 9,2 6,2

Forras: EKB.
1) A haztartasokat segitd non-profit intézményekkel egyiitt.

EKB
Havi jelentés
2004, jinius



3.3 A biztositok és nyugdijpénztirak f6bb pénziigyi kovetelései és katelezettségei

(millidrd eurd, éves novekedési iitem; idszak végi allomanyok, idGszaki tranzakciok)

Fébb pénziigyi kovetelés
Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latraszolo Lekotott| Felmondhatd Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarata lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaré6allomanyok
2002. L. n.év | 3290,1 506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 3352 69,1 266,1 1326,9 459 1281,0
IV.n.év | 33747 523,1 55,9 4459 3,5 17,9 346,8 70,5 276,4 1363,4 48,7 13147
2003. L. n.év 3402,0 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 351,6 72,0 279,6 1423,6 53,8 1369,8
1L n.év 35345 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 355,5 73,5 282,0 14558 50,9 14049
L n.év| 35903 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 3549 72,6 2822 14853 52,5 14327
IV.n.év | 37054 541,9 58,8 462,3 1,6 19,1 341,0 72,6 268,4 1520,9 53,1 1467,7
Tranzakciok
2002. II. n.év 50,7 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 0,2 2,4 22,2 40,9 8,1 32,8
IV. n.év 73,4 16,8 58 8,0 -0,4 3,5 12,1 1,5 10,6 35,4 2,2 33,2
2003. L. n.év 86,7 12,6 43 7.8 0,1 0,5 7.9 4,1 3,8 55,7 5,9 49,7
1L n.év 50,7 23 2,2 -39 0,0 3,9 7,0 4,0 3,0 23,6 3,1 26,7
I n.év 40,2 -6,3 -6,4 38 0,1 -3.8 2,5 1,7 0,8 28,3 1,7 26,6
IV. n.év 66,1 9,4 1,5 72 0,2 0,5 -10,7 2,6 -13,2 40,4 0,7 39,8
Novekedési titem
2002. I1I. n.év 7.8 3,8 27,6 2,6 45 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 -13,5 10,8
IV. n.év 7,2 5,6 16,3 43 1,9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 45 10,2
2003. L. n.év 6,8 7.5 37,1 4.8 -10,5 33 7.8 20,5 49 10,3 14,0 10,2
1L n.év 7.8 6,8 28,9 3,9 -1,9 17,4 8,1 18,5 5,6 12,4 36,0 11,6
I n.év 7,6 5,0 11,7 3,6 -5,4 28,2 8,8 16,4 6,8 10,8 14,7 10,6
IV. n.év 7,2 3,5 2,9 33 12,6 6,0 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9
F6bb pénziigyi kovetelések Fobb kotelezettségek
Részvények" Biztositasi| Osszesen | Euréovezetbeli rezidens Hitel- T6zsdei Biztositastechnikai tartalékok
dijelSlegek MPI-ktél és egyéb viszonyt| részvények
— - - és pénziigyi intézményektSl | megtestesitd — - -
Osszesen T6zsdei| Befektetési kovetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen| Haztartasok| Biztositasi
részvények alapok re képzett életbizto-| dijeldlegek
befektetési tartalékok sitasi és és kovetelé-
jegyel|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Eurodvezet- tartalékokba| tartalékok
jegyei beli rezidens fektetett
MPI-kt61 nettd
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zaroallomanyok
2002. 1. név| 10114 456,1 5553 50,0 110,3 3490,1 56,5 42,1 10,9 125,7 3297,0 2790,6 506,4
IV.név | 1032, 467,1 565,0 56,4 109,4 35215 43,5 33,0 11,2 111,4 33554 28510 504,3
2003. L. n.év 979,0 4219 557,0 60,1 111,9 35714 55,4 42,4 11,4 101,5 3403,1 2 890,1 513,0
1L n.év 1071,6 481,7 589,9 64,4 113,9 36778 58,1 448 11,6 134,3 34739 29556 5182
IL.név| 11019 4974 604,6 60,7 115,3 3739,6 59,3 443 12,1 133,5 35346 3012,2 522.4
IV.n.év | 11850 548.,8 636,2 64,4 116,6 37933 49,5 35,6 12,4 153,8 35776 3051,9 525,7
Tranzakciok
2002. I1I. n.év 4,5 2,4 2,1 -1,6 2,6 48,0 -2,0 -2,5 0,0 0,0 49,9 43,2 6,7
IV. n.év 10,0 -4,3 14,3 6,7 -0,8 21,6 -11,5 9,1 0,2 0,4 32,5 34,6 -2,1
2003. L n.év 7,9 -2,6 10,5 2,0 2,6 80,4 13,8 11,2 -0,1 -0,9 67,6 57,6 9,9
1L n.év 15,8 5,1 10,7 4,6 2,0 62,5 2,8 2,6 0,1 4,5 55,1 48,1 7,0
I n.év 14,3 53 9,0 -4,2 1,5 53,6 1,2 -0,5 0,5 0,0 51,9 46,9 5,0
IV. n.év 25,5 10,5 15,0 4,3 1,4 36,2 -9,9 -8,8 0,4 3,9 41,8 36,9 4,9
Novekedési titem
2002. I1I. n.év 73 5,4 9,0 4,5 21,5 7,2 3,0 6,8 9,0 0,3 7.8 7,5 9,4
IV. n.év 4,8 3,1 6,5 18,2 9,0 5,8 -13,6 -11,5 7,9 0,3 6,5 6,6 5,5
2003. L n.év 2,9 0,1 5,7 19,5 6,3 58 6,6 8,5 49 -0,2 6,3 6,6 42
1L n.év 33 0,1 6,4 23,0 6,0 6,0 5,5 52 2,8 1,8 6,3 6,6 43
I n.év 4,7 0,8 8,0 18,2 48 6,2 11,2 10,1 6,6 32 6,3 6,7 3,9
IV. n.év 6,1 3,9 8,0 12,0 6,9 6,6 18,1 13,8 8,5 6,7 6,4 6,6 53

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

EKB
o, Havi jelentés
0,2004. jinius




3.4

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd)

1. Az eurdivezet osszes szektora

ves megtakaritas, befektetés és finanszirozds

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi és nem pénziigyi

szamlak

Nem p gyi kozok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszk6zok nett6é beszerzésének egyenlege
Osszesen Bruttd Allo- Készlet-| Nem termelt Osszesen|  Monetaris | Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" targyi arany ¢és betétek viszonyt és technikai betek-
felhalmozas| értékcsokke- eszk6zok kiilonleges megtestesité részesedések tartalékok tetések®
nése (-) lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996. 341,7 11224 -783,9 2,9 0,4 17289 -3,0 3953 397,7 383,7 313,2 193,6 48,5
1997. 354,1 11393 -797,1 11,9 0,0 1911,5 -0,2 3944 332,2 449,9 485,7 222,0 27,5
1998. 415,1 1203,5 -823,6 35,0 0,2 2396,0 11,0 422,7 3573 523,4 844.8 2154 21,4
1999. 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3061,0 1,3 557,7 427,6 881,2 905,2 261,5 26,5
2000. 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,7 260,8 808,8 11227 252,6 0,3
2001. 467,6 1443,7 -973,6 -4,5 1,9 2 578,0 -0,5 5774 432,3 728,3 630,1 249,2 -38,8
2002. 413,1 1430,5 -1014,4 -4,3 1,4 21653 0,9 580,3 257,6 516,7 502,9 222,8 84,0
Nett6é vagyonvaltozas® Kovetelések netto felmeriilése
Osszesen Bruttd| Alloeszkozok Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
- értékpapirok® tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996. 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1659,9 472,5 383,4 3349 272,8 196,3
1997. 455,7 12418 -797,1 11,0 1 809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 229,9
1998. 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2324,6 648,4 323,0 482,5 649,4 2212
1999. 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3014,7 929,3 503,8 759,4 557,6 264.,6
2000. 514,9 14194 -913,1 8,6 2772,1 532,1 414,6 850,1 722,3 253,0
2001. 4854 14494 -973,6 9,6 2 560,3 663,2 490,3 606,1 549,6 251,2
2002. 496,3 1499,1 -1014,4 11,6 2082,1 527,5 4554 460,5 395,2 243,6
2. Nem pénziigyi vallalatok
Nem pénziigyi eszk6zok netto Pénziigyi eszk6zok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas ¥ Nett6 kotelezettség-vallalas
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Brutto Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részvé- Bruttd Hitel- Hitelek Részvé-
alloeszk6z-1  eszk6zok ¢s betétek viszonyt nyek és meg- viszonyt nyek ¢és
felhal- érték- megtestesi- részesedé- takaritas megtestesi- részesedé-
mozas csok- t6 érték- sek t6 érték- sek
kenése (-) papirok? papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996. 131,4 567,3 -438,0 258,6 54,1 -13,7 55,1 87,4 119,5 514,5 270,5 7,0 143,6 112,4
1997. 150,4 592,0 -453,3 239,8 253 -11,8 46,3 97,8 105,2 521,5 285,1 12,1 153,8 109,7
1998. 193,8 635,2 -470,6 4252 45,7 -12,0 96,3 203,4 147,8 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999. 212,0 684,5 -490,9 604,9 26,9 91,3 169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 47,3 4233 222,1
2000. 309,7 750,3 -522,9 826,8 71,8 83,8 193,0 448,6 84,4 560,4 1052,1 58,8 559,3 425,5
2001 219,2 774,3 -554,8 622,1 101,3 34,8 142,1 250,4 88,2 583,5 753,2 99,7 322,8 319,2
2002. 173,0 758,1 -579,2 3833 20,4 -32,9 45,2 285,2 115,3 634,1 441,0 20,7 199,8 206,0
3. Haztartasok®
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas ¥ Kovetelések netto Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen Szabadon Brutto
Brutto Allo- Készpénz Hitel-|  Részvé-| Biztositas- Brutt6 Hitelek| felhasznal; meg-
alloeszkoz- eszkoz- és b:gétek viszonyt nyek és| technikai meg- Sved: }llato Itlakm?‘?,
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas Jovedelem anya
zas las (-) tesits érték- sek
papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996. 170,0 384,6 -216,8 436,5 146,2 24,8 92,0 189,0 4452 646,9 161,3 160,0 3788,1 17,1
1997. 168,3 371,5 -211,7 4244 70,4 -19,8 192,7 215,8 4242 6173 168,4 167,0 3816,2 16,2
1998. 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 288,9 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999. 191,4 418,5 -231,5 469,8 119,2 -24,0 189,2 2474 392,9 582,0 268,3 266,8 4 086,5 14,2
2000. 198,6 440,9 -241,7 419,7 65,6 35,2 120,2 246,5 396,1 598,3 2222 220,5 4276,1 14,0
2001. 188,3 4539 -264,1 405,1 175,1 90,7 61,7 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 4571,6 14,3
2002. 188,6 4623 -275,4 487,8 218,5 48,2 -3,5 210,7 466,7 706,6 209,7 207,6 47384 14,9
Forras: EKB.

1) Az értéktargyak beszerzésének netto értekével egyiitt. 2) Pénziigyi derivativak nélkiil. 3) Pénziigyi derivativak, egyéb eszkozok / kotelezettségek és statisztikai eltérések.
4) A megtakaritasokbol és a kovetelt téketranszferek netto értékébdl az alloeszkoz-felhasznalas levondsa utan. 5) A haztartasokat kiszolgalé non-profit intézményekkel egyiitt.
6) Bruttdé megtakaritas a szabadon felhasznalhato jovedelem aranyaban.

EKB
Havi jelentés
2004, jinius






PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatdsa eredeti lejarat, a kibocsaté tartézkodasi helye és pénznemek szerinti csoportosit

(eltérd jelzés hidnyaban milliard eurd; havi tranzakcidk és idGszak végi allomany; névértéken)

Euro osszesen " Az euréovezet rezid inek kibocsatasai
Osszesen Ebbdl eurd
Zarbéallomany Brutto Vissza- Nett6| Zaroallomany Bruttd Vissza- Nett6| Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas vasarlasok kibocsatas kibocsatas vasarlasok kibocsatas (%) kibocsaé‘t)/fts) Vésérlé(s;)l; kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. marc. 8 764,4 642,0 539,0 102,9 8396,3 615,2 548,0 67,2 91,2 94,3 94,9 60,3
apr. 8 807,2 636,6 593,6 42,9 8439,2 638,1 582,2 55,9 91,4 94,4 94,2 53,9
méj. 8901,9 624,9 5294 95,5 8 498,6 619,2 536,6 82,5 91,6 93,4 93,6 75,8
jan. 89824 636,5 556,3 80,2 8550,7 606,1 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,2
jal. 9015,3 648,8 616,3 32,5 8598,7 645,1 601,7 43,4 91,4 93,1 94,3 33,0
aug. 9020,8 470,3 465,5 4,8 8611,9 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
szept. 9 111,7 615,7 5239 91,8 8 657,3 5949 530,3 64,6 91,4 93,4 94,2 55,7
okt. 9169,1 635,3 578,8 56,5 8730,8 628,7 561,0 67,7 91,3 93,8 94,8 57,9
nov. 92353 554,9 491,4 63,5 8768,2 535,6 490,1 45,5 91,5 93,1 92,4 45,7
dec. 9199,0 519,1 551,8 -32,7 8 692,8 501,2 555,4 -54,2 91,6 93,7 94,6 -55,6
2004. jan. 92723 738,4 664,1 74,3 8786,3 730,6 643,5 87,1 91,5 94,3 94,7 78,9
febr. 93482 698,4 622,8 75,7 8 862,9 685,6 605,4 80,2 91,6 94,6 94,2 71,9
marc. 94614 712,6 598,8 113,8 89514 664,3 585,1 79,1 91,4 93,2 95,3 61,1
Hosszu lejarata
2003. marc. 7 899,6 1754 105,5 69,8 7517,8 162,8 106,6 56,2 91,4 90,1 90,0 50,8
apr. 7941,0 166,0 125,0 40,9 7 544,0 160,3 125,0 353 91,5 91,4 92,5 30,8
maj. 8028,9 187,1 99,1 88,0 7 598,0 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
jun. 8099,4 185,3 1154 69,9 7 670,1 170,7 110,7 60,0 91,6 91,0 91,7 53,8
jal 8 151,8 198,0 146,3 51,7 77189 185,2 140,7 44,5 91,4 88,1 95,0 29,6
aug. 8 164,1 86,4 75,8 10,7 77453 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
szept. 82413 179,9 101,9 78,0 717979 173,4 102,0 71,4 91,4 91,7 90,2 66,9
okt. 8296,0 178,9 125,5 53,5 7 850,3 167,5 119,9 47,6 91,4 92,0 94,5 40,9
nov. 8346,2 142,4 93,6 48,9 7 885,7 135,7 90,3 45,4 91,5 89,4 88,0 41,7
dec. 8339,8 118,0 119,5 -1,5 7 861,2 110,7 113,5 -2,8 91,6 90,3 93,0 -5,6
2004. jan. 8 400,1 195,9 136,3 59,6 7913,7 180,8 137,8 43,0 91,6 91,7 90,9 40,6
febr. 8 485,6 193,6 109,2 84,4 7996,9 182,9 98,5 84,3 91,6 92,2 87,9 82,0
marc. 85529 210,4 142,1 68,4 8 065,8 182,8 122,1 60,8 91,4 88,2 94,2 46,3

13. dbra: Az eurddvezet rezidensei dltal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban lévé dlloménya

és brutto kibocsatasa (milliard eurs)

= teljes brutt6 kibocsatas (jobb skala)
===+ teljes forgalomban 1év6 allomany (bal skala)
= = forgalomban 1év§ allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoéan) EKB és BIS.
1) Az eurdovezet rezidensei és az eurddvezeten kiviili rezidensek altal kibocsatott, eurdban denominalt, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok teljes allomanya.

EKB
Havi jelentés
2004, jinius




4.2 Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirallomany eredeti lejarat és a kibocsato dgazati besoroldsa szerint

(eltérd jelzés hidnyaban milliard eurd; névértéken)

1. Forgalomban lévé allomanyok

(idészak végén)
Osszesen Ebbdél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhéztartas
R R
{artozokdis) mon;\tléerri]: pénz?ig;; koxlfgézg;;; a'illa.tn}lliégzi;;.:l12 tariozodis) monel\tlzrril; pénzrl?lig;; kogr?;np;;z:; Egye}l])é;gargs
pénziigyi vallalatok tasi teriiletek pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. marc. 8396,3 31844 587,6 571,5 3 860,9 192,0 91,2 85,6 84,2 87,6 97,2 96,0
apr. 8439,2 31958 600,5 576,2 3870,8 196,0 91,4 85,8 84,9 87,8 97,3 95,7
méj. 8 498,6 3198,6 602,4 583,8 39149 198,9 91,6 86,0 85,5 88,2 97,4 95,7
jan. 8 550,7 3209,8 620,0 585,5 3932,1 203,3 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
jal 8598,7 32377 638,8 588,2 39293 204,7 91,4 85,7 85,5 88,0 97,3 95,5
aug. 8611,9 32382 643,1 591,4 39348 204,5 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
szept. 86573 32441 651,3 583,5 3969,1 209,3 91,4 85,5 86,3 88,1 97,4 95,5
okt. 8 730,8 32854 662,7 588,9 3980,9 212,9 91,3 85,3 86,6 88,0 97,4 95,5
nov. 87682 33075 670,5 589,2 39835 2174 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
dec. 8692,8 3283,0 685,0 588,1 39184 2184 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004. jan. 8 786,3 33163 685,9 587,4 3974,6 222,1 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
febr. 8862,9 33437 694,5 590,4 4.0006,1 2282 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
marc. 8951,4 33959 695,7 587,5 4041,3 231,1 91,4 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
Hosszl lejarata

2003. marc. 75178 2790,9 578,5 467,7 34924 188,3 91,4 86,4 84,0 86,0 97,0 96,1
apr. 7 5440 2800,3 591,8 471,5 3488,2 192,2 91,5 86,4 84,7 86,2 97,2 95,8
méaj. 7 598,0 2807,0 594,0 476,8 35254 194,8 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95,9
jon. 7 670,1 2 830,1 611,3 484,4 3545,1 199,3 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
jul 7718,9 2860,5 630,1 486,8 3541,1 200,3 91,4 86,1 85,3 86,6 97,2 95,7
aug. 77453 2 876,1 634,4 489,8 35444 200,7 91,2 85,8 85,1 86,4 97,1 95,6
szept. 7797,9 28874 6433 4859 35757 205,8 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
okt. 7 850,3 2919,7 654,6 489,1 35774 209,5 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,7
nov. 7 885,7 2934,1 662,2 492,0 35834 214,0 91,5 85,8 86,8 86,9 97,4 95,8
dec. 7861,2 2923,0 676,0 495,8 3551,5 214,9 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5
2004. jan. 7913,7 29414 677,3 491,2 35859 218,0 91,6 85,8 87,5 86,6 97,5 95,6
febr. 7996,9 2976,7 686,4 493,8 36164 223,7 91,6 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
marc. 8 065,8 3024,6 688,0 487,4 3638,7 227,1 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7

14. abra: Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok forgalomban Iévé allomanya dgazati csoportositisban

(millidrd euro; idészak végi allomanyok; névértéken)

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

ST = = nem MPI vallalatok T 4300
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok allomanya eredeti lejarat és a kibocsato agazati

besorolasa szerint (cltérs jelzés hidnyaban milliard eurd; névértéken)

2. Brutto kibocsatas

(havi tranzakciok)

Osszesen Ebbél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas
S L
tartozbk is) monm pénzlzx{g;; korll(l?ézxrl)}(l);at; Egyeltl)aztana'allan'ls tartozok is) mong;g; pénleiZI; korlfl?éle:;;;: Egye}l:égll;trgs
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. marc. 615,2 383,2 20,8 74,9 129.9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
apr. 638,1 387,1 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
méj. 619,2 367,7 14,8 81,6 149,2 5,9 93,4 92,2 84,4 94,6 96,8 90,5
jan. 606,1 370,2 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
jal. 645,1 3974 26,6 76,7 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
aug. 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
szept. 5949 352,0 22,1 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
okt. 628,7 380,7 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
nov. 535,6 335,2 20,5 74,7 97,4 7.8 93,1 91,9 85,7 95,8 96,2 98,2
dec. 501,2 338,7 28,3 73,1 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004. jan. 730,6 458,5 8,5 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
febr. 685,6 450,0 18,4 72,6 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
marc. 664,3 416,1 9,1 87,5 143,5 8,0 93,2 91,6 87,4 97,4 95,5 94,1
Hosszu lejarata
2003. marc. 162,8 65,8 18,2 10,6 64,4 3,8 90,1 81,9 85,8 98,3 97,9 99,0
apr. 160,3 61,9 19,9 8,4 65,7 4,5 91,4 82,8 94,2 85,3 100,0 81,9
maj. 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 3,5 92,2 87,9 80,4 84,0 98,2 91,8
jun. 170,7 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
jal 185,2 74,5 24,1 9,9 73,5 3,2 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
aug. 79,0 44,8 6,2 34 23,0 1,6 88,0 82,4 88,5 98,7 97,2 91,3
szept. 173,4 65,0 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
okt. 167,5 74,9 17,6 10,6 58,9 5,5 92,0 85,0 96,1 89,5 100,0 94,5
nov. 135,7 62,4 16,8 9,7 40,9 5.8 89,4 86,9 84,1 90,2 93,5 99,6
dec. 110,7 61,7 25,0 9,5 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,3 98,6 68,1
2004. jan. 180,8 75,1 5,0 7,4 86,9 6,3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
febr. 182,9 85,9 15,1 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0
marc. 182,8 94,5 7,2 33 72,3 5,6 88,2 82,0 86,7 97,6 95,4 95,7

: Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok brutté kibocsatasa

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)
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4.3 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesits értékpapirallomany éves ndvekedési iteme

(valtozas szazalékban)

Osszesen
Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Allamhaztartas
= (az euré-—— = " " - = (az euré-——
Osszesen Index| rendszerbe| Osszesen Nem Nem| Osszesen| Kozponti Egyéb| Osszesen Index| rendszerbe| Osszesen Nem
(2001 dec.| tartozok is) monetdris|  pénziigyi kormanyzat llam- (2001 dec.| tartozok is) monetdris
= 100) pénziigyi| vallalatok haztartas = 100) pénziigyi
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az bsszes deviza kombindlva
2003. marc. 6,8 109,6 49 17,2 27,4 8,0 5,5 4,5 32,0 17,9 126,9 19,3 4,1 28,4
apr. 6,9 110,3 5,1 17,7 27,4 9,0 5,5 44 30,8 21,3 129,8 20,9 8,5 20,1
maj. 6,8 11,4 4,5 17,1 24,7 10,1 5,8 49 27,7 18,8 130,9 17,4 14,0 31,0
jon. 6,9 11,9 43 18,8 27,4 10,9 5,7 4,7 28,4 16,8 128,0 135 18,1 29,0
jal. 7,0 112,5 4.8 18,8 28,4 9,9 5] 4,7 22,1 14,6 127,9 11,7 12,4 22,9
aug. 6,8 112,4 47 19,1 28,1 10,6 52 4,4 21,1 12,2 126,2 8,0 11,9 18,6
szept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,7 5,7 49 23,4 9.3 125,2 4,0 6,7 17,0
okt. 7,2 1142 5.4 19,2 29,0 9,7 5.4 4,6 21,5 10,3 1282 3,6 7,3 14,0
nov. 7,0 114,8 5,2 18,6 27,8 9,5 52 4,4 23,1 7,3 128,2 -0,2 3,1 9,9
dec. 73 114,1 6,1 16,9 23,5 10,1 5,5 4,7 22,4 6,9 120,7 2,1 34 20,8
2004. jan. 7,0 115,2 5,8 15,1 23,1 7,0 5,7 4.9 21,9 49 127,1 -1,7 -0,2 16,8
febr. 7,0 116,2 6,1 13,9 21,6 5,9 5,7 4.9 21,0 1,0 126,5 -4.9 -5,4 -8,1
marc. 7,0 117,3 7,2 11,6 19,5 3,5 5,6 4.9 20,6 1,8 129,2 -3.4 -4.8 -16,5
Euro
2003. marc. 6,3 109,0 BYS) 19,4 32,3 8,7 5% 43 31,2 18,4 128,7 21,5 2,9 26,6
apr. 6,5 109,8 38 20,3 32,9 9,7 53 4,4 29,5 232 132,4 26,1 7,5 18,4
maj. 6,5 110,9 34 19,9 30,2 10,9 5,6 4,7 26,5 20,4 1333 20,9 14,0 29,1
jon. 6,5 111,4 3,0 22,2 33,8 12,3 55 4,6 27,2 18,1 130,4 18,4 17,6 29,2
jal. 6,7 111,9 3,7 22,0 34,6 11,0 52 4,5 20,5 16,7 130,9 15,8 12,2 23,0
aug. 6,5 111,9 3,6 22,4 34,5 11,7 4,9 42 19,7 14,8 130,5 13,4 11,2 18,6
szept. 6,6 112,7 32 21,7 353 9,6 5,5 4.8 21,9 11,4 128,7 8,4 5,9 16,9
okt. 6,9 113,5 4,1 22,7 36,3 10,5 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,6 6,8 14,3
nov. 6,8 114,2 4,1 211%7] 34,1 10,3 5.1 4,4 RS 9.3 132,1 3,0 2,4 9,6
dec. 7,0 1134 4,9 19,2 27,6 10,8 88 4,7 21,4 8,8 123,9 38 3,0 19,2
2004. jan. 6,8 114,5 48 16,9 27,0 7,1 57 5,0 21,2 59 130,2 0,7 0,9 16,5
febr. 6,9 115,6 53 15,9 26,0 5.9 5.8 5,1 20,3 1,9 129,5 3.8 5.8 -8,6
mare. 6,8 116,5 6,3 13,1 23,5 2,9 56 49 19,7 2,6 132,0 24 5,1 -17,6

16. abra: Hitelviszonyt megtestesité rovid lejaratu értékpapirok a kibocsato agazati besoroldsa szerint, kombindlt devizaban

(éves valtozas, szazalék)

= llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)
= = nem MPI vallalatok
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Forras: EKB.
1) Az index és a novekedési litemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurédvezet rezidensei altal kibocsatott részvények nélkili értékpapirallomany-éves névekedése”

(valtozas szazalékban)

Rovid tava Hosszu tava
Vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-’k Nem MPI villalatok Allamhéztartas
Nem pénziigyi| Osszesen| Kéozponti Egyéb Osszesen Index reglajs;:rrgé Osszesen Nem Nem| Osszesen| Koézponti|  Egyéb allam-
vallalatok kormanyzat| &llamhaztar- (2001 dec.| tartozok is) monetdris|  pénziigyi kormany- héztartas
tasi teriiletek = 100) pénziigyi| vallalatok zat
vallalatok
15 16 17 18 19 20 21 ) 23 24 25 26 27
Az 6sszes deviza kombinalva
23 21,2 21,4 5,7 5,6 107,9 3,1 18,7 274 9,3 42 3,0 32,6|2003. marc.
7,6 26,0 26,1 18,1 5.4 108,4 3,2 18,8 27,5 9,2 3,7 2,5 311 apr.
12,8 21,7 21,7 22,5 5,5 109,4 2,9 17,4 24,6 9,5 4,4 34 27,8 maj.
17,3 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 273 9,7 4,6 35 28,7 jon.
11,6 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,5 43 35 222 jol
11,4 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 42 19,8 28,2 10,5 4,1 32 21,6 aug.
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,3 4.8 38 23,6 szept.
6,7 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,4 29,3 10,3 42 33 22,0 okt.
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113,4 6,0 20,2 28,1 11,0 4,1 32 23,7 nov.
1.9 13,1 13,3 -5,6 7.3 113,4 6,6 18,3 23,5 11,8 4.8 39 23,0 dec.
-1.4 13,8 13,6 31,3 73 114,0 6,9 16,7 23,1 8,9 49 4,0 21,8 2004. jan.
=52 9,3 9,2 21,1 7,6 115,2 7,7 16,0 22,1 8,4 53 4,5 21,0 febr.
-3,7 9,4 9,4 9,6 7,6 116,1 8,7 13,4 20,1 5,1 5,2 4,4 20,8 marc.
Euro
1,2 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,7 32,4 10,8 4,0 2,8 32,0{2003. marc.
6,7 25,8 26,0 8,9 49 107,6 1.4 22,0 33,1 10,4 3,5 2,4 29,9 apr.
12,9 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,3 10,5 4,1 3,1 26,7 maj.
16,7 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1,3 22,8 33,8 11,3 43 33 27,4 jon.
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,8 11,0 4,0 32 20,7 jal.
10,6 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,0 3.8 3,0 20,1 aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,6 10,7 4,6 3,7 22,0 szept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,1 32 21,4 okt.
1,8 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,0 34,5 12,3 4,0 3,1 23,0 nov.
1,6 13,3 13,5 -4,7 6.8 112,4 4.8 21,0 27,7 12,9 4,7 39 21,9 dec.
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 55 19,0 27,1 9,3 5,0 4,1 21,0 2004. jan.
-5,6 9,3 9,2 233 U 114,3 6,5 18,5 26,6 8,7 5.4 4,6 20,3 febr.
-4,0 9,0 9,1 4,1 7,3 115,0 7.4 15,4 243 4,6 53 4,5 20,0 marc.

I7. abra: Hitelviszonyt megtestesitd hosszi lejaratu értékpapirok a kibocsato agazati besorolasa szerint, kombinalt devizaban

(éves valtozas, szazalék)

= 4llamhaztartas
===+ MPI-k (az eurérendszerbe tartozok is)

= = nem MPI vallalatok
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4.4 Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; piaci értéken)

1. Forgalomban 1évé allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban 1évé allomanyok idészak végi adatok)

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi Nem pénziigyi vallalatok
vallalatok
Osszesen Index| Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési Osszesen | Eves novekedési
(2001 dec. = iitem (%) iitem (%) iitem (%)) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002. marc. 47547 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3552,8 1,7
apr. 4571,1 100,3 1,5 678,1 0,2 5174 1,6 33755 1,7
méj. 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 4848 1,6 3282,1 0,9
jan. 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3041,2 1,0
jal. 3710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
aug. 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2628,6 1,1
szept. 2982,8 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2 484,5 1,2
nov. 3 436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,4 2603,3 1,1
dec. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003. jan. 29783 100,8 0,8 4258 0,7 261,1 0,4 22914 0,9
febr. 28849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2 188,8 0,6
marc. 2763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
apr. 31129 101,5 1,2 471,4 11 291,8 1,9 2349,7 1,1
méj. 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1.9 23775 1,1
jan. 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
jal. 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 2,3 25813 1,0
szept. 3276,6 101,8 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
okt. 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
nov. 3 546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
dec. 36473 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 27292 0,8
2004. jan. 3 788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2832,0 0,9
febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,7 0,9
marc. 3766,4 102,4 1,6 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,3

18. abra: Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott, tdzsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

= MPI-k

nem monetaris pénziigyi intézmények
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Forras: EKB.

1) Az index és a novekedési itemek kiszamitasanak modszerét a technikai megjegyzések kozott kozoljik.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények

(milliard eur6; piaci értéken)

2. Havi tranzakciok

Osszesen MPI-k Nem monetaris pénziigyi vallalatok Nem pénziigyi vallalatok
Bruttd Vissza- Nettd Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002. marc. 3,1 23 0,8 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 2,6 2,2 0,4
apr. 3,7 0,5 32 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 3,7 0,3 33
méj. 2,7 0,3 2,4 1,5 0,0 1,5 0,2 0,0 0,2 11 0,3 0,8
jon. 6,2 0,5 5,6 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 5,0 0,5 4,5
jal 5,1 1,3 3,8 1,5 0,1 1,4 0,1 0,9 -0,8 3,5 0,3 32
aug. 5,5 5,1 0,3 3,5 39 -0,4 0,0 0,0 0,0 2,0 1,3 0,7
szept. 2.4 0,5 1,9 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,4 1,7
okt. 1,2 0,2 1,0 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 0,1 0,8
nov. 4,1 0,8 33 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,5 0,4 3,1
dec. 1,9 0,6 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,7 0,5 1,2
2003. jan. 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
febr. 1,0 1,3 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
marc. 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
apr. 23,7 4,7 19,0 1,9 0,2 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,5 12,8
maj. 0,7 2,1 -1,5 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,7 -1,2
jon. 6,1 5,0 1,1 0,4 2,7 2,2 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 33
jal 8,6 1,8 6,8 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,6 2,0
aug. 1,8 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,0 -0,3
szept. 2,3 1,7 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,3 1,9
okt. 5,5 3,7 1,8 0,4 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 5,0 3,7 1,3
nov. 7,5 53 2,1 2,7 0,1 2,7 42 0,3 39 0,6 5,0 -4.4
dec. 5,6 1,4 42 0,8 0,1 0,8 0,4 0,8 -0,4 4.4 0,5 39
2004. jan. 2,8 0,9 1,9 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9 1,8 0,9 0,9
febr. 3.4 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,3 1,1
marc. 12,0 1,2 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,2 -0,1 10,5 1,0 9,4

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

(milliard eurd, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
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4.5 Az MPI-k altal az eurédvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, eurdban denomindlt

betétek kamatldbai (¢ves adat, szzalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyéaban az 0j szerz6dések az idszakra vonatkozo 4tlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzédések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétein Repok
Latraszolo Lekotott betétek Felmondasos betétek":? Latraszolo? Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tali| Legfeljebb 3|3 honapon tul Legfeljebb| 1 éven tali,| 2 éven tuli

1 éves legfeljebb honapos 1 éves legfeljebb

2 éves 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. apr. 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
méj. 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
jon. 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
jol 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
szept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004. jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
febr. 0,69 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
marc. 0,70 1,92 2,14 2,33 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,30 1,98

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek kamatlabai (4j szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- kezdé idétartama
hitel o AT 7 T A A ; - szerint
A kamatfixalas kezd§ id6tartama szerint | Hitelkdtség A kezd6 kamatfixalas szerint Eves
mutato hiteldij-
Valtozo| 1 éven tuli,| 5 éven tuli szaza- Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali[ 10 éven tali mutato? Valtoz6| 1 éven tali,| 5 éven tali
kamatozas| legfeljebb kamat-|  1ékban ¥| kamatozas| legfeljebb kamat- kamat- kamatozas| legfeljebb kamat-
vagy leg- 5 éves fixalas vagy leg- 5 éves fixalas fixalas vagy leg- 5 éves fixalas
feljebb egy kamat- feljebb egy kamat- feljebb egy kamat-
éves ka- fixalas éves ka- fixalas éves ka- fixalas

matfixalas matfixalas matfixalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003. apr. 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33
maj. 9,86 7,63 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 491 4,56 4,44 5,35 5,32
jon. 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 4,91
jal 9,76 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
aug. 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
szept. 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
okt. 9,72 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
dec. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004. jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
febr. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
marc. 9,72 7,34 6,80 8,28 8,00 3,47 4,13 4,86 4,78 4,29 3,94 5,05 4,96

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

Folyoszamlahitel V Legfeljebb 1 millié euré dsszeghatarig nyjtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé osszegii egyéb hitelek
a kamatfixalas kezd6 idétartama szerint
Valtozé kamatozas 1 éven tili, 5 éven tali| Valtozo kamatozas 1 éven tuli, 5 éven tali
vagy legfeljebb egy legfeljebb 5 éves kamatfixalas| vagy legfeljebb egy- legfeljebb 5 éves kamatfixalas
éves kamatfixalas kamatfixalas éves kamatfixalas kamatfixalas
1 2 3 4 5 6 7
2003. apr. 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,59
maj. 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,39
jon. 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
jal 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
aug. 547 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
szept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
dec. 5,57 4,04 4,84 481 3,12 3,41 4,32
2004 jan. 5,66 4,06 4,86 481 3,01 3,37 4,29
febr. 5,62 4,02 4,94 478 2,97 3,19 4,30
marc. 5,56 3,89 4,79 477 2,93 3,31 4,39

Forras: EKB.

1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerzédések értéke megegyezik az dllomannyal. Id6szak végi adatok.

2) Ebben az instrumentumban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok Gsszevontan a haztartasi szektorban szerepelnek, mivel a nem pénziigyi vallalatok allomanya a haztarta-
sokéhoz képest valamennyi vizsgalt tagallam dsszevont adataiban elhanyagolhato.

3) A hitelkdltség-mutatd egy hitel dsszes koltségét lefedi. Az Osszes koltség két dsszetevobdl all: az egyik egy kamatlab-komponens, a masik pedig az egyéb felmeriild koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k altal az eurddvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euréban denominalt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denominalt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szézalék; az allomanyok id6szak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az ij szerz6dések az idszakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

Haztartasoktél kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latraszo6lo" Lekotott betétek Felmondasos"? Latraszo6l6? Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tali Legfeljebb 3 hoénapon tuli Legfeljebb 2 éven tali

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. apr. 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,62 2,44
méj. 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
jan. 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 2,26 4,45 2,19
jal 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
szept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
dec. 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
febr. 0,69 1,94 3,42 2,02 2,63 0,88 2,08 4,20 1,97
marc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93

5. Hitelek kamatlibai (hé végi allomanyok)

Haztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
Lakascélu hitelek lejarat szerint Fogyasztasi és egyéb hitelek, eredeti lejarat szerint Lejarat
Legfeljebb egy 1 éven tuli, 5 éven tali| Legfeljebb egy 1 éven tuli, 5 éven tuli| Legfeljebb egy 1 éven tali, 5 éven tali
éves| legfeljebb 5 éves éves| legfeljebb 5 éves éves| legfeljebb 5 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. apr. 533 5,26 5,49 8,52 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
maj. 5,26 5,23 5,44 8,50 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
jan. 5,22 5,13 5,40 8,40 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
jal 5,13 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 4,32 4,80
aug. 5,03 4,99 5,25 8,29 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
szept. 4,96 4,95 5,24 8,31 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
okt. 4,96 4,92 5,20 8,13 7,13 5,85 4,55 4,12 4,71
nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dec. 4,96 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,53 4,23 4,66
2004. jan. 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,07 4,56
febr. 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,06 4,58
marc. 4,84 4,76 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61

20. abra:

Lekatott j betétek

21. abra: Valtozo kamatozast vagy legfeljebb egy éves kamatfixalasu

(szazalékban, dijak nélkiil; az idészakra vonatkozo atlagok)

a legfeljebb egyéves lejaratil, a nem pénziigyi
vallalatok betéteire fizetett kamatok
a 2 éven tuli, lakossagi betétekre fizetett kamatok

a legfeljebb egyéves lejarath lakossagi betétekre fizetett kamatok

a 2 éven tali, a nem pénziigyi vallalatok betéteire fizetett kamatok

hitelek (szizalékban, dijak nélkiil; az i

szakra vonatkozo atlagok)

haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekre felszamitott kamatlabak
haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekre felszamitott kamatlabak

= nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio euré 6sszeghatarig nyujtott hitelekre

felszamitott kamatlabak

nem pénziigyi vallalatoknak 1 millio eur6 6sszeghatar felett nyujtott
hitelekre felszamitott kamatlabak
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szézalék, az idGszakra vonatkozo atlagok)

Euroéovezet V Egyesiilt Allamok Japan
Latraszolo betétek 1 honapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 hénapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

2001. 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002. 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003. 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003. L n.év 2,717 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
I n.év 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06

IIL. n.év 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05

IV. n.év 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004. L. n.év 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003. maj. 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
jon. 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06

jal. 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05

aug. 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
szept. 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05

okt. 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06

nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06

dec. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004. jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
marc. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

apr. 2,08 2,05 2,05
méj. 2,02 2,06 2,09

2). abra: Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, szazalék)

1 havi kamat
12 havi kamat
3 havi kamat
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13. Harom honapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, szazalék)
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Forras: EKB.

1) 1999 januarja eldtt mesterséges eurbkamatlabakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. Bévebb tajékoztats az ,,Altalinos megjegyzések” c.

fejezetben talalhato.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.7 Allamkatvények hozamai

(szdzalék; az idGszakra vonatkozé atlagok)

Euréovezet" Egyesiilt Allamok Japan
2 éves 3 éves 5 éves 7 éves 10 éves 10 éves 10 éves
1 2 3 4 5 6 7
2001. 4,11 4,23 4,49 478 5,03 5,01 1,34
2002. 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003. 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003.1. n.év 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 3,91 0,80
1L n.év 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
1. n.év 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 421 1,19
IV. n.év 2,62 291 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004. I. n.év 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003. maj. 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
jon. 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
jal 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
aug. 2,63 291 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
szept. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
dec. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004. jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
marc. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

apr. 2,39 2,75 3,31

méj. 2,55 2,89 3,40

24. abra: Az eurddvezet dllamkdtvényeinek hozama

25. abra: 10 éves allamkatvények hozama
(havi adatok, éves szazalékaranyban)

(havi adatok, szazalék)

2 éves hozam = eurddvezet
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Forras: EKB.
1) 1998 decemberéig az eurdovezetben elért hozamokat a harmonizéalt nemzeti allamkotvények GDP-vel silyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt koveten a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkdtvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik.
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4.8 Tozsdeindexek
(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

Referenciaérték A f8bb gazdasagi dgazatok mutatoi Allamok
Altalanos Euro Alap-|Fogyasztoi| Fogyasztoi| — Energia| Pénziigy Ipar| Techno-|Ko6zmiivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok termék,|  termék, logia gy & Poor 225

50 ciklikus nem 500-as

ciklikus indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001. 336,3 40494 296,0 2282 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 11938 121148
2002. 2599 30234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 2524 345,1 2555 349,2 411,8 9954 10119,3
2003. 2133 24045 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 2135 275,1 210,7 337,5 304,4 964,83 93129
2003. L. n.év 1935 22174 192,4 122,9 202,4 250,0 174,8 188,9 235,6 198,3 3114 288.8 8612 84275
I n.év 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
II1. n.éy| 221,77 25115 225,1 1445 212,8 2658 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6 1000,4 10 063,2
IV. n.év| 2329 26137 2335 1552 219,0 266,7 221,9 240,2 3174 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004. I. n.év 251,5 28453 2449 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 10995,7
2003. maj. 202,0  2303,0 196,4 124,9 202,3 249,6 187,4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 9358 81221
jon. 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 88957
jal. 216,1 24598 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 274,2 214,6 340,9 306,8 992,6  9669,8
aug. 222,3 25241 2272 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 293,2 989,5 98846
szept. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 10189 106448
okt. 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 2315 308,0 210,8 3484 309,7 1038,7 10 720,1
nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1050,1 102054
dec. 2394 27003 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1 1081,2 103159
2004. jan. 250,6  2839,1 250,3 164.,8 222,0 277,2 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,6 108764
febr. 2539 28748 2447 165,1 229,5 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 11438 10618,6
marc. 2502 28256 240,0 161,6 2289 286,2 2358 2538 351,0 2542 398,8 379,0 1124,0 114378
apr. 2549  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 3893 11334 119628
maj. 2444 27287 240,3 161,5 225,7 2978 228,8 251,0 2848 256,6 378,0 3953 1103,7 11 141,0

a Dow Jones EURO STOXX altalanos indexe
a Standard & Poor 500-as indexe
a Nikkei 225-as indexe
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Forras: EKB.
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROGPIACOK

5.1 HICP, egyéb arak és kiltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztoiar-index "

Osszesen Osszesen (szizalékos valtozasok az el6z6 idszakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Index Osszesen Termékek| Szolgaltatasok Osszesen Feldolgozott| Feldolgozatlan| Feldolgozatlan Energia | Szolgaltata-
1996 = 100 ¢lelmiszerek| ¢lelmiszerek| élelmiszerek| (szezonalisan sok

nem igazitva)

Osszes 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3

szdzalékaban?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001. 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002. 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003. 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003. 1. n.év 112,5 2,3 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 44 0,5
1L n.év 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
III. n.év 1134 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
IV. n.év 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004. I. n.év 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003. dec. 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2
2004. jan. 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
febr. 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
marc. 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
apr. 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
maj. ¥ . 2,5 . . . . . . . .

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| — Szallitas Hirkozlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢élelmiszerek| élelmiszerek kiviili ipari bérek
termékek

Osszes 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6

szazalékaban 2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000. 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 7,1 2,4 2,5
2001. 45 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002. 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 42 34
2003. 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2003. I. n.év 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 3,2 -0,8 3,0 3,7
1L n.év 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 24 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
111 n.év 3,2 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 24 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
IV. n.év 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004. 1. n.év 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 24 49
2003. dec. 3,6 3,8 3,2 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 23 3,2
2004. jan. 3,1 33 2,9 0,4 0,6 -0,4 23 1,9 2,3 -0,8 24 48
febr. 2,7 32 1,9 0,2 0,8 -2,2 24 1,9 2,4 -1,0 2,5 49
marc. 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4.8
apr. 3,0 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4.8

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai.

1) A2001. eldtti adatok az eurodvezet 11 orszagara vonatkoznak.

2) A 2004. évi indexperiodusra vonatkozik. A kerekités miatt az dsszetevd sulyok Osszege eltérhet a végosszegtol.

3) Németorszag és Olaszorszag elsd kiadott adatain (és ahol rendelkezésiinkre 4llt, mas tagorszagok adatain is), valamint az energiadrak korai kozlésén alapulo becslések.
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5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari és termékarak

Ipari termel6i darak Nyersanyagok Olajarak ?
. , vilagpiaci arai® (eurd
EpitSiparon kiviili ipar Epitbipar?| Feldolgozoipar hordén-
Oszsgg(s)en Osszesen EpitSiparon és energian kiviili ipar Energia Osszesen ként)
10(§ index) Osszesen Félkész| Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
termékek|  javak kiviil
Osszesen| Tartés| Nem tartos Osszesen
Osszes 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
szazalékaban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000. 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 17,2 2,5 48 51,9 20,4 31,0
2001. 102,1 2,1 1,8 1,2 0,8 3,0 1,9 3,2 2,7 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002. 102,0 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003. 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003. L. n.év 103,9 2,4 1,2 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 22 2,2 9,1 232 28,4
I n.év 103,4 1,5 1,0 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 -7,9 22,7
11 n.év 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 3,5 2,1 0,5 -6,5 5.8 25,1
IV. n.év 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -42 -1,2 24,5
2004. L. n.év 104,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 22,3 . 0,1 22,5 9,8 25,0
2003. dec. 103,6 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004. jan. 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
febr. 104,1 0,0 0,7 0,9 0,5 0,6 0,1 0,7 232 - -0,1 -8,4 7,2 24,1
mare. 104,7 0,4 1,2 1,5 0,4 0,9 0,3 1,0 -2,6 - 0,3 6,8 17,2 26,7
apr. 105,1 1,4 1,4 2,2 0,6 0,9 0,4 1,0 1,5 - 1,6 23,1 19,7 27,6
méj. . . . . . . . . . - . 35,9 21,1 30,9
3. Egy munkaérara juté munkaerdkoltség
Osszesen Osszesen Osszetevok szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Emlékeztetd
(2000 = 100 . tétel: bér-
index, Bérek és fizetések Munkaltatok Banyaszat, Epit6ipar Szolgaltatasok| megallapodasok
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo és mutatéja
kiigazitva biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
1 2 3 4 5 6 7 8
2000. 100,0 3,0 33 2,2 33 33 2,8 2,2
2001. 103,3 33 3,5 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002. 106,9 35 33 3,8 32 3,5 3,6 2,7
2003. 110,0 2,9 2,8 3,3 32 33 2,7 2,4
2003. L n.év 108,9 3,1 2,9 3,7 32 3,0 2,6 2,7
IL n.év 109,7 3,2 3,1 3,7 3,8 3,9 3,2 2,4
IIL. n.év 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
IV. n.év 111,0 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,4 2,2
2004. I. n.év . . . . . . . 2,3

Forras: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), az EKB szamitasai az Eurostat adatain alapulnak (5.1.2. tdblazatban a 6. és az 5.1.3. tablazat-

ban a 7. oszlop), illetve az EKB szamitasai (az 5.1.3. tablazat 8. oszlopa).

1) Az eurdban kifejezett arakra vonatkozik.

2) Brent Blend (egyhavi el6zetes szallitasra).

3) Maganépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

4) 2000-ben.

5) Egy orara juto munkaerdkoltségek az egész gazdasagban, kivéve a mezégazdasagot, a kozigazgatast, az oktatast, az egészségiigyet és a mashova nem besorolt egyéb szolgaltata-
sokat. Az eltérd lefedettség miatt az dsszetevék nem egyeznek az dsszeggel.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaergpiacok

5.1 HICP, egyéb arak és koltségek

(eltérd jelzés hidnyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szdzalék)

4. Fajlagos munkaerdokoltségek, egy munkavallalora juté jovedelem és termelékenység

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezonalisan MezGgazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
¢és halaszat és éttermek, és tzleti és egyeb
kozlekedés szolgaltatasok szolgaltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8
Fajlagos munkaerdkoltségek”
2000. 100,0 1.4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1.8
2001. 102,6 2,6 2,8 2,6 42 0,8 3.4 2,7
2002. 104,8 2,2 -0,4 0,9 3,1 2,0 33 2,5
2003. 107,0 2,0 43 1,5 32 1,7 1,9 2,1
2002. IV. n.év 105,5 1,5 2,8 -0,2 3,0 1,1 3,0 1,7
2003. 1. n.év 106,4 1,9 1,2 0,7 3,7 1,5 2,6 2,1
1L n.év 107,1 2,5 6,3 2,7 3,7 2,2 2,5 2,0
III. n.év 107,3 2,2 55 2,0 3,0 1,2 1,0 2,9
IV. n.év 107,1 1,5 4,1 0,5 2,5 2,0 1,6 1,3
Egy munkavallalora jutd jévedelem
2000. 100,0 2,7 2,2 3.4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001. 102,8 2,8 2,3 2,7 3,1 2,6 2,4 3,1
2002. 105,4 2,5 2,5 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003. 107,9 2,3 2,3 3,5 3,1 1,8 1,8 2,2
2002. IV. n.év 106,3 2,4 2,6 32 2,7 2,5 2,1 1,8
2003. I. n.év 107,1 2,5 1,1 3,6 2,6 2,1 2,1 2,1
1L n.év 107,7 2,5 3,8 3,7 3,7 23 2,3 1,7
I n.év 108,3 2,4 1,8 3,5 32 1,3 1,3 3,1
IV. n.év 108,5 2,0 2,5 32 3,1 1,4 1,6 1,9
Termelékenység”
2000. 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001. 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 0,4
2002. 100,6 0,3 2,8 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003. 100,9 0,3 -1,9 1,9 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2002. IV. n.év 100,8 0,9 -0,2 3,5 -0,4 1,3 -0,9 0,1
2003. L. n.év 100,7 0,6 -0,1 2,8 -1,0 0,6 -0,5 0,0
1L n.év 100,5 0,0 -2,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 -0,3
III. n.év 101,0 0,2 -3,5 1.4 0,2 0,1 0,3 0,2
IV. n.év 101,3 0,5 -1,6 2,7 0,5 -0,6 0,0 0,5
5. GDP-deflator
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalds Export) Import®
100, szezonalisan —
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Bruttd alloeszkoz-
adatok) ngya tasa ngya ta: felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8
2000. 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8,5
2001. 102,4 2,4 23 23 2,4 2,0 1,4 0,8
2002. 105,1 2,6 22 2,4 2,1 1,9 -0,3 -1,6
2003. 106,9 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 -0,5 -1,2
2003. L. n.év 106,1 1,7 1,7 2,3 2,1 1,7 0,0 0,1
1L n.év 106,6 1,7 1,4 1,9 2,1 1,5 -0,7 -1,8
111 n.év 107,2 1,7 1,5 1,9 2,8 1,4 -0,8 -1,5
IV. n.év 107,7 1,8 1,5 1,9 1,6 1,1 -0,6 -1,4
2004. L. n.év 108,2 1,9 1,4 1,9 1,7 1,4 -0,3 -1,9

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB szamitasok.

1) Egy alkalmazottra jutdo kompenzacié (jelenlegi drakon), osztva az egy alkalmazottra juté értékndvekedéssel (allando aron).

2) Egy alkalmazottra jut6 értéknovekedés (allando aron).

3) Az export és import deflatorok a termékekre és szolgaltatasokra vonatkoznak, és az eurdovezet orszagai kozotti kereskedelmet is magukba foglaljak.
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5.2. Kibocsatas és kereslet

1. A GDP végsé felhasznalasa

GDP
Osszesen Belfoldi felhasznalas Kiilkereskedelmi egyenleg?
Osszesen Haztartasok Kozosségi Brutt6| Készletvaltozas" Osszesen Export 2 Import 2
felhasznalas alloeszkoz-
felhalmozas
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly6 arak (milliard eurd, szezonalisan kiigazitott adatok)
2000. 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001. 6842,6 6729,1 3918,6 13713 14437 -4,5 1134 2564,6 24512
2002. 7079,4 6900,4 40318 14425 1430,5 -4,3 179,0 2596,5 24175
2003. 7236,4 7 087,1 41528 1502,5 14398 -8,0 149,3 25852 24359
2003. 1. n.év 1791,6 17598 1032,0 369,4 3589 -0,5 31,8 646,2 614,4
I n.év 1798,4 1762,7 1033,7 373,5 358,7 -3.3 35,6 636,5 600,8
III. n.év 1816,0 1772,6 1 040,2 380,1 359,7 <14 435 649,6 606,2
IV. n.év 1830,4 1792,0 1 046,8 379,5 362,5 32 38,4 652,9 614,5
2004. I. n.év 18499 1803,4 1059,3 381,1 364,7 -1,6 46,4 664,9 618,5
A GDP szazalékaban
2003 100,0 97,9 57,4 20,8 19,9 -0,1 2,1 - -
Osszehasonlitd arak (milliard ecu az 1995-6s 4rakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedéves valtozas, szdzalék
2003. 1. n.év 0,0 0,4 0,4 0,4 -0,7 - - -1,4 -0,2
II. n.év -0,1 0,1 -0,1 0,6 -0,3 - - -0,9 -0,5
11 n.év 0,4 0,0 0,1 0,7 0,0 - - 23 1,3
IV. n.év 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,1 1,1
2004. 1. n.év 0,6 0,2 0,6 -0,2 -0,1 - - 1,7 0,8
Eves vdltozds, szdzalék
2000. 3,5 2,9 2,7 2,1 49 - - 12,3 11,0
2001. 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002. 0,9 0,4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003. 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,8 - - 0,1 1,9
2003. L. n.év 0,7 1,5 1,6 2,0 -1,7 - - 1,7 3,9
I n.év 0,1 1,0 1,0 1,8 -0,5 - - -1,2 1,0
I n.év 0,4 0,9 0,8 1.9 -0,6 - - -0,1 1,3
IV. n.év 0,7 1,3 0,6 2,1 -0,4 - - 0,1 1,7
2004. 1. n.év 1,3 1,0 0,7 1,4 0,2 - - 32 2,7
Hozzdajarulds a GDP éves szdazalékvdltozasaihoz szdzalékpontokban kifejezv.
2000. 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001. 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002. 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003. 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,7 - -
2003. 1. n.év 0,7 1,4 0,9 0,4 -0,3 0,5 -0,7 - -
1. n.év 0,1 1,0 0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,8 - -
I n.év 0,4 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,5 - -
IV. n.év 0,7 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,5 - -
2004. L. n.év 1,3 1,0 0,4 0,3 0,0 0,2 0,3 - -

Forras: Eurostat.

1) Ideértve a beszerzéseket, levonva bel6liik az értéktargyak eladasat.
2) Az export és az import magaba foglalja a termékeket és a szolgaltatasokat, illetve az eurodvezeten beliil az orszagok kozotti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1. tablazat adatainak.
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AL EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaergpiacok

5.2. Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

A FISIM folyé-

Adok, levonva

— > termelé beldliik a
Osszesen| Mez6gazdasag, Banyaszat, Epitéipar| Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,| felhasznalasa" termékek
vadaszat,| feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatas, allami
erddgazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy tamogatasat
¢és halaszati és éttermek, és tizleti és egyéb
tevékenységek kozlekedés| tevékenységek| —szolgaltatasok
¢és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly6 arak (milliard eur6, szezonélisan kiigazitott adatok)

2000. 6 087,6 145,8 1369,1 337,0 1281,2 1 655,0 1299,6 212,6 701,1
2001. 6351,7 151,2 1 409,0 3514 1350,6 1729,9 1359,7 222,1 712,9
2002. 65613 149,5 14258 362,7 13859 1810,2 14272 227,6 745,8
2003. 67333 152,4 1439,9 3739 1413,9 1873,5 1.479,7 234,1 7372
2003. I. n.év 1664,4 37,5 360,4 92,0 3483 461,1 365,1 57,7 185,0
1L n.év 1673,4 37,5 356,0 93,0 352,9 466,3 367,9 58,7 183,6

111 n.év 1693,2 38,4 360,5 93,7 3559 470,9 373,8 59,0 181,8

IV. n.év 17023 39,2 362,9 95,2 356,8 4752 372,9 58,7 186,9
2004. L. n.év 1718,6 38,3 366,9 96,2 3583 481,7 377,1 58,5 189,8

Az értéknovekedés szdazalékaban
2003. 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Osszehasonlito arak (milliard ecu az 1995-6s 4rakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedév/negyedév valtozds, szdzalék

2003. 1. n.év 0,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,1 -0,4 -0,7
1L n.év -0,1 -2,2 -0,9 0,1 0,3 0,3 0,2 0,8 0,1

111 n.év 0,5 -0,3 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,4 -0,2

IV. n.év 0,3 1,6 0,5 0,2 -0,3 0,3 0,5 -0,6 0,9

2004. L. n.év 0,5 2,4 1,0 -0,5 0,4 0,5 0,1 -0,8 0,5

Eves viltozds, szdzalék

2000. 38 -0,3 4,0 2,5 5,2 43 2,5 7,1 1,8
2001. 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002. 1,0 0,8 0,3 -1,0 0,9 1,2 2,1 0,0 -0,6
2003. 0,6 -3.4 0,0 -0,5 0,6 1,1 1,1 1,9 0,3
2003. L. n.év 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,7 1,1 1,4 1,6 0,3
1L n.év 0,2 -4,5 -1,0 -0,1 0,5 0,8 0,9 2,4 0,8

III. n.év 0,5 -4,1 -0,6 -0,2 0,9 1,3 1,0 2,6 0,0

IV. n.év 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,3 1,1 1,1 0,1
2004. I. n.év 1,2 1,5 1,3 -0,2 1,1 1,6 1,1 0,7 1,3

Hozzajarulas a GDP éves valtozasdahoz, szazalékpontokban kifejezve

2000. 38 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001. 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0,4 - -
2002. 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003. 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003. L. n.év 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
1L n.év 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -

III. n.év 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -

IV. n.év 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004. I. n.év 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Forras: Eurostat.

1) Akdzvetve mért pénziigyi kdzvetiti szolgaltatasok (,,FISIM”) kdztes felhasznaldsnak szdmitanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.
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5.2 Kibocsatas

és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szdzalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitéipar nélkiil Epitéipar|  Feldolgozo-
ipar
Osszesen| Osszesen Ipar épitSipar és energia nélkiil Energia- P
(2000 = 100, _ ipar
szezonalisan Osszesen | Tovabbfelhasz- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott naléasra termeld javak
adatok) dgazatok Osszesen Tartés|  Nem tartos
Osszes 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
szazalékaban "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000. 48 100,1 5,2 5.4 6,2 8,1 1,7 6,1 0,8 1,9 2,5 5,6
2001. 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 22,1 0,8 1,4 0,8 0,2
2002. -0,5 99,9 -0,5 -0,7 0,1 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003. 0,2 100,3 0,4 0,0 0,4 0,0 -0,7 -4,1 -0,1 3,0 -0,1 0,1
2003.I. n.év 0,6 100,2 0,9 0,5 1,1 1,0 -1,2 -5,7 -0,3 4,6 -2,2 0,6
IL n.év -0,6 99,7 -0,8 -1,3 -0,7 -1,8 -1,7 -6,1 -0,8 2,1 0,7 -1,2
I n.év -0,3 100,3 -0,1 -0,6 -0,6 -1,1 0,0 -33 0,6 2,3 0,3 -0,4
IV. n.év 1,1 101,2 1,4 1,4 1,7 2,0 -0,1 -1,3 0,1 2,7 0,6 1,5
2004. L. n.év . 101,2 1,1 1,1 1,3 0,5 1,0 0,8 1,0 1,9 . 1,1
2003. okt. 0,8 101,1 1,3 1,0 1,5 1,3 -0,6 -1,4 -0,4 3,7 -0,2 1,2
nov. 0,5 101,0 0,8 1,0 1,0 1,8 -0,6 -2,8 -0,2 2,6 -0,9 1,0
dec. 1,9 101,3 2,3 2,2 2,8 2,9 1,0 0,6 1,1 1,8 3,3 2,5
2004. jan. 1,1 100,9 0,6 0,7 1,0 0,1 0,3 0,7 0,2 1,4 3,1 0,6
febr. 1,7 101,3 1,0 1,5 2,3 -0,1 0,7 0,4 0,8 0,4 5,9 1,4
marc. . 101,4 1,6 1,1 0,6 1,2 1,9 1,1 2,0 3,9 1,3
Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)
2003. okt. 0,9 - 1,3 1,3 1,6 1,7 0,3 1,1 0,1 33 0,1 1,3
nov. 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7 0,4 -3,5 0,1 0,2
dec. 0,4 - 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 2,5 0,2
2004. jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,2 0,0 0,7 -0,2 1.4 -0,2 -0,7
febr. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2 -0,5 0,3 2,5 0,9 0,4
marc. . - 0,2 -0,2 -0,8 0,4 0,2 -0,2 0,3 -0,7 0,0
4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik
Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba helyezett uj
_ élygépkocsik
Foly6 arak Osszehasonlito arak
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen| Elelmiszerek, Nem élelmiszerek Osszesen Osszesen
(2000 = 100 (2000 = 100 italok, dohany (ezer darab,
index) index) Textiliak, Haztartasi| —szezonalisan
ruhéazati gépek kiigazitott
cikkek, adatok?
labbelik
Osszes 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
szazalékaban »
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. 99,9 4,0 100,0 2,1 1,7 2,1 0,9 4,1 977 -1,8
2001. 104,0 4,1 101,7 1,7 1,7 1,6 0,8 -0,1 968 -0,8
2002. 106,0 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4.4
2003. 107,6 1,5 102,0 0,2 1,3 -0,7 3,1 -0,2 912 -1,4
2003. L. n.év 107,8 2,7 102,3 0,9 2,5 0,2 -1,9 0,0 899 -2,6
IL n.év 107,4 1,6 102,0 0,7 1,5 -0,4 -1,8 0,0 899 -1,8
III. n.év 107,6 0,9 101,9 -0,4 1,2 -1,8 -5,0 -0,9 926 1,4
IV. n.év 1078 0,9 101,7 -0,4 -0,1 -0,7 -3,7 -0,1 924 -2,4
2004. I. n.év 108,3 0,5 102,3 0,1 0,0 -0,4 22,2 1,3 910 0,9
2003. nov. 107,6 0,9 101,0 -1,5 -1,4 -1,6 -5.4 -1,1 931 0,0
dec. 107,5 0,7 101,3 -0,1 0,3 -0,3 -3,9 0,4 916 <74
2004. jan. 108,9 1,3 103,1 0,2 0,8 -0,4 -1,6 1,2 904 1,1
febr. 107,9 -0,3 102,0 -0,5 -1,1 -0,9 -1,5 1,2 917 2,5
marc. 108,2 0,6 101,8 0,5 0,4 0,0 -3,6 1,5 911 -0,6
apr. . . . . . . . . 927 4,6

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4. tablazat 9. és 10. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmigyartok Szovetsége (ACEA) altal szolgaltatott adatokon alapulnak).

1) 2000-ben.

2) Az éves és negyedéves szamok az adott id8szak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatas és kerelet

(szazalékok egyenlege", eltérd jelzés hidnyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Arak, kibocsatas, kereslet
és munkaergpiacok

5. Uzleti és fogyasztéi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
hangulat
(ho;:zl:itat;‘c:; Ipari bizalmi mutatd Kapacitas Osszesen 9|  Pénziigyi| Gazdasagi| Munkanélkiiliség Meg-
. - pm —T - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
atlag = 100)] ~ Osszesen *| Rendelési| Késztermékek Termelési sagad kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
kényvek allomanya elvarasok (szézalékok) 12 honapban |12 hénapban 12 honapban |12 hénapban
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003. 1. n.év 90,5 -11 -24 10 0 81,2 -19 -5 -23 39 -9
1L n.év 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
1L n.év 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
IV. n.év 97,8 -7 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004. I. n.év 98,8 -7 221 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003. dec. 97,4 -8 221 10 7 - -16 -5 -16 31 -10
2004. jan. 98,5 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
febr. 98,9 -7 -21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
marc. 98,8 -7 -21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
apr. 100,2 -4 -16 9 12 80,4 -14 -3 -14 31 -7
maj. 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Epitéipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutat6l Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen®|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen 9| Jelenlegi iizleti| Allomanyok| —Véarakozasok| —Osszesen | Uzleti légkor| Kereslet az|  Kereslet az
konyvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti tizleti elmult| elkovetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
hoénapban hoénapban
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000. -5 -13 3 2 -1 17 11 30 36 23 33
2001. -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002. -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003. -21 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003. 1. n.év -20 -26 -13 -15 -20 17 -9 -6 -16 -11 11
1L n.év -21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
IIL. n.év -21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
IV. n.év -20 =27 -12 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004. 1. n.év -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
2003. dec. -19 -28 -9 -10 -16 16 2 11 7 12 15
2004. jan. -19 -28 -10 -8 -12 16 3 10 5 8 18
febr. 221 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
marc. -19 =27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
apr. -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
maj. -17 -23 -11 -8 -11 14 2 13 6 12 20

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ valaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatdja az ipari, a fogyasztoi, az épitGipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik ossze; az ipari bizalmi mutat6 sulya 40%, a szolgaltatasi biza-
lomindex stlya 30%, a fogyasztoi bizalomindex stlya 20%, a fennmaradé két bizalmi index stlya pedig egyenként 5%. Ha a gazdasagi hangulatmutato értéke 100 folott (alatt) all,
az az atlagos gazdasagi hangulatot meghalado (illetve attol elmarado) gazdasagi hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez hasznalt kérdéivben szerepld eltérések miatt az euroovezet eredményei 2004 januarjatol nem osszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

4) Minden év januarjaban, aprilisaban, juliusaban és oktoberében gyiijtott adatok. Az itt szerepl negyedéves adatok két egymast kovetd felmérés adatai. Az éves adatokat a
negyedéves atlagok alapjan éllitottuk ossze.

5) A bizalmi mutatok az itt szerepl6 Osszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkez6 elGjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerépiac

[}

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szdzalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasiag Foglalkoztatottsig Gazdasigi tevékenység
tipusa
Millio Munka- Egyéni| Mezégazdasag, Banyaszat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,
(szezona- vallalok| vallalkozok| vadaszat, erd6- feldolgozoipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
lisan gazdalkodas és és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
kiigazitott halaszat és éttermek, és uzleti és egyeb
adatok) kozlekedés|  szolgaltatisok szolgaltatasok
és hirkozlés
Osszes 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 252 14,5 29,8
szazalékaban ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. 131,427 2,2 2,5 0,7 -1,4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001. 133,241 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1,5 3,8 1,4
2002. 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003. 134,130 0,1 0,1 0,3 -1,5 -1,9 -0,3 0,5 1,2 0,9
2002. IV. n.év 133,890 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1,8
2003. L n.év 133,952 0,1 0,1 0,1 -2,3 -1,9 -0,7 -0,2 1,6 1,4
IL n.év 134,077 0,2 0,1 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,2
IIL. n.év 134,066 0,1 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,7
IV. n.év 134,161 0,1 0,1 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,5
negyedéves valtozdasok (szezonalisan kiigazitott adatok)
2002. IV. n.év 0,014 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003. L n.év 0,062 0,0 0,0 0,2 -0,7 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,3
I n.év 0,125 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
IIL. n.év -0,011 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0,4 0,3 -0,1
IV. n.év 0,095 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Munkanélkiiliség
(szezonalisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor ¥ Nem ¥
Millio Munkaer6 Feln6tt Fiatal Férfi N6
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd
adatok) szazaléka szazaléka szazaléka szazaléka
Osszes szézalékaban ? 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000. 11,605 8,5 8,897 7.4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001. 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6,8 5,755 9,7
2002. 11,733 8,4 9,128 7.4 2,606 16,3 5,788 7.3 5,945 9,9
2003. 12,474 8,9 9,768 7.8 2,706 17,1 6,239 7.8 6,235 10,2
2003. L. n.év 12,362 8,8 9,648 7,8 2,714 17,0 6,168 7.8 6,194 10,2
I n.év 12,497 8,9 9,778 7.8 2,719 17,1 6,247 7,9 6,250 10,2
IIL. n.év 12,505 8,9 9,806 7,9 2,699 17,0 6,259 7,9 6,246 10,2
IV. n.év 12,530 8,9 9,848 7,9 2,682 17,1 6,280 7,9 6,250 10,2
2004. L. n.év 12,593 8,9 9,880 7,9 2,712 17,2 6,315 7,9 6,277 10,2
2003. nov. 12,533 8,9 9,854 7,9 2,679 17,0 6,282 7,9 6,251 10,2
dec. 12,531 8,9 9,847 7,9 2,684 17,1 6,278 7,9 6,252 10,2
2004. jan. 12,558 8,9 9,857 7,9 2,702 17,2 6,296 7.9 6,262 10,2
febr. 12,588 8,9 9,876 7,9 2,712 17,2 6,310 7.9 6,278 10,2
marc. 12,631 9,0 9,908 7,9 2,724 17,3 6,339 8,0 6,292 10,3
apr. 12,661 9,0 9,931 7,9 2,730 17,3 6,356 8,0 6,306 10,3

Forras: Az Eurostat adatain alapulo EKB szamitasok (az 5.3.1. tablazatban) és az Eurostat (5.3.2. tablazat).

1))

Munkaiigyi Szervezet (,ILO”) ajanléasait kovetik.

2)
3)
4)

2003-ban.

Feln6tt: 25 éves és ennél idésebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfeleld munkaerd-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
A ratakat a munkaerd megfelel6 nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.

A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi

EKB
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadds, egyenleg”

(GDP-aranyos értékek)

1. Euroovezet? — bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetésj)
Kﬁzveggﬂ Kézvec:etl: Té{fadalomi Enékel; teher?
adok e asok| Vallalatok ado] Az EU 1;thsita§l Munkal- Munka- sitésel Tokeadok
frtartase Ao intézményeiz felé hozzajarulds taltgk?él vé}lll;l;k oreadd
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995. 47,2 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,4 8,4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996. 48,0 47,5 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997. 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,4 0,6 0,4 43,7
1998. 47,6 472 12,5 9.8 23 14,1 0,7 16,5 8,5 5.0 24 0,4 0,3 434
1999. 48,1 47,7 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 43,9
2000. 47,8 47,4 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 23 0,4 0,3 43,7
2001. 47,1 46,7 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,4 0,3 42,8
2002. 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,4 0,3 42,3
2003. 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Eurédvezet” — kiadasok
Osszesen Folyé kiadasok Tékekiadasok E!s('id’legei‘s‘
Osszesen| Munkavallaloi Folyo| Kamatok Folyo Befektetés Toke-
jovedelem termelGfel- transz- transz-
hasznélas . ferek|  Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU intéz-
(jovede- Jjuttatasok tasok ményektsl
lemat- EU intéz-
utaldsok) ményektsl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995. 52,3 478 11,2 438 5,7 26,2 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,6
1996. 52,3 48,3 11,2 438 5,7 26,7 23,4 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997. 50,9 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 233 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998. 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2
1999. 49,4 45,4 10,7 4,7 42 25,9 22,7 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,2
2000. 48,7 448 10,5 4,7 4,0 25,6 223 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,7
2001. 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002. 48,8 449 10,6 49 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 3,9 2,4 1,5 0,0 45,1
2003. 49,4 453 10,7 49 3,5 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9
3. Euroovezet” — egyenleg, els6dleges egyenleg, kormanyzati felhasznalas
Hiany (-) / Tébblet (+) Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztas®
Osszesen| Kozponti| Tagallam Helyi| Tarsada- hidny () /™ Bsgzesen Kozosségi Egyéni
or- kor- onkor-| lombiz- tobblet (+) fogyasztasi fogyasztas
many-| ménya| manyzat| tositasi Munkavallal6i Folyd Piaci|  Alloeszkoz-| Erétkesités kiadas
zat alapok jovedelem| termeléfel-| termelSkon felhasznalas (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995. 5,1 42 05 0,1 03 0,6 20,5 11,2 48 5,1 1.9 24 8,6 11,9
1996. 43 36 04 01 0,2 1,4 20,6 11,2 48 5.2 1.9 2,5 8,6 12,0
1997. 26 2.3 04 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 47 5.1 1.9 24 8.4 11,9
1998. 23 22 02 0,1 0,0 24 20,0 10,7 46 51 1.8 24 8,2 11,8
1999. 1,3 16 0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 47 51 1.8 24 8,2 11,8
2000. 0,9 13 0,1 0,1 0,4 3,1 19,9 10,5 47 5.2 1.8 2.3 8,1 11,8
2001. 1,7 15 04 0,0 0,3 23 20,0 10,5 47 5.2 1.8 2.2 8,2 11,9
2002. 23 19 05 02 0,2 1,4 20,4 10,6 49 53 1.8 2.3 8,3 12,1
2003. 2,7 22 05 0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 54 1.8 2.3 8.4 12,3
4. Az eurdovezet orszagainak egyenlege®
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszag| Luxemburg Hollandia Ausztria| Portugilia| Finnorszig
orszig orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000. 0,2 1,3 -2,0 -0,9 -1,.4 44 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001. 0,5 -2,8 -1.4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 52
2002. 0,1 -3,5 -1.4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003. 0,3 -39 -3,2 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

Forras: Az eur66vezet aggregalt adatai az EKB-t6l 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 euroovezet egyenlege a GDP 0,2 %-aval egyenld). Tartalmazzak viszont az egyes tagallamok és az EU intézményei koz6tti tranzakciokat kon-
szolidaltan. Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

A 2001. elétti adatok az eurodvezet 11 orszaganak aggregalt adatai.
A koltségvetési teher az adokat és tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.
Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.
Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsé fogyasztasi kiadasanak (P.3.).
Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt bevételeket is.

Havi jelentés
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6.2 Adossig
(a GDP aranyaban)

1. Eurédvezet? — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Pénzérmék és Kolcsonok| Rovid lejarata| Hossza lejarata Belfoldi hitelez6k® Egyéb hitelezd
betétek értékpapirok|  értékpapirok szektorok®
Osszesen MPI-k Egyéb Egyéb
pénziigyi szektorok
vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994. 70,0 2,9 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995. 74,3 2,8 17,9 9,9 43,8 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996. 75,5 2,9 17,4 9,9 45,4 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997. 74,9 2,8 16,4 8,9 46,9 56,3 30,9 12,0 13,4 18,6
1998. 73,2 2,8 15,1 79 47,4 52,8 28,4 13,0 11,3 20,5
1999. 72,1 2,9 14,2 6,9 48,2 48,1 26,8 9,9 11,4 24,1
2000. 69,7 2,7 13,1 6,2 47,7 43,9 23,0 9,4 11,6 25,8
2001. 69,4 2,7 12,5 6,3 479 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002. 69,2 2,7 11,8 6,7 479 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003. 70,6 2,1 11,9 7.4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9
2. Eurddvezet” — kibocsato, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté 9 Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen , 2 2
Koz- Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even 1-5 év| 5 éven tuali Eur6 és az Nem euro-
ponti allam| onkor-| lombiz- beliili beliili kozotti alarendelt ovezetbeli
kor- kor-| manyzat| tositasi Valtozd fizet6eszkozok Kaltsldi devizak
many-| ménya alap Qlitgzg 6 B kil
o kamatozast deviza
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 5.4 6,1 0,5 12,0 58,0 7.4 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1,9
1995 74,3 61,8 5,7 6,0 0,8 12,6 61,7 5,7 18,5 26,5 29,3 72,6 2,9 1,7
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 11,9 63,6 5,4 20,1 25,5 29,9 73,8 2,7 1,8
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 11,1 63,8 47 19,6 25,4 29,9 73,1 2,8 1,9
1998 73,2 61,2 6,3 5,4 0,4 9,4 63,9 49 17,4 26,1 29,7 71,7 32 1.5
1999 72,1 60,3 6,2 53 0,3 9,3 62,8 33 15,6 26,9 29,6 70,4 - 1,7
2000, 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 8,4 61,3 2,8 15,5 27,6 26,6 68,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 88 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 - 1,5
2002. 69,2 57,7 6,4 4.8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 - 1,4
2003. 70,6 58,2 6,7 52 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 - 1,0
3. Az eurdovezet orszagai
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszag| Luxemburg| Hollandia Ausztria| Portugilia| Finnorszag
orszag orszag orszag orszag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000. 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001. 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002. 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 323 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003. 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 49 54,8 65,0 59,4 453
Forras: Az eurodvezet aggregalt adatai az EKB-t6] szarmaznak; az egyes orszagok adossagadatai pedig az Europai Bizottsagtol.
1) Az allamhéztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kzott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez§ az eur6Gvezeten kiviil rezidens allamhaz-
tartas, az adatok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.
2) A2001. elstti adatok az eurddvezet 11 orszaganak aggregalt adatai.
3) Az adodssagot kibocsatd allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.
4) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartas orszaga kivételével az eurddvezet orszagaiban rezidensek.
5) Nem tartalmaz olyan addssagot, amely az adossagot kibocsatd kormany orszaganak allamhaztartasa birtokol.
6) Az 1999. elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizéban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott addssag.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi pénzigyek

6.3 Az addssig valtozdsa®
(a GDP aranyaban)

1. Eurdodvezet” — a valtozas oka, pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen A valtozas oka Pénziigyi eszkozok Hitelezd szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb| Aggregalas| Pénzérme Hitelek Rovid Hosszl Hazai Egyéb
sziikséglet’| bl adédo|  volumen- Ol és betétek lejarata lejarata| hitelez6k” hitelez8
St P i e g %
hatasok ¥ | valtozasok aeritre(l)(k :rit;efk MPIk Egyéb szektorok
pap pap pénziigyi
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995. 7.8 5,1 0,4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 42 -0,4 2,6
1996. 3,8 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,3 1,0 1,8 1,5
1997. 2,3 2,2 0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 32 0,0 -0,4 2,1 2,3
1998. 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1,5 2,7
1999. 1,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -2,7 -0,6 -2,6 44
2000. 0,9 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 2,9
2001. 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002. 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003. 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 24

2. Eurdovezet” — hiany--adéssag levezetés

Az| Egyenleg” Hiany-adossag levezetés'®
adossag = >
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb
sen Az allamhaztartas f6bb pénziigyi instrumentumainak tranzakcioi b6l adddo Arfol volumen- 2
hatasok| ATOYAM valtozasok
p 7 hatasok
Ossze-| Készpénz Erték-| Hitelek| Részvények
sen| ¢ésbetétek|  papirok 'V és
[Eszesedesek Privatizacié| Tdke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995. 7.8 -5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 -0,1 24 -0,5
1996. 3,8 -43 -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997. 2,3 -2,6 -0,4 -0,4 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998. 1,7 23 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999. 1,7 -1,3 0,4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000. 0,9 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001. 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002. 2,1 23 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003. 3,1 22,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4

Forras: EKB.

1) Részben becsiilt adatok. A konszolidalt brutto névértékes adossag éves valtozasa a GDP szazalékaban kifejezve szerepel: {adossag(t) - adossag (t-1)} + GDP(t).

2) A2001. eldtti adatok az eurodvezet 11 orszaganak aggregalt adatai.

3) A finanszirozasi sziikséglet definiciojabol kovetkezGen megegyezik az addéssaginstrumentumok tranzakcidjaval.
4) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténd szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatisanak hatasat).
5) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.
6) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossagok aggregalasaval szamitando) és az adossagvaltozasok aggregalasa kozotti kiillonbség. Emogott az aggregalashoz 1999. eltt

hasznalt arfolyamvaltozasok huzédnak meg.

7) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezék.

8) Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az euroovezet orszagaiban rezidensek.

9) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt osszegeket is.
10) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és a GDP szazalékaban kifejezett deficit kozotti kiilonbség.
11) Pénzigyi derivativak nélkiil.
12) ElsGsorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel / kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol

tevédik Ossze.

EKB
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1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

1. A fizetési mérleg osszefoglaldja

KOLFOLDDEL SZEMBENI MUVELETEK ES POZICIOK

Folyé fizetési mérleg Téke-| Kiilfolddel Pénziigyi mérleg Tévedések és
- - mérleg benil _ kihagyasok
Osszesen Aruk| Szolgal- Jove- Folyé nett6| Osszesen| Kozvetlen| Portfolio-| Pénziigyi Egyéb| Tartalék-
tatasok delem| transz- hitelnyijtas téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek / netto befektetés vak
hitelfelvét
(1-6.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001. -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 =342 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002. 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,1 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003. 26,1 107,7 17,3 -43,2 -55,8 13,3 39,3 -43,4 -9,9 25,3 -13,7 75,0 29,8 4,1
2003. 1. n.év 2,9 16,8 1,9 -12,0 -3.8 1,4 43 -143 13,0 42 23,1 -40,3 11,9 10,0
I n.év -6,9 242 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 23 37,0
111 n.év 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
IV. n.év 18,5 29,9 6,0 -4,7 -12,6 7,2 25,8 3,5 -6,4 18,2 -4,7 -17,2 13,6 -29,2
2004. 1. n.év 13,5 28,4 -0,7 7,5 -6,6 32 16,7 21,5 -27,2 4,2 1,1 9,3 9,7 48
2003. marc. 43 6,8 1,5 -1,1 -2,9 0,2 4,5 10,9 2,0 16,0 -0,8 -11,4 5,0 15,4
apr. -7,4 6,6 1,4 -8,7 -6,7 0,1 -1,3 17,5 -11,6 27,6 -2,8 3,0 1,2 -10,1
maj. -1,6 7.4 1,8 -5,0 -5.8 0,3 -1.4 23,0 0,6 9,4 1,7 -35,1 0,4 24,4
jon. 2,1 10,1 2,5 -33 <12 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
jul 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4,8 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
szept. 5,6 10,9 1,2 0,7 <72 0,2 59 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
okt. 8,1 13,1 2,3 -3,8 -3,5 1,1 9,3 7.8 -10,0 38,5 1,7 -23,1 0,7 -17,1
nov. 39 8,5 1,3 0,6 -6,4 1,1 5,0 6,2 4,6 4,6 0,5 -9,0 5,5 -11,2
dec. 6,5 83 2,4 -1,5 -2,8 5,0 11,5 -10,5 -0,9 -24,9 -6,9 14,9 7,3 -1,0
2004. jan. 4.4 42 -0,6 -9,4 1,3 0,4 -4,1 25,6 -11,9 -14,9 0,6 3,8 -3,2 29,6
febr. 5,6 9,4 0,1 0,7 -4,6 2,1 7,7 243 7,3 20,4 -0,2 -12,2 9,0 -32,0
marc. 12,4 14,7 -0,2 1,2 -3.3 0,7 13,1 -20,2 -22,6 -1,3 0,8 -1,0 3,9 7,1
12 havi kumulalt forgalom
2004 marc. 36,7 119,2 14,6 -38,7 -58,6 15,1 51,8 -50,6 -50,0 253 -9,5 -44.0 27,6 -1,1

217. abra: A folyd fizetési mérleg egyenlege

18. abra: Netto kozvetlen t8kebefektetés és portfoliobefektetés

(milliard eurd)

Bl ncgyedéves forgalom
=== ]2 havi kumulalt forgalom

60

-60
-80 /\//
-100 - . .
2001 2002 2003
Forras: EKB.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfolddel szembeni
miveletek és poziciok

1.1

Fizetési mérleg
(milliard eur6; egyenleg)

2. Folyo fizetési mérle
(szezonalisan kiigazitott adatok)

Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Folyo transzferek

Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2003. 1. n.év 417,2 413,1 4,1 2585 2340 83,8 71,7 54,0 67,9 20,9 33,4

1L n.év 409,6 408,7 0,9 2548 2296 79,7 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5

1L n.év 414,7 408,1 6,6 2594 2280 80,4 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9

IV. n.év 419,2 404,8 14,4 261,7 2343 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5

2004.1. n.év 4273 413,2 14,1 269,8 2347 80,5 77,4 56,8 65,9 20,2 35,3

2003. marc. 1359 135,8 0,1 83,4 77,3 27,7 25,8 17,6 21,7 7,2 11,0

apr. 139,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 244 58 11,4

maj. 136,2 1349 1,3 85,4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4

jun. 133,5 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7

jal 137,0 1357 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3

aug. 139,4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3

szept. 138,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3

okt. 138,6 131,4 7,2 87,3 77,0 27,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0

nov. 139,5 136,3 3,2 86,8 78,3 27,9 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2

dec. 141,1 137,0 4,0 87,6 79,0 27,3 25,2 18,2 21,5 8,0 11,4

2004. jan. 142,2 138,5 3,7 89,9 78,5 27,2 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
febr. 1434 138,2 52 90,6 79,8
marc. 141,7 136,5 5,1 89,2 76,4

19. abra: Fizetési mérleg: aruk

(milliard eurd; szezonalisan kiigazitott; haromhavi mozgoatlag)

= export

30. dbra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard euro; szezonalisan kiigazitott; hairomhavi mozgoatlag)

= export

- 1 rt - 1 rt
95 Lo 95 30 L 30
90 90
85 \V 85
80 80
75 = 75
n—r %% 2 2
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2004, jinius



1.1

Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

3. A folyé fizetési mérleg és a t6kemérleg

Foly6 fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Beveétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001. 1710,2 1726,9 -16,7 1033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002. 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003. 1 662,4 1636,3 26,1 1034,6 926,9 326,7 309,4 220,7 263,9 80,3 136,1 23,2 10,0
2003. L. n.év 412,3 409,3 2,9 253,3 236,4 75,7 73,7 51,4 63,5 31,9 35,7 5.4 4,0
II. n.év 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 342 4,5 2,6
I n.év 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
IV. n.év 4299 4114 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0
2004. 1. n.év 4247 411,2 13,5 266,4 238,1 72,8 73,5 54,3 61,8 31,2 37,8 52 2,0
2003. mérc. 1383 1340 43 87,4 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0
apr. 136,5 1439 -1.4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4
maj. 133,7 1353 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4.8 10,6 1.4 1,1
jon. 137,4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 249 20,1 233 5,1 12,3 2,6 1,0
jal 1473 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
aug. 1254 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4
szept. 139,9 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
okt. 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 4.4 7,9 1,6 0,5
nov. 134,3 130,4 3,9 86,3 77,8 26,4 25,1 16,0 15,4 5,7 12,0 1,7 0,6
dec. 148,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 8,9 11,6 5,9 0,9
2004. jan. 139,9 1444 -4.4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
febr. 132,4 126,8 5,6 85,1 75,7 23,5 23,5 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,4
marc. 152,4 140,1 12,4 99,5 84,8 25,5 25,8 20,5 19,3 6,9 10,2 1,8 1,1
4. Jovedelemmeérleg
Osszesen Munkavallaléi jovedelem Befektetésbol szarmazé jovedelem
Osszesen Kozvetlen tékebefektetésbsl
Osszesen Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesité eszkozok
Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
2001. 275,9 3144 14,7 59 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002. 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003. 220,7 2639 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 453 9,6 8,7
2002. IV. n.év 61,8 68,1 39 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003. 1. n.év 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 89 1,8 2,1
1L n.év 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2.4
I n.év 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
IV. n.év 56,1 60,8 38 1,4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8
Portfolié befektetésbol
Osszesen Egyéb befektetésbdl
Osszesen Részvény és egyéb részesedés Hitelviszonyt megtestesité eszk6zok
Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
13 14 15 16 17 18 19 20
2001. 85,0 116,9 18,0 44.8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002. 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003. 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002. IV. n.év 21,2 26,3 4,5 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003.1. n.év 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
1L n.év 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
1. n.év 21,6 30,7 4.8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
IV. n.év 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15,6 20,2
Forras: EKB.

EKB
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfolddel szembeni
miveletek és poziciok

1.1 Fizetési mérleg

(milliard eur6; egyenleg)

5. Kozvetlen tokebefektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az eurédvezetben
Osszesen| Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke (f6ként Osszesen| Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke (f6ként
ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek vallalatcsoporton beliili hitelek)
Osszesen| Eurddve-| Nem MPI-k| Ossze-| Eurdove- Nem Osszesen| Euréove- Nem| Osszesen| Eurdoveze- Nem
zeten sen zeten MPI-k zeten MPI-k ten kiviili MPI-k
kiviili kiviili kiviili MPI-k
MPI-k MPI-k MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2001. -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 55 141,0 57,6 0,9 56,7
2002. -151,3 -136,4 -14,9 -121,4 -15,0 0,0 -149 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003. -115,5 -92,2 3.4 -95,6 -23,3 -0,1 -23,2 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0,6
2003. L. n.év -29,4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 423 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
1L n.év -29,8 22,4 5,1 -27,5 -14 0,0 -7,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 23

1L n.év -32,2 -34.4 -1,2 -332 2,2 -0,1 2.4 13,1 15,9 -0,4 16,2 2,8 -0,4 2,4

IV. n.év =242 -17,4 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17,8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2004. 1. n.év -21,2 -16,9 -6,5 -10,4 -4,3 -0,2 -4,2 -6,0 6,6 -1,0 7,6 -12,5 0,0 -12,5
2003. marc. -7,1 -4,1 -0,8 -3.4 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
apr. -17,1 -8,3 -4 -6,9 -8,8 0,0 -8,8 55 79 0,2 7,7 2.4 0,0 -2,4

méj. -15,1 -15,7 -0,8 -14,9 0,6 0,0 0,6 15,8 154 0,2 15,2 0,3 -0,1 0,4

jon. 2.4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5.4 43 0,1 43

jal. -9.4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 54 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6

aug. -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5.4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
szept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2

okt. -10,6 -6,6 1,8 -84 -4,0 0,0 -4,1 0,5 59 0,1 5.8 -5.4 0,3 -5,7

nov. 1,8 39 -1,3 5,2 2,2 0,1 2,2 2,8 5,0 0,4 4,6 2,1 0,1 -2,2

dec. -15,4 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4,4 0,1 -4,5
2004. jan. -84 -3,8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9,8 0,0 -9,9
febr. -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 12,9 2,8 0,2 2,6 10,1 0,0 10,1
marc. -1,3 -9.4 -4,6 -4,8 2,1 -0,1 2,2 -15,3 -2,6 -1,3 -1,3 -12,7 0,0 -12,7

6. A portfolio-befektetés eszkozok szerinti csoportositasban

Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
értékpapirok
Kéovetelések Tartozasok

Kovetelések Tartozasok| Kovetelések Tartozasok Osszesen Kotvények Pénzpiaci Osszesen Kotvények Pénzpiaci
eszk6zok eszk6zok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. -281,9 3498 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24,4 117,3 113,1 4,1
2002. -175.8 290,4 -40,4 88,9 -1354 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 3058 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42,8 200,3 195,3 5,0
2003. 1. n.év -48,9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 -9,1 50,8 40,4 10,4
I n.év -107,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
III. n.év -63,3 42 -19,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7.8 -13,1
IV. n.év -61,0 79,2 -24,2 47,7 -36,8 -24,7 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2004. 1. n.év -87,8 92,0 -29,7 23,5 -58,1 -42,2 -15,8 68,5 43,8 24,7
2003. marc. -9,0 25,0 7,6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 358 1.4
apr. =232 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
méj. -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 9,3 52,3 49,8 2,5
jon. -47.4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 3,5
jul. 27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13.3 43
aug. -14,5 21,7 -53 3.4 -9,2 -6,3 -2,9 25,1 -8,8 -16,3
szept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 <74 21,8 14,3 7,5
okt. -30,8 69,3 -13,5 22,4 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
nov. -20,6 25,1 -33 11,8 -17,2 -15,1 22,1 13,3 14,0 -0,6
dec. -9,7 -15,2 -74 13,4 -2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 -23,7
2004. jan. -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 338 21,4 12,3
febr. -13,2 33,6 -5,7 19,6 -7,6 -1,8 -5.8 14,0 14,7 -0,7
marc. -25,5 24,2 -9,6 3.4 -15,9 =233 7.3 20,7 7,7 13,0

Forras: EKB.

EKB
Havi jelentés
2004, jinius



1.1

Fizetési mérleg
(millidrd eurd; egyenleg)

7. Portfolio-befektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositisban

Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Kétvények Pénzpiaci eszkdzok
Eurdovezet| Eurdove- Nem MPI-k Euréovezet| Eurdoveze- Nem MPI-k Eur6ovezet| Eurdoveze- Nem MPI-k
zeten kivili— . ten kiviilif— . ten kiviilif— .
MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb MPI-k| Ossze-| Allam-| Egyéb
sen | haztartas| szektorok sen | haztartas | szektorok sen | haztartas| szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001. -0,4 4,0 -1052 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87.8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002. -0,4 -7,6 -32,4 -4,4 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -09 -732 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003. -0,3 -12,7 -52,6 -2,6 -50,0 2,2 <455 -1243 -0,2  -124,1 0,2 -42,4 -0,6 0,6 -1,2
2003. L. n.év -0,1 -3,7 14,9 -0,6 15,6 -0,3 -4,4 -46,2 02  -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
1. n.év -0,2 0,7 -33.8 -0,8 -33,0 -0,2 -25,6 -33,5 0,0 -335 1,0 -1,6 -143 1,0 -153
11 n.év -0,1 -6,2 -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -8,5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -59 -0,1 -5,8
IV. n.év 0,0 -3,6 -20,6 -0,4 -20,2 -0,3 -7,0 -17,3 -0,1 -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1,3 -0,3
2004. L. n.év 0,0 -2,6 -27,1 . . -0,4 -22,0 -19,9 . . -0,1 -13,8 -1,8 . .
2003. marc. 0,0 -3.8 11,5 - - -0,3 22,2 -12,5 - - 0,4 5,9 -79 - -
apr. -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 <14 - - 0,5 32 -0,7 - -
méj. 0,0 0,2 -8,1 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3.8 - -
jon. 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9.3 - - -0,4 1,6 -9.8 - -
jol 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 -33 6,6 - -
aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
szept. 0,0 -3,2 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
okt. 0,0 -4,7 -8,8 - - -0,4 -1,5 -9,4 - - -0,1 -4,0 -2,0 - -
nov. 0,0 1,4 -4,7 - - 0,0 -8,5 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
dec. 0,0 -0,3 -7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2,4 - -
2004. jan. 0,0 -1,4 -13,1 - - 0,0 -11,4 -5,8 - - 0,1 -16,7 -0,8 - -
febr. 0,1 -3,1 -2,6 - - 0,0 0,4 -2,2 - - -0,2 -6,3 0,8 - -
marc. 0,0 1,8 -11,4 - - -0,4 -11,0 -11,9 - - 0,0 9,2 -1,8 - -
8. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositasban
Osszesen Euroéovezet Allamhaztartis Eurdéévezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hossz lejarata Rovid lejarati
Kovete- | Tartozasok| Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok|  Kovete- | Tartozasok| Kovete-| Tartozasok | Kovete-| Tartozasok| — Kovete- | Tartozasok
1ések 1ések 1ések 1ések 1ések 1ések 1ések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001. -268,2 261,6 0,6 44 3,0 -0,4 -229,1 2324 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 25,2
2002. -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -23,9 -63,4 28,8
2003. -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,7 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2003. L. n.év -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8,3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
I n.év -132,2 34,6 0,2 49 -2,0 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 -27,2 -1,1
I n.év 92,0 -11,9 0,3 58 -0,3 53 87,6 27,1 -12,5 16,4 100,2 -23,4 4,4 -16,0
IV. n.év -77,4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -1.8 11,8
2004. 1. n.év -170,7 161,4 -0,4 2,4 0,2 -6,9 -156,7 158,4 -18,1 -1,4 -138,6 159,8 -13,8 12,3
2003. marc. -283 16,9 -0,5 1,8 4,4 0,0 -13.8 4,6 -53 4.4 -8,5 0,2 -18,4 10,5
apr. -56,6 59,6 0,0 0,8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
méaj. -46,1 11,0 0,7 1,9 =37 1,3 -35,1 3,7 -1,7 2,4 -33,4 1,3 -79 4,1
jon. -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -353 -28,9 -6,2 7,4 -29,1 -36,3 5,4 9,1
jal. 41,3 -2,7 0,1 2,6 22,5 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5, 1,3 -9,9
aug. 79,8 -29,8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 -1,6
szept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -59 5,4 =222 15,2 -2,5 -4.4
okt. -53,1 29,9 -0,2 0,7 11 -2,0 -40,5 25,4 -8,2 7,7 =323 17,7 -13,4 5,9
nov. -36,4 27,4 0,4 2,7 1,0 1.5 -348 27,4 -5,6 7,5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
dec. 12,1 2,8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4.9 15,6 8,6 -14,7 8,7 48
2004. jan. -64,6 68,5 -0,2 1,4 -1,4 -4,6 -61,8 75,4 -33 -2,2 -58,5 71,6 -1,2 -3.8
febr. -26,5 14,4 -0,1 -43 1.8 -0,8 -25,4 18,0 -8,0 -0,2 -17,4 18,3 -2,8 1,4
marc. -79,6 78,6 -0,1 0,5 -0,3 -1,6 -69,4 65,0 -6,8 1,1 -62,6 63,9 -9.8 14,7
Forras: EKB.

EKB
)

| Havi jelentés
0,2004. jinius



1.1

Fizetési mérleg

(milliard eur6; egyenleg)

9. Egyéb befektetés eszkozok szerinti csoportositasban

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfolddel szembeni
miveletek és poziciok

Eurédvezet Allamhaztartas
Hitelek / Készpénz és betétek | Egyéb kovetelések / tartozasok Kereskedelmi hitelek Hitelek / Készpénz ¢és betétek | Egyéb kovetelések / tartozasok
Kovete-| Tartoza-| Egyenleg| Kovete-| Tartoza-| Egyenleg| Kovete-| Tartoza-| Egyenleg| Kovete-| Tartoza-| Egyenleg| Kovete-| Tartoza-| Egyenleg
lések sok lések sok lések sok lések sok lések sok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001. 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 44 -0,5 3,9 -1,3 0,1 -1,3
2002. -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 -0,4 -8,0 -8,4 -1,0 -0,2 -1,2
2003. -0,8 11,9 11,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -39 -4,3 -0,9 0,3 -0,6
2002. IV. n.év, -0,4 6,3 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,8 -0,4 0,1 -0,1 -0,1
2003. L. n.év -0,6 2,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,2 -9.,5 -0,5 -0,1 -0,6
1L n.év 0,2 49 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1.9 -0,3 0,3 0,0
III. n.év| 0,3 5,8 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4.8 4,7 -0,2 0,5 0,4
IV. n.év -0,7 -0,8 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -4,1 -1,4 0,1 -0,4 -0,4
Eurédvezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Hitelek / Készpénz és betétek | Egyéb kovetelések / tartozasok Kereskedelmi hitelek Hitelek / Készpénz ¢és betétek | Egyéb kovetelések / tartozasok
Kovete-| Tartoza-| Egyenleg| Kovetelé-| Tartoza-| Egyenleg| Kovetelé-| Tartoza-| Egyenleg| Kovetelé-| Tartoza-| Egyenleg| Kovetelé-| Tartoza-| Egyenleg
lések sok sek sok sek sok sek sok sek sok
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 -215,1 2222 7,1 -14,0 10,2 -39 -3,5 1,3 22,2 -30,2 18,7 -11,5 -8,9 52 -3.8
2002 -162,2 30,6 -131,6 -3.8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -58,4 25,9 -32,4 -1,5 5,9 4.4
2003 -150,8 136,4 -14,4 -2,1 -2,7 -4,8 -5,5 82 2,7 -64,2 14,4 -49,9 -15,9 1,2 -14,7
2002. IV. n.év, -943 9,9 -84,5 5,0 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -19,2 15,9 -3.4 -0,4 1,6 1,2
2003. I. n.év -63,8 59,7 -4,1 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 3,8 -47,9 22,7 =252 -5,8 1,2 -4,7
IL.név| -103,9 28,5 -75,3 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0,2 -1,4 -18,5 -7,2 -25,7 -1,5 6,4 -1,2
111 n.év| 87,9 -5,7 82,1 -0,2 -1,3 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 4,7 -11,5 -6,8 0,9 -5,4 -4,5
IV. n.év -71,0 53,9 -17,1 -0,6 -0,2 -0,8 -1,7 23 0,6 -2,6 10,4 7.8 -3,5 -0,9 -4,4
10. Nemzetkozi tartalékok
o) Monetaris| Kiilonleg IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi| szembeni— —— - = - —— kdvetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pgnzggyl
(SDR) POZICIO Monetaris| Bankoknal| — Tulajdon-| Kotvények Pénzpiaci Cerivativak
(RPF) hatésagoknal és a viszonyt eszk6zok
BIS-nél megtestesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -42 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 22,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003. 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 21,1 8,8 0,1 0,0
2002. IV. n.év, -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,3 -0,9 0,0 0,0
2003. 1. n.év 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
1L n.év 2,3 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4.8 0,2 0,0 0,0
TII. n.év| 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
IV. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 11,5 2,6 0,0 0,0
Forras: EKB.
EKB

Havi jelentés
2004, jinius



1.2 A fizetési mérleg monetdris értelmezése

(millidrd eurd; egyenleg)

Az M3 kiilfoldi komponensét érintd tranzakciék megjelenése a fizetési mérlegben Az M3
kiilgazdasagi
A folyo| Kozvetlen t6kebefektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1.-10. parjaban
fizetési derivativak és oszlop _ végzett
mérleg és al (Nem MPT) Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelé-|  Tartozasok kihagyasok | Osszesen miiveletek
t(;ker::lréei rezidensek|  rezidensek sek
s be&ﬂkgﬁz&z bele;teet:fgf Nem MPI-k| Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
Svezetben szonyt| megtestesitd MPI-k MPI-k
megtestesité értek-
érték- papirok?
papirok”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001. -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 <13
2002. 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,7 166,0
2003. 393 -118,8 105,7 -177,5 110,4 199,3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 95,3
2003. 1. n.év 43 =272 42,4 -12,7 53 46,0 -56,8 20,7 23,1 10,0 28,9 32,0
II. n.év -5,0 -34,9 32,5 -81,5 34,2 140,4 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,9 97,4
III. n.év| 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -59 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -50,4
IV. n.év 25,8 25,9 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 73 -4,7 -29,2 11,1 16,3
2004. 1. n.év 16,7 -14,6 -6,0 -48,8 7,1 61,8 -13,7 54 1,1 4,8 13,9 34,9
2003. marc. 45 -6,2 9,1 -8,9 -3.4 39,6 -14,0 10,5 -0,8 -15,4 15,1 13,2
apr. -1,3 -15,7 55 -19,3 21,0 39,2 -239 6,8 -2,8 -10,1 -6,7 -2,5
maj. -1,4 -14,4 15,8 -28,6 2,8 48,1 -11,6 54 1,7 24,4 42,2 41,9
jon. 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,4 53,1 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 58,1
jal. 3,6 -8,5 59 -20,1 9,9 -14,6 -1,2 <18 -2,4 -4,0 -39,1 -37,9
aug. 48 -43 -0,8 -14,7 1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -31,6
szept. 5,9 -18,1 83 -11,5 18,5 20,1 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,9 19,1
okt. 9,3 -12,4 0,3 -20,2 17,6 393 -12,3 38 1,7 -17,1 10,0 9,9
nov. 5,0 3,0 2,7 -10,7 11,3 11,5 -2,0 2,7 0,5 -11,2 12,8 18,1
dec. 11,5 -16,5 14,3 -6,0 14,8 -32,0 9,3 0,8 -6,9 -1,0 -11,7 -11,8
2004. jan. -4,1 -7,6 -3,5 -19,7 -7,4 31,7 -2,6 -8,4 0,6 29,6 8,6 25,4
febr. 7,7 -4,5 12,9 -4,0 19,6 9,5 -1,0 0,6 -0,2 -32,0 8,7 7.4
marc. 13,1 -2,5 -15,3 -25,1 -5,0 20,6 -10,1 13,1 0,8 7,1 -3,4 2,1

[0 az MPI-k kiilfolddel szembeni nett6 kovetelése
===+ afolyo fizetési és t6kemérleg egyenlege

00 legfeljebb kétéves lejaratii értékpapirok nélkiil)

nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipust kozvetlen és portfolio-befektetései kiilfoldon
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirban fennalld portfolio-befektetéssel kapcsolatos tartozasok (az eurodvezetbeli rezidens MPI-k altal kibocsatott,
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.

2) Az eurddvezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.

EKB
' Havi jelentés
VRY2004. jinius



AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kilfolddel szembeni
miveletek és poziciok

Aruforgalom

(eltérd jelzés hianydban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Osszesen Export (f.0.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbsl:
ipar
Export Import Termel6| Beruhdzas| Fogyasztas Termeld| Beruhdzas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ertékek (milliard eurd; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2000. 21,7 29,4 1001,1 480,1 217,3 261,5 874,8 1023,7 589.5 182,9 220,9 744,7 122,6
2001. 6,1 -0,9 1 063,6 492,8 236,7 287,7 932,1 10123 576,0 178,4 226,5 738,5 107,8
2002. 2,1 -2, 1 085,7 513,2 2282 309,8 949,1 985,4 559.8 163,6 234,5 7174 105,1
2003. -2,7 -0,2 1057,2 497,1 220,2 297,7 915,8 984,4 548.,6 160,5 2382 708,7 107,9
2002. IV. n.év 23 2,5 269,9 127,8 56,8 76,7 235,7 247,0 139,8 40,7 59,4 178,0 27,7
2003. 1. n.év -1,1 3.4 266,1 125,0 54,7 75,6 229,8 250,4 143,0 40,8 58,5 1773 30,0
1L n.év -59 -3,0 259,4 123,2 53,2 72,9 225,1 2442 134,4 39,5 59,6 177,1 25,3
III. n.év -2,6 -2,0 264,6 124,9 56,0 74,4 230,3 241,5 134,4 38,8 59,1 175,0 26,3
IV. n.év -1,1 0,6 267,2 124,0 56,2 74,8 230,7 248,3 136,7 41,4 61,0 179,3 26,3
2004. I. n.év 4,2 -0,2 271,6 125,8 59,4 73,8 239,0 246,8 134,3 38,5 62,5 180,2 26,0
2003. okt. -1,6 -1,2 89,0 40,6 18,5 25,4 77,1 82,0 448 13,9 20,4 60,1 8,3
nov. -5,5 -1,9 88,5 41,5 18,5 24,9 76,7 83,5 45,8 14,2 20,3 59,5 8,7
dec. 43 5,6 89,7 41,9 19,2 24,6 76,9 82,8 46,2 13,3 20,3 59,6 9,3
2004. jan. -2,7 -6,4 90,1 41,9 19,1 243 78,9 81,9 445 12,7 20,8 59,9 8,1
febr. 2,8 1,2 90,7 42,1 20,2 24,5 80,3 83,3 448 13,8 20,7 61,5 8,6
marc. 11,9 4,6 90,8 41,8 20,0 24,9 79,8 81,5 45,0 12,0 21,0 58,8 9,3
Volumenindexek (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalé¢kban)
2000. 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,1
2001. 5,1 -1,0 105,3 101,9 108,7 108,0 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 99,0
2002. 3,0 -0,2 108,4 107,9 105,4 116,0 108,5 98,6 99,3 90,4 104,6 96,6 100,9
2003. 0,5 3,1 109,0 107,7 105,9 114,9 108,4 101,8 99,9 94,3 109,5 99,4 103,1
2002. IV. n.év 3,5 2,0 108,5 108,0 105,9 115,8 108,7 99,0 98,7 91,8 106,6 97,1 101,0
2003. L. n.év 1,7 3,7 108,2 106,8 103,5 115,7 107,3 100,7 100,0 94,4 106,9 98,1 99,7
1L n.év -2,3 23 107,1 106,6 102,5 112,7 106,4 102,2 99,8 93,4 109,7 99,5 103,5
III. n.év 0,5 1,5 109,6 108,8 108,3 1152 109,5 100,6 99,2 91,4 108,5 98,5 106,0
IV. n.év 2,1 4,7 111,0 108,4 109,1 116,1 110,3 103,6 100,6 98,0 113,0 101,5 103,2
2004. I. n.év 7,2 45 113,7 110,9 116,4 115,4 115,1 104,0 99,4 93,0 117,3 103,0 .
2003. okt. 2,1 3,0 111,1 106,3 107,1 118,0 110,7 102,6 99,5 98,5 112,2 101,6 101,0
nov. -2,4 1,6 110,1 108,9 108,4 1158 110,0 104,2 100,4 100,7 112,9 101,0 102,5
dec. 72 10,1 1118 110,0 111,9 114,4 110,3 103,8 101,8 94,8 113,9 101,9 106,2
2004. jan. 0,1 -1,2 112,8 110,6 111,9 114,0 113,7 103,5 98,9 92,5 117,2 102,9 93,1
febr. 6,3 6,4 114,2 111,4 119,0 1153 116,3 105,5 99,5 99,9 116,2 105,5 102,3
marc. 14,7 8,4 114,1 110,5 118,2 116,8 115,2 103,0 99,7 86,5 118,4 100,7 .
Egységérték-mutatok (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2000. 83 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9
2001. 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,9
2002. -0,9 22,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 852
2003. -3,2 23,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,6
2002. IV. n.év -1,1 0,4 99,4 98,6 98,7 101,3 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,5
2003. 1. n.év -2,8 -0,4 98,2 97,6 97,3 99,9 97,9 97,1 97,0 94,4 99,2 97,1 98,4
1L n.év -3,7 -52 96,8 96,3 95,5 98,9 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 79,9
1II. n.év -3,1 -3.4 96,5 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 92,0 92,8 98,6 95,4 81,0
IV. n.év -3,2 -39 96,2 95,2 94,9 98,6 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,9 83,0
2004. L. n.év -2,8 -4,5 95,5 94,5 93,9 97,8 95,0 92,7 91,7 90,6 96,6 94,0 .
2003. okt. -3,6 -4,1 96,0 95,4 95,6 98,6 95,5 93,6 91,6 92,8 98,8 95,3 80,4
nov. 23,2 -35 96,3 95,2 94,5 98,7 95,7 94,0 92,8 92,6 97,6 95,0 83,3
dec. -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,6 98,6 95,6 93,5 92,4 92,1 97,0 94,3 85,4
2004. jan. -2,8 -52 95,7 94,7 94,4 97,8 95,1 92,8 91,6 90,4 96,6 93,9 85,4
febr. -3,2 -4.8 95,2 94,4 93,9 97,7 94,8 92,6 91,6 90,5 96,7 93,9 82,4
marc. -2,4 -3,5 95,4 94,5 93,5 98,0 95,0 92,8 91,9 91,0 96,5 94,1 .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat (volumenmutatokra és az egységérték-mutatok szezonalis kiigazitasara vonatkoz0) adatain alapszanak.

EKB
Havi jelentés
2004. jinius LY



1.3 Termékkereskedelem

(eltérd jelzés hianyaban szezondlisan kiigazitott értékek)

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen Az Eurépai Unié egyéb orszagai Svijc Egyesiilt Japan| Azsia tobbi Afrika Latin- Egyéb
Egyesillt] Svédorszag Dénia Egyéb Allamok orszaga Amerika| orszagok
Kiralysag orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Export (f.0.b.)
2000. 1001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 343 153,7 56,8 47,1 126,3
2001. 1 063,6 202,1 37,0 243 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002. 1085,7 205,9 37,1 253 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,6
2003. 1057,2 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,2 170,4 59,4 37,8 154,0
2002. IV. n.év 269,9 49,8 9,4 6,5 28,3 15,6 45,5 8,3 42,6 14,4 10,4 37,7
2003. L. n.év 266,1 48,8 9,6 6,3 28,3 16,5 43,2 7,8 42,2 14,5 10,3 38,2
I n.év 259,4 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7,5 41,6 14,7 9,5 37,7
II. n.év 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,7 7.8 43,6 15,3 9,1 39,2
IV. n.év 2672 49,0 9,7 6,1 29,3 15,8 40,9 8,1 42,9 14,9 8,9 38,9
2004. 1. n.év 271,6 . . . . . . . . . . .
2003. okt. 89,0 16,1 32 2,1 9,8 52 13,7 2,7 14,4 52 2,9 13,2
nov. 88,5 16,0 33 2,0 9,6 5.4 13,4 2,6 14,4 48 3,1 12,8
dec. 89,7 16,9 32 2,0 9,9 52 13,7 2,7 14,1 49 2,9 12,9
2004. jan. 90,1 16,1 33 2,1 10,1 52 13,3 2,8 15,3 5,1 33
febr. 90,7 17,0 33 2,1 10,3 5,1 14,8 2,8 15,4 4.8 3,1
marc. 90,8 . R R . . . .

Szazalékos részesedés az Osszes exportbol

2003. 100,0 18,2 3,6 2,4 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6 14,6
Import (c.i.f.)
2000. 1023,7 159,4 39,0 222 78,8 50,8 143,6 67,5 2174 73,7 40,3 133,1
2001. 1012,3 154,3 344 21,3 88,8 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,4
2002. 985,4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,6 67,8 394 140,3
2003. 984.,4 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 215,9 68,5 39,5 148,3
2002. IV. n.év 247,0 35,8 9,1 59 23,9 12,8 30,4 13,4 52,6 16,8 9,7 36,0
2003. 1. n.év 250,4 35,2 9,1 59 24,8 13,2 28,1 13,4 53,3 18,5 9,8 38,2
II. n.év 2442 33,9 9,1 5,7 25,1 12,6 28,2 13,1 53,8 16,8 9,7 36,5
M1 n.év 241,5 33,6 9,1 5,6 25,1 12,5 27,7 12,6 53,8 16,7 9,7 36,2
IV. n.év 248,3 34,0 9,2 5,7 27,0 12,3 26,7 13,0 55,0 16,5 10,4 37,4
2004. I. n.év 246,8 . . . . . . . . . . .
2003. okt. 82,0 11,3 3,0 1,9 8,8 4,1 9,2 43 18,4 5,5 33 12,1
nov. 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,0 43 18,2 5,5 3,5 11,9
dec. 82,8 11,4 3,0 1,9 9,1 4,1 8,6 45 18,4 5,4 3,5 13,4
2004. jan. 81,9 11,2 3,0 1,8 9,0 43 8,6 47 18,0 5,4 33
febr. 83,3 11,4 3,1 2,0 9,1 43 8,8 45 18,3 52 3,5
marc. 81,5 . . . . . .

Szazalékos részesedés az dsszes importbol

2003. 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Egyenleg
2000. -22,6 29,8 0,3 1,5 18,4 13,2 29,7 -332 -63,6 -16,9 6,8 -6,7
2001. 51,3 47,8 2,6 3,1 17,0 134 42,1 -24,1 -42,8 -13,6 9,0 -4.8
2002. 100,2 56,1 1,5 23 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34,2 -8,3 4,0 83
2003. 72,8 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -45,5 9,1 -1,7 5,6
2002. IV. n.év 23,0 14,0 0,3 0,6 4,5 2,9 15,1 -5,1 -10,0 -2,5 0,7 1,7
2003. 1. n.év 15,7 13,6 0,5 0,4 3,5 33 15,2 -5,6 -11,1 -39 0,6 0,0
II. n.év 15,2 13,1 0,4 0,5 4,1 3,0 13,0 -5,6 -12,1 -2,1 -0,1 1,2
III. n.év 23,1 14,5 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,8 -10,2 -1,5 -0,6 2,9
IV. n.év 18,9 15,0 0,5 0,4 2,3 3,5 14,1 -5,0 -12,1 -1,5 -1,5 1,5
2004. 1. n.év 24,8 . . . . . . . . : 5 :
2003. okt. 7,1 4,8 0,2 0,1 1,0 1,1 4,6 -1,5 -4,0 -0,3 -0,4 1,1
nov. 49 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 4.4 -1,7 -3.8 -0,7 -0,5 0,9
dec. 6,9 54 0,2 0,1 0,8 1,1 5,2 -1,8 -4,3 -0,5 -0,6 -0,5
2004. jan. 8,1 4,9 0,3 0,4 1,1 0,9 4,7 -1,9 -2,8 -0,3 -0,1
febr. 7.4 5,6 0,2 0,1 1,2 0,8 6,0 -1,7 -2,9 -0,4 -0,4
marc. 9,3 . . . . . . . . . .

Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5. és 12. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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AL EUROOVEZET
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Kilfolddel szembeni
miveletek és poziciok

1.4 Akilfolddel szemben fennallo kovetelések és tartozasok

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd; idészak végi alloméanyok)

1. A kiilfoldi befektetési pozicio osszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP Kozvetlen| Portfoli-befektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban tékebefektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto kovetelések
1999. -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000. -386,8 -59 452,7 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001. -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388,8 392,7
2002. -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Kinnlevé kovetelések
1999. 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000. 6751,2 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001. 75372 110,2 1897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002. 72779 102,8 19375 22704 122,6 25813 366,1
Kinnlevé tartozasok
1999. 6115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000. 7 138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001. 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002. 7567,5 106,9 15125 3026,7 130,7 2 897,6 -

32. dbra: A kiilfoldi befektetési pozicid befektetési tipusok szerinti csoportositasa 2002 végén

5% nemzetkozi tartalék

20% kozvetlen tékebefektetés

27% kozvetlen tékebefektetés

38% egy¢éb befektetések

35% egyéb befektetések

2% pénziigyi derivativik 31% portfolié-befektetés 26 pénziey dervativik GO IR D RS

Kovetelések Tartozasok

Forras: EKB.
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1.4 Kilfoldi befektetési pozicié

(millidrd eurd; idszak végi allomanyok)

2. Kozvetlen tokebefektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euréovezetben
Részvény, egyéb részesedés és Egy¢b téke Részvény, egyéb részesedés és Egy¢b téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallaltcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (féként vallaltcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Euré-| Nem MPI-k|  Osszesen Euré-| Nem MPI-k|  Osszesen Euré-| Nem MPI-k|  Osszesen Euré-| Nem MPI-k
dvezeten Ovezeten Odvezeten dvezeten
kiviili MPI-k kivili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999. 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000. 1273,4 115,2 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001. 15132 129,3 13839 383,8 1,4 3824 10433 423 1001,1 3573 2,5 354,8
2002. 15544 137,5 1416,9 383,1 1,4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. A portfolio-befektetések eszkozok szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Osszesen Kotvények Pénzpiaci eszkozok Osszesen Kotvények Pénzpiaci eszkozok
1 2 3 4 5 6 7 8
1999. 1013,7 1698,9 10444 937,1 107,2 12519 1146,5 105,4
2000. 1183,7 1 606,7 11674 10453 122,2 1530,8 1365,5 1654
2001. 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1 460,8 169,9
2002. 862,2 13283 1 408,3 1168,7 239,6 1698,5 15185 179,9
4. A portfolio-befektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositisban
Tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Kotvenyek Pénzpiaci eszk6zok
Euré-|  Euréove- Nem MPI-k Euré-|  Eur6ove- Nem MPI-k Euré-|  Eurdove- Nem MPI-k
Ovezet | zeten kiviili ovezet| zeten kiviili ovezet| zeten kiviili
MPLk|  Ossze-|  Allam- Egyéb MPLk|  Ossze-|  Allam- Egyéb MPL|  (ssze- Allam-|  Egyéb
sen| haztartas| szektorok sen| haztartas| szektorok sen|  haztartas|szektorok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999. 0,4 259 9873 4,1 983,2 45 257,2 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000. 0,9 42,7 1140,1 5,7 1134,4 34 3285 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001. 1,3 38,1 10829 6,7 1076,3 2,2 418,7 801,1 8,3 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002. 1,4 38,0 8228 8,4 814.4 5,0 379,0 784.8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Egyéb befektetések
Euroéovezet Allamhaztartas
Osszesen Hitelek / Készpénz Egyéb kovetelések / Osszesen Kereskedelmi hitelek | Hitelek / Készpénz Egyéb kovetelések /
¢és betétek tartozasok ¢és betétek tartozasok
Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok| Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok| — Kovete-| Tartozasok
1ések 1ések 1ések 1ések 1ések 1ések 1ések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999. 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000. 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 77,5 47,2 53,5 12,1
2001. 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002. 3,4 58,1 34 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
Euroéovezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hitelek / Készpénz Egyéb kovetelések / Osszesen Kereskedelmi hitelek | Hitelek / Készpénz Egyéb kovetelések /
és betétek tartozasok és betétek tartozasok
Kovete- | Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok| — Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok|  Kovete-| Tartozasok| — Kovete- | Tartozasok
Iések 1ések 1ések 1ések 1ések 1ések Iések
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999. 1317,7 18235 12918 1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000. 1458,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 452,4 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001. 1715,8 2413,1 1 668,3 2364,1 47,5 49,0 771,7 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002. 1717,0 22746 1 660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 4854 354,6 78,4 44,0

Forras: EKB.
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1.5 Nemzetkozi tartalékok

(eltérd jelzés hianydban milliard eurd; idszak végi allomanyok)

Nemzetkozi tartalékok Tajékoztato adatok:
Kovete- Tartozasok
Iések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Az euro-| Elbre latott
sen leges|  szem- kovete- dvezet rovid
Mil!iérd Londoni le?é\éﬁ(l tarta?glt(l—l Ossze- Készp,énz és Ertékpapirok Péngﬁgyi 15 rezslgf;;-l jz.)e\'lg{;t;i
eurdban ﬁXlIl%FI} (SDR)| pozicié sen betétek denvatrll; e ——
(ﬁciig (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze-| Tulaj-|  Kot-| Pénzpiaci va kovetel¢-|  t8kekidram-
hatésa-| koknal sen| donvi-| vények| eszkozok sek | 1as kiilfoldi
goknal és szonyt kilfoldi|  devizaban
a BIS-nél megtes- devizdban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Euréovezet
2000. dec. 391,2 1192 404,157 43 21,2 2465 16,8 20,5  208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001. dec. 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002. dec. 366,1  130,4 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003. apr. 3324 1199 396,324 4,5 250  183,1 7,6 33,6 1410 - - - 0,9 0,0 18,4 -22,8
maj. 323,1  121,1 396,233 45 242 1733 6,9 33,6 1316 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
jon. 326,1  120,0 396,229 4.6 25,5  176,1 83 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
jal. 3289 1242 396,277 45 25,5 1747 8,4 332 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 27,2
aug. 346,8 136,0 395,632 47 26,6  179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
szept. 3329  131,7 395,444 4,6 26,1  170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 25,5
okt. 3324 131,44 395,284 4,6 26,2 170,2 9.4 31,5 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 =249
nov. 3219  131,0 394,294 4,6 254 1609 11,2 26,9 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
dec. 306,5 130,0 393,543 44 23,3 1489 10,0 304 1078 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004. jan. 309,7 127,0 393,542 45 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
febr. 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
marc. 3084 136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
apr. 302,8  128,0 393,536 4,7 23,7 146,5 9,5 26,5 1108 - - - -0,3 0,0 20,4 -12,7
Ebbél az Eurdpai Kozponti Bank tulajdonaban
2001. dec. 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002. dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003. apr. 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 254 - - - 0,0 0,0 2,5 24
maj. 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 31,4 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 24 22,2
jon. 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
jal. 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 23 -2,9
aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 274 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
szept. 40,7 8.2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 45 26,9 - - - 0,0 0,0 24 23
okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 23
nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5.2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 24
dec. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004. jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
marc. 37,9 8.5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5.4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
apr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5

Forras: EKB.
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8.1 Effektiv arfolyamok

(az idGszakra vonatkoz6 atla,

ARFOLYAMOK

Sziikebb csoport Tagabb csoport
Nominal effektiv Real-CPI Real-PPI Real GDP- Real ULCM Real ULCT| Nominal effektiv Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2001. 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,7
2002. 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003. 99,9 103,6 103,3 103,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003. L. n.év 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
1. n.év 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
1. n.év 100,2 103,9 103,4 103,9 103,9 103,8 106,7 101,9
IV. n.év 101,8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004. I. n.év 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003. maj. 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
jon. 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
jal 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7
aug. 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
szept. 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
okt. 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
nov. 100,9 104,9 104,2 - - - 108,1 103,2
dec. 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004. jan. 104,7 108,9 108,0 - - - 112,3 106,7
febr. 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,5
marc. 102,8 107,1 106,4 - - - 110,1 104,9
apr. 100,9 105,4 104,6 - - - 108,2 103,3
méj. 102,0 106,6 105,9 - - - 109,6 104,5
Szazalékos valtozdasok az el6zé honaphoz képest
2004. maj. 1,1 1,1 1,3 - - - 1,2 1,2
Szazalékos valtozdasok az el6z6 évhez képest
2004. maj. -0,2 0,7 0,2 - - - 0,7 0,6

33. abra Effektiv arfolyamok 34. abra Kétoldali arfolyamok

(havi atlagok; 1999. I. n.év = 100) (havi atlagok; 1999. 1. negyedév = 100)

== nominalis effektiv euréarfolyam == USD/EUR
== »+ real-CPI-vel deflalt effektiv euroarfolyam, partnerek sziik csoportja ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
115 115 115 115
110 110 110
105 I/\, 105 105
100 \\ '[\V 100 100
95 .z»\ /:/ 95 95
90 —\ = N 9 90
85 ‘n\jl\\‘} 85 85
80 80 80
75 75075
70— 7 70— 70
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: EKB.
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8.2 Kétoldalu arfolyamok

ALEU
STATISITIK

Arf

ROOVEZET
Al ADATAI

olyamok

(az idGszakra vonatkozo atlagokok; a nemzeti fizetGeszkoz egy eurdra es6 egységei)

USA| Angol| Japin| Svijci Svéd Dél-| Hong- Déan| Szinga-| Kanadai Norvég| Ausztral| Izlandi| Uj-zélandi Dél-

dollar font jen frank| korona| Koreai kongi| korona puri dollar korona dollar| Kkorona dollar| afrikai

won|  dollar dollar rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956  0,62187 108,68  1,5105  9,2551 1154,83 6,9855 74521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873

2002. 0,9456  0,62883 118,06 1,4670  9,1611 117550  7,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003. 1,1312 0,69199 130,97  1,5212  9,1242 1346,90 828079 17,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2003. 1. n.év 1,0731  0,66961 127,59  1,4662  9,1822 1288,92 83695  7,4305 1,8724 1,6203 7,5706 1,8095 84,16 1,9537  8,9600

1L n.év 1,1372  0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1373,83 88692  7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217

1L n.év 1,1248  0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 38,7674 17,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505

IV. n.év 1,1890  0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219  7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004.1. n.év 1,2497  0,67987 133,97  1,5686  9,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768

2003. maj. 1,1582  0,71322 13583 1,5155  9,1559 1390,03 9,0321  7,4246 2,0074 1,6016 78715 1,7866 84,44 2,0083  8,9060

jun. 1,1663  0,70224 138,05  1,5411  9,1182 139233  9,0955  7,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069 9,2160

jul. 1,1372  0,70045 13499  1,5476  9,1856 134227  8,8689  7,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386  8,5842

aug. 1,1139  0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67 8,6873  7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137  8,2375

szept. 1,1222 0,69693 128,94  1,5474  9,0682 1306,88  8,7377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141

okt. 1,1692  0,69763 128,12 1,5485  9,0105 1364,70  9,0530  7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540

nov. 1,1702  0,69278 127,84  1,5590  8,9939 1388,09 9,0836  7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806

dec. 1,2286  0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1463,90 9,5386 17,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 17,9934

2004. jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 149223  9,7951  7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788

febr. 1,2646  0,67690 134,78  1,5734  9,1763 1474,74 9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

marc. 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40  9,5547 17,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

apr. 1,1985  0,66533 129,08  1,5547  9,1653 1381,58  9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890

maj. 1,2007  0,67157 13448  1,5400  9,1277 141229 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2004. maj. 0,2 0,9 4,2 -0,9 -0,4 2,2 0,2 0,0 1,7 2,9 -1,1 5,5 0,4 4,0 32
Szdzalékos valtozas az el6zé évhez képest
2004. maj. 3,7 -5,8 -1,0 1,6 -0,3 1,6 3,7 0,2 2,3 33 43 -4,7 42 -3,0 -8,6
Ciprusi Cseh Eszt Magyar| Litvan litas Lett lat| Maltai lira Lengyel Szlovén Szlovak| Bolgar leva Roman lej| Torok lira
font korona Kkorona forint zloty tolar korona

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425

2002. 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 225,9772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003. 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2003. 1. n.év 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 0,4214 4,1892 231,2825 41,786 1,9535 35593 1777952

1L n.év 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560 232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532

1L n.év 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244 234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762

IV. n.év 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004. 1. n.év 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665 395

2003. maj. 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343 232,9908 41,125 1,9464 37632 1720476

jun. 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339 233,6600 41,507 1,9463 38059 1664 000

jul. 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368 234,4369 41,804 1,9465 37148 1596 957

aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699 234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214

szept. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546627

okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952 235,6663 41,304 1,9473 38 803 1679067

nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174 236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40 573 1761 551

2004. jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262

febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40 563 1682658

marc. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

maj. 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487

Szdzalékos valtozas az el6zé honaphoz képest
2004. maj. -0,1 -1,7 0,0 1,0 0,0 0,8 0,2 -0,8 0,1 0,0 0,0 -0,3 11,1
Szdzalékos valtozas az el6zé évhez képest

2004. maj. -0,2 1,9 0,0 2,9 0,0 0,7 -0,8 8,9 2,5 -2,3 0,0 7.8 5,7

Forras: EKB.
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9.1

ni6 egyéb tagallamaiban

ban éves valtozis, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

AZ EUROOVEZETEN KivOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Cseh Dénia| Esztorszag Ciprus| Lettorszag Litvania Magyar- Mialta Lengyel-| Szlovénia| Szlovakia| Svédorszag Egyesiilt
Koztarsasag orszag orszag Kiralysag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002. 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 3,1 1,9 7,5 35 2,0 1,3
2003. -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 2,6 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003. IIL. n.év -0,2 1,6 1,3 2,7 3,5 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 2,3 1,4
IV. n.év 0,8 1,3 1,2 32 3,5 -1,2 5,4 1,1 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004. L. n.év 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
2003. dec. 1,0 1,2 1,2 2,2 3,5 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004. jan. 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1.8 4,0 8,2 1,3 1.4
febr. 2,0 0,7 0,6 1.4 43 -1,2 7,0 0,9 1.8 3,6 8.4 0,2 1,3
marc. 2,1 0,4 0,7 0,1 47 -0,9 6,6 0,5 1,8 3,5 79 0,4 1,1
apr. 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7.8 1,1 1,2
Allamhéztartasi hiany (-)/tobblet (+) a GDP szézalékaban
2001. -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002. -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2, -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Allamhaztartas brutté adossagallomanya a GDP szazalékaban
2001. 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002. 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Hosszi lejaratu allamkotvény-hozamok éves szazalékban, idészakos atlag
2003. okt. 4,47 4,44 - 4,64 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
nov. 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10
dec. 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94
2004. jan. 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
febr. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
marc. 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idGszakra vonatkozo atlag
2003. okt. 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
nov. 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98
dec. 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004. jan. 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
febr. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
marc. 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
Reil GDP
2002. 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 1,7 1,3 2,9 4,4 2,1 1,6
2003. 2,9 0,4 4,7 2,0 7,4 9,0 2,9 . . 2,3 42 1,6 2,2
2003. II1. n.év 3.4 0,1 4,6 2,0 7.3 8,8 2,9 1,9 3,9 2,3 42 1,7 22
IV. n.év 3,1 1,1 5,7 2,5 7.4 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 23 2,7
2004 1. n.év . 1,1 . . . . . . . . . 3,0
Foly¢ fizetési mérleg és tékemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2002. -5,7 2,1 -11,9 -5.4 -1,4 -4.8 -6,8 -1,2 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003. -6,5 2,9 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 -9,0 -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6,5 -1,6
2003. 1. n.év -6,0 32 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -9,9 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 5.8 -2,9
III. n.év -79 43 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -1, 32 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9
IV. n.év -10,2 1,6 -16,2 -2,2 -9,7 -9,3 9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 7,1 -1,7
Fajlagos munkaerdkoltség

2002. - 1.8 2,0 - 0,0 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8

2003. - 1,9 6,1 - 0,2 . - - 72 0,5

2003. III. n.év - 2,5 5,8 - - - - - - - -

IV. n.év - 0,7 43 - - - - - - - -

2004. 1. n.év 2,4 . . . . . . .
Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2002. 73 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 49 5,1
2003. 7.8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003. IIL n.év 8,0 5.8 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 49
IV. n.év 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5.8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 49
2004. 1. n.év 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,6 6,3 .
2003. dec. 8,1 6,0 9,6 4,6 10,5 11,9 5,9 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 48
2004. jan. 8,2 5,9 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6.4 16,6 6,0 47
febr. 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 9,0 19,1 6,4 16,6 6,4 47
marc. 83 5,9 9,3 4,6 10,7 11,5 5,9 9,0 19,0 6,5 16,6 6,3 .

apr. 8,5 . 9,2 4.4 10,7 11,5 5,9 9,0 18,9 6,4 16,6 6,3

Forras: Europai Bizottsag (A kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB szamitasok.
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurddvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

(éves szazalékos valtozas, eltérd jelzés hianyaban)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Fogyasztoi- Fajlagos| Real-GDP Ipari termelés Munkanél-| Tagabb| Haromhavi Tizéves| Arfolyam?® Pénziigyi Brutté
ar-index munkaerd- index| Kkiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek (feldolgozoipar) munkaerd| ben vett| betétkamat? kotvény-| valutaban| tobblet (+) adéssag?
(feldolgozoipar) szdzalékaban| készpénz" éves| hozamok? 1 euréra a GDP| a GDP
(szezonalisan szazalékban. éves szamitva| szazaléka-| szazaléka-
kiigazitott szazalékban ban ban
adatok)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesiilt Allamok
2000. 3.4 43 3,7 48 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,4 442
2001. 2,8 0,1 0,5 -39 48 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002. 1,6 -3,0 2,2 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 =34 45,7
2003. 2,3 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 . .
2003. L. n.év 2,9 0,4 2,1 0,7 58 6,4 1,33 3,90 1,0731 42 46,2
1L n.év 2,1 1,1 2,4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4 47,1
111 n.év 2,2 0,6 3,6 -0,6 6,1 72 1,13 422 1,1248 252 47,7
IV. n.év 1,9 -0,4 43 1,7 59 4,5 1,17 427 1,1890 . .
2004. L. n.év 1,8 -0,4 5,0 3,1 5,6 4,2 1,12 4,00 1,2497
2004. jan. 1,9 - - 2,1 5,6 3,8 1,13 4,13 1,2613 - -
febr. 1,7 - - 3.4 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
marc. 1,7 - - 3.8 5,7 4,6 1,11 3,81 1,2262 - -
apr. 2,3 - - 5,2 5,6 4,9 1,15 4,32 1,1985 - -
maj. . - - . 1,25 4,70 1,2007 - -
Japéan
2000. -0,7 -6,7 2,8 5,7 47 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,4 126,1
2001. -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002. -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 . .
2003. -0,3 -39 2,5 32 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97
2003. L. n.év -0,2 -6,4 2,7 5,5 5.4 1,9 0,06 0,80 127,59
1L n.év -0,2 -3,0 2,2 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74
III. n.év -0,2 -1,5 2,0 1,0 52 1,8 0,05 1,20 132,14
IV. n.év -0,3 -4,3 32 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004. 1. n.év -0,1 . 5,4 6,8 4,9 . 0,05 1,31 133,97
2004. jan. -0,3 -53 - 53 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
febr. 0,0 -6,5 - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
marc. -0,1 . - 8,3 47 0,05 1,35 133,13 - -
apr. -0,4 . - 8,5 47 0,05 1,51 129,08 - -
maj. . - . . 0,05 1,49 134,48 - -

35. dbra Real bruttd hazai termék

(éves szdzalékos valtozas; negyedéves)

= eurdovezet

36. abra Fogyasztdiar-indexek

(éves szazalékos valtozas; havi)

= eurddvezet

=+« Egyesiilt Allamok =+« Egyesiilt Allamok
6 = = Japan 6 4 = = Japan 4
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop (Egyesiilt Allamok), 3., 4., 5., 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop (Japan)); Eurostat (euré6vezetre vonatkozo dbrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop);

EKB szamitasok (11. oszlop).

1) Idészakatlag értékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.
2) BGvebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

3) BGvebb informaciot a 8.2. rész kozol.

4) Brutt6 osszevont allamadossag (id6szak végén).

EKB
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9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(a GDP szézalékéaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritasok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa Beruhazasok és haztartasok”
és beruhazasok
Bruttd Bruttd Netto Bruttd Pénzigyi Bruttd| Kotelezett- Felhalmoza-|  Pénziigyi Brutt| Kotelezett-
meg-| tokefelhal-|  hitelek a|  tSkefelhal- Bruttd eszkozok| megtakari-| ségek nettd Ertok si kiadasok |  eszk6zok| megtakari-| ségek nettod
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas allbi6ke- netto tasok| felmertilése apirok és 2 netto tasok®| felmertilése
orszaganak felhalmozas beszerzése rgsgvények beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2000. 18,0 20,8 -4,0 9,4 8,9 12,3 7,5 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 5,9
2001. 16,4 19,1 3,8 7,9 8,3 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002. 14,7 18,4 -4.4 7,5 7.4 2,3 8,2 1,9 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003. 13,3 18,4 -4,8 7,3 7,2 5,5 8,6 4,4 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
2002. I. n.év 15,4 18,3 -4,0 7,3 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 11,4 7,1
I n.év 15,1 18,4 -4,6 7.4 7.4 2,5 8,2 1,8 0,4 12,9 49 11,6 5.8
III. n.év 14,5 18,5 45 7,6 7.3 2,2 8,1 2,0 -1,6 13,2 42 11,3 6,5
IV. n.év 13,8 18,4 -4,7 7,5 7,2 2,8 83 2,5 0,9 12,9 4,9 10,8 8,6
2003. L. n.év 12,9 18,1 -4,9 7.2 7,2 5,7 7,9 5.4 0,7 12,8 5,5 10,6 8,4
1L n.év 13,2 18,2 -5,0 7,2 7,2 5,5 8,5 4,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
I n.év 13,2 18,4 -4 7,2 7.3 5,2 8,9 3,8 0,2 13,5 5,1 11,5 7.3
IV. n.év 13,8 18,9 -4,7 7,5 7,3 5,5 9,1 4,0 0,4 13,2 2,4 10,6 5,2
Japan
2000. 27,8 26,3 23 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001. 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002. 25,7 239 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 48 0,7 8,5 22,1
2003. . 24,0 . . . 2,6 . -4,9 -0,5 . -0,5 . -0,6
2002. L. n.év 30,5 23,0 34 . . 9,1 . -4,9 3,1 . -6,6 2,5
II. n.év 24,1 23,4 2,8 . . 27,9 . -23,7 0,8 . 5,8 -8,5
I n.év 24,5 23,9 2,7 . . 1,2 . -9,7 2,4 . -6,8 -0,6
IV. n.év 24,2 25,2 2,2 . . 5,9 . 9,2 0,7 . 9,5 -1,5
2003. L. n.év 28,2 23,4 2,8 . . 16,0 . -4,6 0,3 . -11,2 2,9
IL n.év . 23,3 . . . 25,1 . 21,4 -0,9 . 4,1 -5,5
III. n.év . 24,1 . . . 9,3 . -2,9 -3,0 . -5,4 1,6
IV. n.év . 24,9 . . . 10,3 . 8,6 1,4 . 9,4 -1,2

37. abra Nem pénziigyi vallalatok netto hitelezései

38. abra A haztartisok nettd hitelezései”
(a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)

Bl curdovezet Bl curoovezet
[ | Egyesiilt Allamok [ | Egyesiilt Allamok
I Japan I Japan
5 5 8
4 4
6
3 3
2 | 2 4
1 [ 1
m B 1 ’
0 0
1 -1 0
21 -2
-2
S -3
- . . . . . . . - -4 . . . . . . .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Forras: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.

1) A haztartasokat segitd non-profit intézményekkel egyiitt.

2) Brutto t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiadasok magukba foglaljak a tartos fogyasztasi cikkek véasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.

EKB
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAL ADATAI

Abrak jegyzéke

ABRAK JEGYZEKE

I Y P N N

9.
10

11.
12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.
19.
21.
20.
23.
22.
25.
24.
26.
28.
27.
30.
29.
3L
32.
34.
33.
36.
35.
37.
38.

. abra
. dbra
. dbra
. abra
. abra

abra

. abra
. abra

abra

. abra
abra
abra
abra

abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra
abra

Monetaris aggregatumok

Ellenparok

Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek dsszetevoi

A monetaris aggregatumok 9sszetevéi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A héztartdsoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eur66vezeten kiviili rezidenseknek nytjtott hitelek

Pénziigyi kozvetitdk betétei

Nem pénziigyi vallalatok és haztartdsok betétei

A kormany és az eurddvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapir-allomanyai

A befektetési alapok dsszes vagyona

Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

teljes forgalomban 1év6 allomanya és bruttd kibocsatasa

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomban 1év6 allomanya agazati csoportositasban

Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok bruttd kibocsatasa
Hitelviszonyt megtestesitd, rovid lejarata értékpapirok a kibocsatd dgazati besorolasa szerint, kombinalt devizaban
Hitelviszonyt megtestesitd, hosszl lejarata értékpapirok a kibocsatd dgazati besoroldsa szerint, kombinalt devizaban
Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési liteme

A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd dgazati besorolasa szerint

Valtoz6 kamatozasu vagy legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitelek

Lekotott uj betétek

Haromhonapos pénzpiaci kamatok

Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

10 éves allamkotvények hozama

Az eurddvezet allamkotvényeinek hozama

A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor 500 és a Nikkei 225 indexe

Netto kozvetlen tékebefektetés és portfolio-befektetés a fizetési mérlegben

A folyd fizetési mérleg egyenlege

Fizetési mérleg szolgaltatdsok

Fizetési mérleg aruk

Az MPI-k nett6 kiilkereskedelmi eszkdzallomanyanak alakulasat befolyasolo f6 fizetési mérlegmiiveletek
A kiilfoldi befektetési pozicid befektetési tipusok szerinti csoportositasa 2002 végén

Kétoldalt arfolyamok

Effektiv arfolyamok

Fogyasztoiar-indexek

Real brutto hazai termék

Nem pénziigyi vallalatok nett6 hitelezései

A haztartasok netto hitelezései
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TECHNIKAI MEG)EGYZESEK

AZ EUROOVEZET ATTEKINTESEHEL
(1. A PENIMENNYISEG ALAKULASA
ES A KAMATLABAK)

A t honapban befejez6d6 negyedév atlagos nove-
kedési rataja a kovetkez6képpen szamitando:

2
0.51,+ Y I,,+0.5T,
i=1

2
0-5L_12+le_i_u+0-511_15

i=1

a)

-1 X100

ahol I. a kiigazitott allomanyok t honapban ér-
vényes indexe. A t honappal végzddo év atla-
gos novekedési rataja is hasonloképpen szami-
tando:

11
0.5T,+ .1 +05I,,,

i=1

11
0.51, 1+ X 1,1, +051

i=l

b) ~1 [x100

A 2.1.-2.6. FEJEIETEKHEZ

A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiillonbségének a nem tranzakciobol ere-
dé havi allomanyvaltozasokkal, az 0in. kiigazi-
tasokkal (atsorolasok és egyéb volumenvalto-
zasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atértéke-
16dések miatti alloméanyvaltozasok) torténd
korrigalasaval szdmitandok.

Ha L: a t honap végén fennalldo allomanyok
Osszege, C. at havi atsorolasok miatti kiigazi-
tast, az E' az arfolyamvaltozasok miatti kiiga-
zitas, a Vi pedig az egyéb atértekelddések mi-
atti kiigazitast jelzi, akkor a t havi F' tranzakci-
okat a kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

c) Fi= (Lt -L )_CSA _Eiv[ - VtM

A t hénappal befejez6d6 negyedév F! ligyletei
hasonlé médon hatarozhatok meg:

Q —
) Fe= (Lt_Lt—l )_Civ[ _Ef/[_VtM

ahol az L.s a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
év) végén fennallo allomany, és példaul a C:
nem mas, mint a t honappal véget éré negyed-
év atsorolasok miatti kiigazitasa.

Azoknal a negyedéves soroknal, melyek mar
havi megfigyelésekre alapulnak (lasd lent), a
negyedéves tranzakciokat az adott negyedév
haromhavi tranzakcidinak dsszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbdl szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az F\ és Lt értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott allomanyokbol szamolt index It a
kovetkez8képpen alakul:

E
L=I_;x| 1+—
e) Lt—l

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa
jelenleg 2001. december = 100. A kiigazitott
alloméanyokbdl szamolt indexek idésora az
ECB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika”
cimszo alatt, a ,,Monetaris statisztika” alfeje-
zetben talalhatd.

A t honapra vonatkoz6 éves novekedési rata —
azaz a t honappal véget ér6 12 honap valtozasa
— a kiszdmitasdhoz a kovetkezd két képlet bar-
melyikét hasznalhatjuk:

11 M
f a =lH(1+Ft% '}1]x100
i=0 t—1-i
g) — Il _
‘_(A_n 1)><100

Ellenkez6 értelmi jelzés hianyaban az éves no-
vekedési rata mindig a jelzett id6szak végére
vonatkozik. A 2002. évre szamitott 12 havi no-
vekedési ratat példaul a g) képlet szerint ugy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi index-szel.
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Az egy évnél rovidebb idészakokra vonatkozo
novekedési adatokat a g) képlet atalakitasaval
kaphatjuk meg. Az a' havi névekedést példaul
a kovetkez6képpen szamitjuk ki:

h)y aM =(%1 —1}100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tajanak haromhavi mozgoatlagat az (at + aui +
a2)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az a.: a
fentebb emlitett f) és g) képletek szerint hata-
rozzuk meg.

A NEGYEDEVES ADATSOROK NOVEKEDESI
RATAJANAK SZAMITASA

Ha az F' és Lt értékeket a fentieknek megfelels-
en hatarozzuk meg, akkor az igazitott alloma-
nyok t honappal véget éré negyedévre szdmitott
I: indexe a kovetkezd képlet szerint alakul:
: R
) L=l 1+
-3

A t honapban véget éré négy negyedévben az
éves novekedési ratat, vagyis az aw, a g) képlet
segitségével hatarozzuk meg.

AZ EUROOVEZET MONETARIS STATISZTIKAJANAK
SIEZONALIS KIIGAZ[TASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.” A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptari nap korrekciot is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott ada-
tokat kozvetetten, az Gsszetevdk linearis kom-
binaci6jabol kapjuk meg. Példaul az M3 aggre-
gatumot a szezonalisan kiigazitott MI1,
M2-M1, valamint M3-M2 idGsorok aggregala-
saval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakcidbol eredd hatasoktol
megtisztitott Allomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezziik.’ Az igy ka-
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pott szezondlis tényezbkre vonatkozd becslé-
seket azutan alkalmazzuk az allomanyokra, il-
letve a tranzakciok szamitasahoz sziikséges
korrekcids adatokra (atsorolas, atértékelédés),
melyekbdl megkapjuk a szezonalisan kiigazi-
tott tranzakciokat. A szezonalis (és munkanap-
hatas) tényezdéket évente vagy igény szerint
vizsgaljak felil.

A 3.1.—3.3. FEJEIETEKHEZ

A NOVEKEDESI RATAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranzak-
ciok alapjan szamitjuk, azok nem tartalmazzak
az atsorolasokat, atértékeléseket, arfolyamval-
tozasokat és a nem tranzakciobol eredd egyéb
valtozasokat.

Ha T:a t negyedév tranzakcidinak, az L. pedig
a t negyedév végén fennallo allomanyok
Osszessége, akkor a t negyedév novekedési ra-
taja a kovetkez6képpen szamithaté ki:

3

o3
D87 400

4

A 4.3. ES A 4.4, FEJELETEKHEL

1 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetaris aggre-
gatumok és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis ki-
igazitasa az eurddvezetben] cimi kiadvanyt, (EKB, 2000.
augusztus), valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
Statisztika” cimsz6 alatt ,,Monetaris statisztika” cim alfe-
jezetet.

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 lehetSségek és modszerek az X-12-ARIMA szezonalis
kiigazitasi programjaban], Journal of Business and
Economic Statistics, 16., 2., 127—152. old., vagy: X-12-
ARIMA Reference Manual [X-12-ARIMA hivatkozasi kézi-
konyv], Time Series Staff, Bureau of the Census, Washing-
ton, D.C.

Bels6é hasznalatra elérhet6 a TRAMO-SEATS modellalapt
megkozelitése is. A TRAMO-SEATS részletes leirasat lasd:
Gomez, V. — Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and
SEATS: Instructions for the User [A TRAMO és a SEATS
programok: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espaia,
9628. sz. miihelytanulmany, Madrid.

Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok ese-
tében a bazisidszakra, vagyis a 2001 decemberére szami-
tott index értéke altalaban eltér a 100-t6l, ami az adott ho-
nap szezonalis hatasat tiikrozi.

S}

w


www.ecb.int

AL ADOSSAGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK
ES A JEGYZETT RESIVENYEK NOVEKEDESI
RATAJANAK KISZAMITASA

Mivel a novekedési ratakat a pénziigyi tranz-
akciok alapjan szamitjuk ki, azok nem tartal-
mazzak az atsorolasokat, atértékeléseket, ar-
folyamvaltozasokat és a nem tranzakciobodl
eredd egyéb valtozasokat. Ezek a tranzakci-
o0kbol vagy az igazitott kovetelésindexbdl
szdmithatok ki. Ha N' a t hénapban végrehaj-
tott tranzakcidk (nettdé kibocsatasok) Osszes-
sége, L. pedig a t honap végeén fennalld kdove-
teléseket jelenti, akkor a t negyedév I. igazi-
tott kovetelésindexe a kdvetkezéképpen hata-
rozhaté meg:

) 1 =Ipd e
Ly

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, me-
lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-
natkoz6, a t honappal véget éré 12 havi valto-
zasnak megfeleld at novekedési rata az alabbi
keépletek barmelyikével kiszamithato:

11 M
D a, =[H(1+Nt% )—1]><100
i (-1

m) a, :(LI —1)><100
t=12

A értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— ndvekedési ratajanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatu-
mok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbség-
gel, hogy az ,F” helyett inkdbb az ,,N” betiije-
let hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
t6 kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon
gyljti a bruttd kibocsatasokra és a torleszté-
sekre vonatkozé adatokat, a ,tranzakcidk” ki-
fejezést pedig a monetaris aggregatumok célja-
ira tartja fenn.

A 4.3. fejezetben alkalmazott és a 4.4. fejezet-
ben is megtalalhaté formula szintén a moneta-
ris aggregatumok esetében hasznalt képletet
alkalmazza. A 4.4. fejezet a piaci értékekre
épil: itt a szamitasok alapjat a pénziigyi tranz-
akciok képezik, amelyek nem tartalmazzak az
atsorolasok, atértékelések és egyéb, nem tranz-
akciobol szarmazo valtozasok adatait. Nincse-
nek benne az arfolyamvaltozasok sem, hiszen
az ide tartozo6 részvényeket kizarolag eurdban
jegyzik.

AL 5.1. FEJEZET 1. TABLAZATAHOIL

A HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEX (HICP)
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicién alapszik (lasd az S74. oldal 2. 1ab-
jegyzetét). Az eurddvezet teljes HICP-
indexének szezondlis kiigazitdsa kozvetetten,
az eurdovezet szezonalisan kiigazitott feldol-
gozott és feldolgozatlan élelmiszerekre, ener-
giaadatokat nem tartalmazé ipari termékekre,
valamint a szolgaltatasokra vonatkozo6 adatso-
rainak aggregalasaval torténik. Mivel az ener-
gia szezonalis jellege statisztikailag nem iga-
zolt, az energiaadatok kiigazitas nélkil kertil-
nek a statisztikakba. A szezonalis tényezdket
évente, vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOI

A foly6 fizetési mérleg szezonalis kiigazitasa

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. lab-
jegyzetét). Az arukra és szolgaltatasokra vo-
natkozo nyers adatokat el§zetesen igazitjak an-
nak érdekében, hogy figyelembe vegyék az tn.
,munka-" és iinnepnapi” hatdsokat. A jovede-

4 Tovabbi részletekért lasd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetéris aggrega-
tumok ¢és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis
kiigazitasa az eurddvezetben] cimii kiadvanyt, (EKB, 2000.
augusztus), valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a
"Statisztika" cimszo alatt a ,,Monetaris statisztika” cimi alfe-
jezetet.
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lem-jovairasok adataira a ,,munkanapi” el8ze-
tes kiigazitast alkalmazzak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az elézetes kiigazitasok figye-
lembe vételével végzik. A jovedelem-terhelé-
seket és a folyo atutalasokat nem igazitjak ki
szezonalisan. A teljes folyo fizetési mérleg
szezonalis kiigazitasa az arukra, szolgaltata-
sokra, jovedelemre és a folyo atutalasokra vo-
natkoz6, szezondlisan kiigazitott eurddvezeti
adatok dsszegzésével torténik. A szezondlis té-
nyezéket félévente, vagy sziikség szerint vizs-
galjak feldl.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az eurddvezet sta-
tisztikai adatai” cim( része az eur6ovezet egé-
szére vonatkozo statisztikai adatokra dsszpon-
tosit. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzajuk fliz6tt tovabbi magyarazatokkal
egyiitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int) a
,,Statistics” cimszo alatt olvashatdk. A ,,Statis-
tics on-line” alcimen elérhetd szolgaltatasok
kozott keresdvel ellatott bongészéfeliilet, kii-
lonféle adatbazisokba torténd regisztralasi, és
tomoritett CSV (Comma Separated Value) fajl-
formatumban letdltési lehetdség is talalhato.
Amennyiben bévebb felvilagositasra van sziik-
sége, a statistics@ecb.int elektronikus levele-
zési cimen léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gytjtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi els6é tlését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2004. junius 2. volt.

Eltér6 jelzés hidnyaban valamennyi adat az
eurodvezet 12 tagallamara vonatkozik. A mo-
netaris adatok tekintetében a harmonizalt
fogyasztoiar-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénziigyi piacokra vonatkozd sta-
tisztika, valamint az eurd0vezet statisztikai
adatsorai azokra az EU-tagallamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgy{jtés id6-
pontjaban mar bevezették az eurot. Ahol szik-
séges, a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel
a figyelmet, az abrakon pedig pontozott vonal
jelzi az idésorok megtdrését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak hattéradatok, a 2000. évi
bazisadatokbol szamitott 2001. évi abszolut és
szazalékos valtozasadatok esetében olyan
adatsort kozliink, amely mar Gordgorszag
euréovezethez csatlakozasanak hatasat is fi-
gyelembe veszi.

Minthogy az ECU o&sszetétele nem egyezik
meg az egységes valutat bevezet6 orszagok ko-
rabbi fizet6eszkozeivel, a résztvevd valutakbol
folyo ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999
el6tti 6sszegeket még befolyasoljak az eurot be
nem vezetd EU-tagallamok valutdinak mozga-
sai. Annak érdekében, hogy ezt a hatast a mo-
netaris statisztikdban kikiiszoboljik, a 2.1-2.8.
tablazatokban szerepld, 1999 el6tti adatokat a

nemzeti valutakbol az 1998. december 31-én
megallapitott visszavonhatatlan euro-arfo-
lyamokon valtott egységekben fejezziik ki. El-
téré jelzés hianyaban, az 1999 el6tti ar- és
koltségstatisztika a nemzeti fizeteszkdzben
megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativeld konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran el6zetes adatnak mi-
nésiilnek, és reviziora szorulhatnak. A kereki-
tésbdl adodoan az dsszegzések eredményei €s
Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™: Ciprus, Csehor-
szag, Dania, az Egyesiilt Kiralysag, Esztor-
szag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Svédorszag, Szlovénia
¢és Szlovakia.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a leg-
tobb esetben a nemzetkdzi szabvanyokat — igy
az ESA 95-6t (a ,,Nemzeti szamlak eurdpai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF ,,Fize-
tési mérleg kézikonyv”-ének szOhasznélatat —
koveti. A tranzakciok (kozvetleniil mért vagy
szarmaztatott) dnkéntes csereligyletek, mig az
allomanyvaltozasok az ar- és arfolyamvaltoza-
sokat, leirasokat ¢s egyéb valtozasokat is ma-
gukban foglaljak.

A tablazatokban a ,,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ATTEKINTES

Az eurdovezet legfontosabb mutatoinak alaku-
lasat attekint6 tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISITIKA

Az 1.4. tablazat a kotelezd tartalékra és a lik-
viditasi tényez6kre vonatkozo statisztikai ada-
tokat mutatja be. Az éves és a negyedéves
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megfigyelések az év/negyedév legutolso tarta-
lékolasi periodusanak atlagértékeire vonatkoz-
nak. 2003 decemberéig a tartalékolasi periodus
minden honap 24. naptari napjan kezd6dott, és
a kovetkez6 honap 23-aig tartott. 2003. januar
23-an azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. marcius 10-ét8l kezdve valtoztat a mi-
kodési kereten. Ennek megfelelGen a tartaléko-
lasi periddus az iranyado refinanszirozasi mi-
velet azon elszdmoldsi napjaval kezdddik,
amelyik a Kormanyzdtanacs monetaris politika
iranyultsagat havi rendszerességgel értékeld
ilését koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9.
kozotti idészakra atmeneti tartalékolasi perid-
dust hataroztak meg.

Az 1.4.1. tablazat a hitelintézetek tartalékalap-
janak azon Osszetevdit mutatja, amelyekre tar-
talékolasi kotelezettség vonatkozik. A KBER
kotelezd tartalékolasi rendszerébe tartozo
egy¢éb hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt-
vevé nemzeti kozponti bankokkal szemben
fennallo kotelezettségek nem képezik a tarta-
1ékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja szamszerien igazolni, hogy
mennyi altala kibocsatott, legfeljebb kétéves
lejarata, adossagot megtestesitd értékpapir van
a fent nevezett intézmények birtokaban, e ko-
veteléseknek csak bizonyos szdzalékat vonhat-
ja le a tartalékalapbol. 1999 novemberéig a tar-
talékalap kiszamitasakor 10%-kal kalkulaltak,
ez az arany késdbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2. tablazat a lezarult tartalékolasi peri-
6dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitel-
intézetek kotelezd tartalékat elsé 1épésben ugy
szamitjak ki, hogy a kotelezettségek megfeleld
kategoéridira a naptari honapok végének meér-
legadatai alapjan megallapitott tartalékratat a
megfeleld kotelezettségekre alkalmazzak. Az
igy kapott 0Osszegb6l minden hitelintézet
100 000 eurd atalanydsszeget levon. A mara-
dékként kapott kotelez6 tartalékot az eurd-
Ovezet egészére aggregaljak (1. oszlop). A fo-
lyészamla-allomanyok (2. oszlop) a hitelinté-
zetek aggregalt atlagos napi folydszamla-allo-
manyat jelentik, amelybe beletartoznak a tarta-
1ékolasi kotelezettség teljesitésére hasznalt al-
lomanyok is. A tultartalékolas (3. oszlop) a tar-
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talékolasi idészak alatt rendelkezésre allo atla-
gos folydszamla-allomany kotelezé tartalékot
meghaladd része. Az alultartalékolas (4. osz-
lop) az az atlagdsszeg, amennyivel a tartaléko-
lasi periodus alatt az folyoszamla-allomany el-
marad a tartalékkotelezettségtSl. Utobbi a tar-
talékolasi kotelezettséget nem teljesitd hitelin-
tézetek adataibol szamithato ki. A kotelezd tar-
talék utan fizetett kamat (5. oszlop) megegye-
zik az eurorendszer irdnyadd refinanszirozasi
miiveleteinek az EKB altal megéallapitott, és a
tartalékolasi id6szakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd 0ssze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi
—megegyezik az eurorendszerhez tartozo hitel-
intézetek eurdrendszernél eurdban elhelyezett
folydszamla-allomanyaval. Valamennyi adat
az eurorendszer konszolidalt pénziigyi kimuta-
tasaibol szarmazik. A tobbi likviditaselvono
miivelet (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti
kozponti bankok kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszaban kibocsatott, addssagot
megtestesité értékpapirokat. Egyéb nettd té-
nyez&kon (10. oszlop) az eurdrendszer konszo-
lidalt pénziigyi kimutatasainak nettositott ma-
radék tételeit értjik. A hitelintézetek folyo-
szamlait (11. oszlop) a likviditasnyujtd ténye-
z6k (1-5. oszlop) és a likviditaselvond ténye-
z6k (6-10. oszlop) kiilonbsége adja. A bazis-
pénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre allas
alloméanya (6. oszlop), a forgalomban levd
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
folyoszamla-allomanyanak (11. oszlop) Ossze-
gével egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGE

A 2.1. tablazat a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek (,MPI”) aggregalt mérlegét mutatja be,
vagyis az eurddvezetbeli rezidens MPI-k har-
monizalt mérlegének dsszegét. Az MPI-k koré-
be tartoznak a kdzponti bankok, a kozosségi
jog alapjan meghatarozott hitelintézetek, pénz-
piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,



amelyek 6 tevékenységként betéteket és/vagy
azok kozeli helyettesitdit fogadnak/fogadjak
el, és nem MPI-korbe tartozo tigyfelektdl sajat
szamlajukra (legalabbis kdzgazdasagi értelem-
ben), hitelt nyGjtanak és/vagy értékpapirba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhaté meg.

A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt
mérlegét mutatja be, amely az eurddvezetbeli
rezidens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozi-
ciok nettositasaval szamithaté ki. Mivel a
konyvelési gyakorlat meglehetésen heterogén,
az MPI-kozi pozicidk Osszege nem sziikség-
szerlien nulla. Egyenlegét a 2.2. tablazat for-
rasoldalan a 10. oszlop mutatja. A 2.3. tabla-
zatban az eur6dvezet monetaris aggregatumai
¢és ellenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k
konszolidalt mérlege alapjan szamitjak ki, a
kozponti kormanyzat bizonyos monetaris esz-
kozeinek/kotelezettségeinek figyelembe véte-
1ével. A monetaris aggregatumok és ellenparja-
ik statisztikdja szezonalis- és munkanap-hata-
sokkal kiigazitott adatokat tartalmaz. A 2.1. és
2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség tétele az
euréovezeten kiviili rezidensek tulajdondban
1évé, (1) az eur6dvezetbeli rezidens pénzpiaci
alapok altal kibocsatott befektetési jegyeket,
és (2) az eurdovezetbeli rezidens MPI-k altal
kibocsatott, legfeljebb kétéves lejarathi, ados-
sagot megtestesité értékpapirokat tartalmaz-
zak. A 2.3. tablazatban azonban ezek nem a
monetaris aggregdtumokba keriiltek bele, ha-
nem a ,,nettd kiilfoldi eszkozok™ is kozott sze-
repelnek.

A 2.4. tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurérendszerhez
nem tartoz0, de eurdovezetbeli rezidens MPI-k
altal nyujtott hiteleket. A 2.5. tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett beté-
teket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tasban elemzi. A 2.6. tablazat az eurdovezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat
mutatja kibocsato szerinti bontdsban.

A 2.2-2.6. tablazatok olyan tranzakcids adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az atsorolasokkal,
atértékelésekkel, arfolyamvaltozasokkal és a

nem tranzakciokbdl eredé minden egyéb valto-
zassal korrigalt allomanyvaltozasbol adodnak.
A 2.7. tablazat a tranzakciok kiszamitasahoz
hasznalt bizonyos atértékeléseket tartalmaz.
A 2.2-2.6. tablazatok tartalmazzak a tranzakci-
ok alapjan a szazalékban kifejezett éves nove-
kedési iitemeket is. A 2.8. tablazat az MPI-
mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatarozasainak részletei a
~Monetaris és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutaté az tigyfelek statisztikai be-
sorolasdhoz” (EKB, 1999. november) cimii ki-
advanyban talalhatok. A , Kit6ltési utmutatod az
MPI-mérleg-statisztikarol szo6lo ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
ciml kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kdvetendd gya-
korlathoz. 1999. januar 1-je Ota a statisztikai
jellegli informacidkat a monetaris pénziigyi in-
tézmények (MPI)' szektoranak konszolidalt
mérlegérdl szolo, 1998. december 1-jén kelt,
utoljara az ECB/2003/10*> szdmu rendelettel
modositott, ECB/1998/16. szamu rendeletnek
megfelelden kell gytjteni.

E rendelettel 6sszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkoz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpia-
ci értékpapir” mérlegtételt Gsszevontuk az
,,adossdgot megtestesitd értékpapirok” tétellel.
A 2.9. tablazat az eurddvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkozeinek és kotelezettségeinek negyedév
végi allomanyat mutatja be. Minthogy a mér-
leg aggregalt, a kotelezettségek a befektetési
alapok tulajdonaban 1évd, mas befektetési ala-
pok altal kibocsatott befektetési jegyeket is
tartalmazzak. Az eszkozok/forrasok befekteté-
si politika szerinti bontasban (tehat részvény-,
kotvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb alapokra
osztva), és befektet6k szerint feltiintetve szere-
pelnek. A 2.10. tablazat a befektetési politika
és a befektet6k tipusa szerinti csoportokra
bontva mutatja be a befektetési alapok
aggregalt mérlegét.

1 OJL 356, 1998. december. 30., 7. old.
2 0OJ L 250, 2003. oktober. 2., 19. old.
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PENZUGYI ES NEM PENZOGY! SZAMLAK

A 3.1. és 3.2. tablazat az eurd6vezet nem pénz-
ligyi szektorainak negyedéves pénziigyiszam-
la-adatait mutatja be. A nem pénziigyi szekto-
rok a kormanyzatbol (az ESA 95-ben S.13.), a
nem pénziigyi vallalatokbol (az ESA 95-ben
S.11.), valamint a haztartasokbol (az ESA 95-
ben S.14.) tevédnek 6ssze. Az utébbiak korébe
tartoznak a haztartdsokat segité non-profit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az adatok
kozott nem szezonalisan kiigazitott dsszegek
¢és az ESA 95 szerint meghatarozott pénziigyi
tranzakciok szerepelnek, melyek a nem pénz-
tigyi szektorok f6 befektetési és finanszirozasi
tevékenységét mutatjak be. A finanszirozasi
(kotelezettség) oldalon, az adatok az ESA 95
szerinti szektor és eredeti lejarat szerinti bon-
tasban szerepelnek (a ,,rovid lejarat” legfeljebb
egy évig tartd, a ,hosszu lejarat” pedig éven
tali eredeti lejaratot jelent). Ahol lehetséges,
az MPI-k altali finanszirozas kiilon szerepel. A
pénziigyi befektetésekre (eszkdzokre) vonat-
kozé informacié pillanatnyilag nem olyan
részletes, mint a finanszirozéassal kapcsolatos
informacio, aminek f6 oka, hogy szektoron-
kénti bontas nem lehetséges.

A 3.3. tablazat az eurd6vezetbe tartozo biztosi-
tok és nyugdijalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénziigyiszamla-adatait mutatja
be. A 3.1. és 3.2. tablazat adatai nem szezona-
lisan kiigazitott alloményokra ¢és pénziigyi
tranzakciokra vonatkoznak, és a szektor f6
pénziigyi befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét abrazoljak.

E harom tablazatban szerepld negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamlak negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-ki-
bocsatasok statisztikai felmérésein alapulnak.
A 3.1. és 3.2. tablazatban a BIS-tdl atvett nem-
zetkdzi bankstatisztikai adatokat is felhasznal-
tuk. Jollehet az MPI-mérleg- és az értékpapir-
kibocsatasi statisztika az eurddvezet vala-
mennyi orszagara kiterjed, frorszag és Luxem-
burg egyeldre nem szolgaltat negyedéves nem-
zeti pénziigyiszamla-adatokat.
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A 3.4. tablazat az eurodvezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakaritas, a (pénziigyi
és nem pénziigyi) befektetés és a finanszirozas
éves adatait, és kiilon feltiinteti a nem pénz-
ligyi vallalatok és haztartasok adatait is. Ezek
az éves adatok — kiilondsen a pénziigyi eszko-
z0k beszerzésére vonatkozok — atfogobb szek-
torbontasban jelennek meg, és Osszhangban
vannak az el6z6 két tablazat negyedéves adata-
ival.

PENZUGYI PIACOK

Az eurddvezet pénziigyi piacait leird statiszti-
kai sorok az Eurdpai Unié azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyij-
tés idépontjaban mar bevezették az eurot.

A részvényeket és a t6zsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1-4.4. tablazat) nem tartalmazd ér-
tékpapirokra vonatkozé statisztikat az EKB
késziti el a KBER-t6l és a BIS-t6] kapott ada-
tok alapjan. A 4.5. tablazat az eurdovezetbeli
rezidens ligyfelek eurdbetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg.
A pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejarata al-
lamkdtvények hozamaira és a t6zsdeindexekre
vonatkoz6 statisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az
EKB az iizletiinformacio-szolgaltatoktol ka-
pott adatok alapjan késziti el.

Az értékpapir-kibocsatasi statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmazoé értékpapirokkal (ados-
sdgot megtestesitd értékpapirok) (4.1., 4.2. és
4.3. tablazat) és a tézsdén jegyzett részvények-
kel (4.4. tablazat) foglalkozik. Az addssagot
megtestesitd értékpapirok rovid és hosszu leja-
rati értékpapirokra oszlanak. ,Rovid lejarata”
az az értékpapir, amelynek eredeti lejarata egy
év vagy annal rovidebb id6 (kivételes esetben
lehet két év vagy annal rovidebb 1d6). ,,Hosszu
lejaratinak” mingsiilnek a hatarozatlan id6ben
lejaro értékpapirok, valamint azok a hosszabb
lejarata és opciondlis lejarati értékpapirok,
amelyek legutolso lejarata ota legalabb egy év
eltelt. Becslések szerint, az addssagot megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkozo6 statisztika az
eurddvezetbeli rezidens személyek Osszes ki-



bocsatasanak mintegy 95%-at fedi le. A 4.1,
4.2. és 4.3. tablazatban leirt, eurdban jegyzett
értékpapirok kozé tartoznak az eurd nemzeti
valutakban kifejezett tételei is.

A 4.1. tablazat az értékpapir-kibocsatasokat, és
-visszavasarlasokat, a nettd kibocsatasokat va-
lamint a forgalomban 1évé értékpapir-alloma-
nyokat kozli valamennyi lejaraton, egy tovabbi
lebontasban pedig a hosszu lejarat alakulasarol
tajékoztat. Az értékelési valtozasok, atsorola-
sok és egyéb kiigazitdsok miatt a nettd kibo-
csatasi adatok eltérnek a forgalomban lévé 4l-
lomanyokra vonatkozé értékek valtozasaitol.

Az 1-4. oszlop tartalmazza az eurdban deno-
minalt értékpapir forgalomban 1évé alloma-
nyara, a bruttd kibocsatasra, visszavasarlasra
€s a netto kibocsatasra vonatkozo adatokat. Az
5-8. oszlopban talalhatok az eurddvezetbeli
rezidensek altal kibocsatott, részvényeket nem
tartalmaz6 (tehat adossagot megtestesitd) és az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott ér-
tékpapirok esetében az dllomanyra, valamint a
bruttd kibocsatasra, visszavasarlasra és a netto
kibocsatasra vonatkozé adatok. A 9-11. osz-
lopban kozoltik az eurddvezetbeli rezidens
gazdasagi szerepldk altal kibocsatott értékpa-
pirok allomanyi adatait, valamint a brutt6 ki-
bocsatésra, visszavasarlasra és a nettd kibocsa-
tasara vonatkozo szazalékos részesedést. A 12.
oszlop az eurddvezetbeli rezidensek eurdban
jegyzett nettd kibocsatasait tartalmazza.

A 4.2. tablazatban az eurdovezet rezidens ki-
bocsatoi altal forgalomba hozott értékpapirok
allomanyi adatai, valamint a brutté kibocsatas
szektorok szerinti bontasban ko6zolt adatai ta-
lalhatok, 6sszhangban az ESA 953 elGirasai-
val. Az eurdrendszernek része az EKB is.

A 4.2. tablazat 1. oszlopaban szerepld Osszesi-
tett allomanyadatok megegyeznek a 4.1. tabla-
zat 5. oszlopaban megadott allomanyi adatok-
kal. Az MPI-k altal kibocsatott értékpapirok
alloméanyéanak a 4.2. tablazat 2. oszlopaban
szerepld adatai tobbnyire 6sszehasonlithatok a
2.1. tablazat 8. oszlopaban szerepld adatokkal,
amelyek az aggregalt MPI-mérleg kotelezett-

ségoldalan megjelend, és az adossagot megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkoznak.

A 4.3. tablazat az eurddvezetbeli rezidensek
altal kibocsatott, adossagot megtestesito érték-
papirok éves novekedési litemét mutatja lejarat
és kibocsatoi szektor szerinti bontasban annak
alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor pénz-
iigyi eszkozoket vasarol vagy értékesit, illetve
kotelezettségeket vallal vagy visszafizet. Az
éves novekedési ilitembe tehdt nem tartoznak
bele az atsorolasok, az atértékelések, az arfo-
lyamvaltozasok és a nem tranzakciokbol ered6
egyéb valtozasok.

A 4.4. tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények allomanyat
mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények adatai megfe-
lelnek a 3.2. tablazat negyedéves adatsorainak
(6 kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények éves novekedé-
si litemét mutatja kibocsatdi szektor szerinti
bontasban annak alapjan, hogy a kibocsato mi-
lyen pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miiveletek magukban foglaljak
a kibocsato els6 t6zsdei bevezetését (IPO), il-
letve 0j eszkdzok létrehozasat vagy megsem-
misiilését. Az éves novekedési iitem kiszamita-
sakor nem veszik figyelembe az atsorolasokat,
az atértékeléseket és a nem tranzakciokbol ere-
dé egyéb valtozasokat.

3 A Havi jelentés tablazataiban kozolt szektorok ESA 95 szerinti
kodszamai a kovetkezék: MPI-k (az eurdrendszert is beleértve),
amelyek az EKB-bol, az eurddvezet orszagainak kdzponti bank-
jaibol (S.121) és az egyéb monetaris intézményekbdl (S.122)
allnak; a nem pénziigyi vallalatok, amelyek az egyéb pénziigyi
kozvetitéket (S.123), a pénziigyi kiegészito tevékenységet
végzo vallalatokat (S.124), a biztositokat és a nyugdijpénztara-
kat is magukban foglaljak; a nem pénziigyi vallalatok (S.11), a
kozponti korméanyzat (S.1311); valamint az éallamhaztartas
egyéb tételei, beleértve a tartomanyi kormanyzatot (S.1312), az
onkormanyzatot (S.1313) és a kotelez6 tarsadalombiztositasi
alapokat (S.1314).
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A 4.5. tablazat az euréovezetbeli rezidens mo-
netaris pénziigyi intézmények euroban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
ovezetbeli haztartasok és nem pénziigyi valla-
latok szamara nyujtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az eurdédvezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategoriaban
az eurdovezetbeli orszagok kamatainak sulyo-
zott atlagaként szamitjuk ki a megfeleld iizleti
forgalom megfeleld adatai alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az iizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkdzkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi id6szak és a kamatrogzités
els6 idészakanak hosszlisaga szerinti bontas-
ban kozoljik. Az j MPI-kamatstatisztika az
EKB 1999 januarja 6ta megjelend Havi jelen-
téseiben szerepld eurodvezetbeli lakossagi ka-
matok tiz atmeneti statisztikai adatsorat valtja
fel.

A 4.6. tablazat az eurdovezet, az Egyesiilt Al-
lamok ¢és Japan pénzpiaci kamatait mutatja be.
Az eurddvezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumat lathatjuk, amely az egyna-
pos betéti kamatoktol az éves lejarati betétek
kamataig terjed. 1999 januarja eldtt az
eurdovezet szintetikus kamatlabait a GDP-vel
sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan szami-
tottuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos ka-
matok kivételével, a havi, negyedéves és éves
értékek az adott idészak atlagai. 1998 decem-
beréig az egynapos betéteket a bankkozi betéti
kinalati kamatok mutatjak. A 4.6. tablazat 1.
oszlopa 1999 januarjatol kezdédéen mutatja az
egynapos eurdhitelek atlagos kamatszintjét
(EONIA). Az utébbiak — 1998 decemberéig
bezarolag — id6szakvégi adatok, ezt kovetéen
pedig a teljes id6szakra vonatkozo atlagérté-
kek. Az egy-, harom-, hathonapos és éves leja-
rata betétek kamatai 1999 januarjatol az
eurdban kifejezett bankkdzi ajanlati kamatok-
kal (EURIBOR), mig 1998 decemberéig — ahol
ilyen jellegli informacid rendelkezésre all — a
londoni  bankkézi ajanlati  kamatokkal
(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai €s japan
haromhoénapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.
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A 4.7. tiblazat az euréGvezet, az Egyesiilt Al-
lamok és Japan allamkdtvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig beza-
rolag — a két-, harom-, Ot- és hétéves
eurodvezetbeli hozamok esetében idészakvégi
értékeket, mig a tizéves idészakok adatai at-
laghozamokat mutatnak, ezutan pedig vala-
mennyi hozamadat idészaki atlagot takar. 1998
decemberéig a GDP-vel sulyozott harmonizalt
nemzeti allamkdotvényhozamok alapjan szami-
tottak ki az eurdovezetbeli hozamokat, ezt ko-
vetéen pedig a stlyok — valamennyi lejarati
savban — az allamkotvények nominalis alloma-
nyat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében a tizéves hozamok iddszaki atlagot
jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol
az eurodvezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AL ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy ré-
szét az Europai Bizottsag (f6leg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgaltatjak.
Az eurdovezetre vonatkoz6 eredményeket az
egyes orszagok adatainak Osszegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizaljuk és Osszevetjiik. A GDP-re, a felhasz-
nalasi tételekre, a gazdasagi tevékenység alap-
jan meghatarozott hozzdadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
kai adatokat a munkanapok szamanak kiilonb-
sége alapjan kiigazitva k6zoljik.

Az eurdodvezet harmonizalt fogyasztoiar-
indexe (HICP) (5.1. tablazat) 1995 o6ta all ren-
delkezésiinkre. Ez az adat a nemzeti
fogyasztoiar-indexeken alapul, és valamennyi
eurddvezetbeli orszagban ugyanazzal a mod-
szerrel szamitjak ki. A termék- és szolgaltatas-
tételek szerinti bontdst az egyéni fogyasztas
rendeltetés szerinti osztalyozasabol (Classifi-
cation of individual components by purpose —
Coicop/HICP) hataroztuk meg. A HICP a haz-



tartasok végsé fogyasztasra forditott pénzki-
adasait mutatja be az eurdovezet gazdasagi te-
rilletén. A tablazat az EKB altal 6sszeallitott,
szezonalisan kiigazitott HICP-adatokat is tar-
talmaz.

Az ipari termel6i arak (5.1.2. tablazat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
tablazat) statisztikait a rovid tava statisztikak-
ra vonatkozé 1998. méjus 19-én kelt (EC)
1165/98 szamu tandcsi rendelet szabalyozza®.
A termékek végfelhasznalok szerinti felbonta-
sa — az ipari termeldi arak és az ipari termelés
tekintetében — megfelel a 2001. marcius 26-én
kelt (EC) 586/2001 szamu bizottsagi rendelet
alapjan® az épitéiparon kiviili iparagak fébb
ipari csoportokba torténd, harmonizalt, kisebb
egységekbe vald besorolasanak (a NACE C-E
pontjai). Az ipari termel6i arak az un. ex-
works termel8i arakat tiikr6zik, és az afan ki-
viil minden kozvetett adot és egyéb leirhato
adot tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparagak hozzaadott értékét tiikrozi.

A nyersanyagok vilagpiaci arai (5.1.2. tabla-
zat) az eurOban denominalt eurédvezetbeli im-
portar-valtozasokat mérik a bazisiddszakhoz
képest.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.3. tablazat)
az egy munkaorara esé atlagos munkaerékolt-
séget mutatjak, de nem vonatkoznak a mezé-
gazdasdgra, a haldszatra, a kozigazgatasra, az
oktatasra, az egészségiigyre és a mashova nem
sorolt szolgaltatasokra. Az EKB a béralku so-
ran megallapitott munkabérek mutatojat (az
5.1.3. tablazat emlékeztetd tétele) a nem har-
monizalt nemzeti definiciés adatok alapjan
szamitja ki.

A fajlagos munkaer6koltség dsszetevdi (5.1.4.
tablazat), a GDP és Gsszetev6i (5.2.1. és 2. tab-
lazat), a GDP-deflatorok (5.1.5. tablazat) és a
foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1. tablazat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

A kiskereskedelmi forgalom (5.2.4. tdblazat) a
gépjarmiivek és a motorkerékparok értékesité-

sébdl, illetve — a javitas kivételével — vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl szar-
mazo6 arbevételt méri, az afat nem tartalmazo
adok kivételével. Az 0j személygépkocsik re-
gisztracidja magan és vallalati személygépko-
csikra egyarant vonatkozik.

A mindségi tzleti és fogyasztoi felmérésada-
tok (5.2.5. tablazat) az Eurdpai Bizottsag val-
lalati és fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozoé adatok
(5.3.2. tablazat) 0sszhangban vannak a Nem-
zetk6zi Munkatigyi Szervezet (ILO) iranymu-
tatasaval. A ratdk— harmonizalt kritériumok ¢és
meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keres6kre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgaldé munkaerébecslések el-
térnek az 5.3. tablazatban ko6zolt foglalkozta-
tottsdgi ¢s munkanélkiiliségi adatok Osszegé-
t61.

ALLAMI PENZUGYEK

A 6.1-6.3. tablazatok az allamhaztartas altala-
nos fiskalis helyzetét mutatjak az euro-
Ovezetben. Az adatok nagyrészt konszolidal-
tak, és az ESA 95 moédszertanan alapulnak. Az
eurodvezetbeli aggregatumokat az EKB a nem-
zeti kozponti bankoktdl kapott, rendszeresen
frissitett harmonizalt adatokbol allitja Ossze.
Az eurddvezetbeli orszagok deficit- és adds-
sdgadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai Bizott-
sag altal a talzottdeficit-eljards soran hasznalt
adatoktol.

A 6.1. tablazat az allamhaztartas bevételeit és
kiadasait kozli az ESA 95-6t modosito 2000.
julius 10-én kelt (EC) 1500/2000 szamu bizott-
sagi rendelet® alapjan. A 6.2. tablazat az allam-
haztartas nominalis értéken szamitott konszoli-
dalt brutté adossagallomanyat részletezi a
Szerz8dés tulzottdeficit-eljarasrol szold ren-
delkezéseinek megfeleléen. A 6.1. és a 6.2.

4 OJL 162, 1998. jinius 5., 1.old.
5 OJL86,2001. marcius 27., 11.0ld.
6 OJL172,2000. julius 12., 3. old.
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tablazat az eurodvezetbeli orszagok Osszesitett
adatait tartalmazza, mivel ezek a Stabilitasi és
Novekedési Egyezményben foglaltak alapjan
igen jelentdsek. A 6.3. tablazat az allamados-
sag valtozasat mutatja. Az allamaddssag valto-
zasa és az allamhaztartasi hiany kozti kiilonb-
ség (deficit-adossag-kiigazitas) elsGsorban a
kormanyzat pénziigyi eszkozokkel végrehajtott
miveleteivel és az arfolyam-atértékelddési ha-
tasokkal magyarazhato.

KOLFOLDDEL SZEMBENI MUVELETEK ES POZiCIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilf6lddel szembe-
ni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikdiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a 7.1., a
7.2.,a7.4. és a7.5. tablazat) altalaban megfelel-
nek az IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézi-
konyv”-ben (1993. oktdber, 6tddik kiadas) fog-
laltaknak, az EKB 2003. majus 2-ai statisztikai
jelentéstételi kotelezettségrdl szold iranymutata-
sanak (ECB/2003/7) és az Eurostat dokumentu-
mainak. Az eur6dvezetre vonatkozo fizetésimér-
leg-statisztikakban és a kiilfoldi befektetési pozi-
ciok statisztikdiban alkalmazott médszertanra és
forrasokra tovabbi utalasok az ,,Eurdpai unios fi-
zetésimérleg-statisztikak és a kiilfoldi befekteté-
si pozicidk statisztikdinak modszertana” cimf{i
EKB-kiadvanyban talalhatok (2003. november),
amely az EKB internetes honlapjardl tolthetd le.

A pénziigyimérleg-miveletek egyenlege az
IMF altal kiadott ,,Fizetési mérleg kézikonyv”
el6jelekre vonatkozd konvencidit koveti: az
eszkdzok novekedését minusz eldjellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz eldjellel je-
16ljik. A folyo fizetési mérlegben és a téke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadasok
onalléan, plusz eldjellel jelennek meg.

Az eurodvezetbeli fizetési mérleget az EKB al-
litja Ossze. A legfrissebb havi adatok eldzetes-
nek tekintend6k. Akkor modositjuk dket, ami-
kor a kovetkezdé havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korabbi adatokat rendszeres
id6kozonként revidealjuk, illetve esetenként —
a forrasadatok oOsszeallitdsanak modszertani
valtoztatasai miatt is — modositjuk.
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A 7.1.2. tablazat a folyo fizetési mérleg szezo-
nalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitas a munkanapok, a sz6ko-
év és/vagy a husvét hatasait is tiikrozi.

A 7.1.7. tablazat az eurddvezeten kiviili rezi-
densek altal kibocsatott értékpapirok euro-
Ovezetbeli vasarloit veszi szamba szektorok
szerinti bontasban. Az eurdovezetbeli kibocsa-
tok értékpapirjainak eurddvezeten kiviili rezi-
densek altali vasarlasait egyelére nem all mo-
dunkban szektoronkénti bontasban kozolni.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érinté miveletek tikorképként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg eléjel-konvencioit ko-
vetik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol (12.
oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban végbe-
mend miveletek kivételével, ahol a plusz el6-
jel az eszk6zok novekedését vagy a kotelezett-
ségek csokkenését jelenti. A portfolidbefek-
tetéseken beliili kotelezettségeket érint6 fize-
tésimérleg-miiveletek tartalmazzak az MPI-k
altal kibocsatott, tulajdonjogot és adossagot
megtestesitd értékpapirok adasvételét, a pénz-
piaci alapok altal kibocsatott befektetési je-
gyek és az MPI-k altal kibocsatott, maximum
kétéves lejaratu papirok kivételével. Az
euroovezet fizetési mérlegének monetaris
szempontu bemutatasardl szol az a modszerta-
ni megjegyzés, amely az EKB internetes hon-
lapjanak ,,Statisztikak” cimszava alatt talalha-
t6. Lasd még a Havi jelentés 2003. juniusi sza-
manak 1. szamu keretes irdsat.

A 7.3. tablazat adatai, amelyek f6 forrdsa az
Eurostat, az eurd6vezetbeli termékek kiilkeres-
kedelmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibdl szarmaztatja, illetve utob-
biakat szezonalisan kiigazitja, mig az érték-
adatok szezonalis és munkanappal torténd ki-
igazitasat maga az Eurostat végzi.

A 7.3.1. tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontdsa a ,,Ta-

7 OJL 131, 2003. majus 28. 20.0ld.



gabb értelemben vett gazdasigi kategoridk”
(Broad Economic Categories) osztalyozasanak
felel meg. A feldolgozoipari termékekre (a 7.
¢és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonat-
kozo adatok az Altalanos Nemzetkozi Keres-
kedelmi Osztalyozasi Rendszer (SITC) 3. mo-
dositasanak  meghatarozasain  alapulnak.
A foldrajzi felosztas a f6 kereskedelmi partne-
reket mutatja be egyenként vagy régionkénti
csoportositasban.

A meghatarozasok, az osztilyozasok, a lefe-
dettség és a rogzités idépontjanak eltérései mi-
att a kiilkereskedelmi adatok, kiilondsen az im-
port tekintetében, nem hasonlithatok 6ssze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika aru-
forgalmi adataival (7.1. és 7.2. tablazat). Az
importra vonatkozo eltérések — az EKB becslé-
sei alapjan — az elmult néhany évben az import
értékének hozzavetblegesen 5%-at tették ki,
melynek jelentds része azzal magyardzhatd,
hogy a c.i.f. alapu kiilkereskedelmi adatok a
biztositasi és szallitasi szolgaltatdsokat is tar-
talmazzak.

A 7.4. tablazatban az eurdovezet kiilfolddel
szembeni befektetési pozicidja az euro-
ovezeten kiviili rezidensekkel szembeni pozi-
cidkat tartalmazza; ebben az esetben az
eurodvezetet egyetlen gazdasagi egységként
fogtuk fel (lasd még a Havi jelentés 2002. de-
cemberi szamanak 9. szamu keretes irasat).
A kiilfolddel szembeni kovetelési és tartozasi
alloményokat, a kozvetlen befektetések kivéte-
1ével (melyek esetében nagyrészt a konyv sze-
rinti értékeket hasznaltuk), foly6 piaci aron
mutatjuk ki.

Az eurdrendszer nemzetkdzi tartalékainak és a
hozzajuk kapcsoloédo koveteléseinek és kotele-
zettségeinek allomanya, az EKB részesedésé-
vel egyiitt, a 7.5. tablazatban lathatd. Ezek a
szamok — a lefedettségi és értékelési kiillonbsé-
gek miatt — nem vethetk Ossze teljes mérték-
ben az eurdrendszer heti pénziigyi beszamold-
iban ko6zolt adatokkal. A 7.5. tablazat adatai
megfelelnek az IMF/BIS nemzetkdzi tartalék-
¢és devizalikviditas-szabvanyaval kapcsolatos
ajanlasoknak. Az eurorendszer aranytartalékai-

nak valtozasai (3. oszlop) az 1999. szeptember
26-an alairt és 2004. marcius 8-an modositott,
a jegybanki aranytartalékrol szol6 megallapo-
das (Central Bank Gold Agreement) rendelke-
zései alapjan végrehajtott aranymiiveleteknek
koszonhetdk. Az eurdrendszer nemzetkdzi tar-
talékainak statisztikai feldolgozasaval kapcso-
latban tovabbi informaci6 az EKB Az
eurdrendszer nemzetkdzi tartalékainak statisz-
tikai feldolgozasa” cimi kiadvanyban, talalha-
to, amely letdlthetd az EKB internetes honlap-
jarol. A honlapon atfogobb, a nemzetkdzi tarta-
1ékok és a devizalikviditds szabvanyainak is
megfeleld adatok talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az EKB altal a kétoldalu euroar-
folyamok stlyozott atlagai alapjan az eurdra
szamitott, nominalis és real effektiv euro-
arfolyammutatokrol ad felvilagositast. A pozi-
tiv irdnyu valtozas az eurd felértékel6dését je-
lenti. A sulyok az 1995-t61 1997-ig a kereske-
delmi partnerek kozotti feldolgozoipari ter-
mékkereskedelmen alapulnak, és harmadik pi-
aci hatasokat is tiikkroznek. A szlikebb csoport-
ba az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiraly-
sag, Japan, Svajc, Svédorszag, Dél-Korea,
Hongkong, Dania, Szingapur, Kanada, Norvé-
gia és Ausztralia, mig a tagabb értelemben vett
csoportba Algéria, Argentina, Brazilia, Kina,
Horvatorszag, Ciprus, Csehorszig, Esztorszag,
Magyarorszag, India, Indonézia, Izrael, Malaj-
zia, Mexiko, Marokko, Uj-Zéland, a Fiilop-szi-
getek, Lengyelorszag, Romania, Oroszorszag,
Szlovakia, Szlovénia, Dél-Afrika, Tajvan,
Thaifold és Torokorszag tartozik. A realkama-
tot a fogyasztoéi arak (CPI), a termeldi arak
(PPI), a brutté hazai termék (GDP-deflator), a
feldolgozoipar fajlagos munkaerdkoltsége
(ULCM) és a nemzetgazdasag fajlagos munka-
er6koltsége (ULCT) segitségével szamoltuk
ki. Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak
részletesebb leirdsa a Havi jelentés 2003.
augusztusi szamaban megjelent ,,Az euro-
ovezet nemzetkozi koltségei és az arverseny-
gépesség” cimii cikkben, és az EKB 2. mihely-
tanulmanyaban (Luca Buldorini, Stelios
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Makrydakis és Christian Thimann: Az eur6 ef-
fektiv arfolyamai, 2002. februar) talalhato, és
letolthetd az EKB honlapjarol.

A 8.2. tablazat kétoldalt arfolyamai a tablazat-
ban szereplé pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatdsok (9.1. tablazat) az
eurdovezetre vonatkozo adatok szamitasi elve-
it kovetik. A 9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra
¢és Japanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrasok-
bol meritettiik.
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AL EURORENDSZER] MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE'

2002. JANUAR 3.

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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

A Kormanyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy a
2002-ben esedékes hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletekre miveletenként 20 milliard
eurdt biztosit. Az 0sszeg megallapitasanal fi-
gyelembe vették az euréovezet bankrendszeré-
nek 2002-ben varhato likviditasi igényét, vala-
mint az eurérendszer dontéshozoinak azon to-
rekvését, hogy a pénziigyi szektor refinanszi-
rozasa jorészt tovabbra is az iranyado refinan-
szirozasi miveleteken keresztiil torténjék.
A likviditasi igény varatlan alakuldsa esetén a
Kormanyzdtanacs az év folyaman modosithat
az elkiilonitett 6sszegen.

2002. FEBRUAR 7., MARCIUS 7., APRILIS 4.,
MAJUS 2., JUNIUS 6., JULIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa Gigy dontdtt, 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2002. JOLIUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
a 2002 masodik felében esedékes hosszabb ta-
vu refinanszirozasi miveletekre szant dsszeget
miiveletenként 20 milliard eurérél 15 milliard
eurdra csokkenti. Az 0sszeg megallapitasanal
figyelembe vették az euréovezet bankrendsze-
rének 2002 masodik felében varhaté likvidita-
si igényét, de a dontés az eurdrendszer dontés-
hozodinak azon torekvését is tiikrozi, hogy a
likviditas dont6 részét tovabbra is az iranyado
refinanszirozasi muveleteken keresztiil bizto-
sitsa.

2002. AUGUSZTUS 1., SIEPTEMBER 12.,
OKTOBER 10., NOVEMBER 7.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa tigy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2002. DECEMBER 5.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szaza-
lékponttal 2,75%-ra csokkenti a 2002. decem-
ber 11-én elszamolandd mivelettdl kezdddden.
A Kormanyzdtanacs arrdl is dontott, hogy
mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelke-
zésre allas kamatait 0,50 szazalékponttal, tehat
3,75%-ra, illetve 1,75%-ra csokkenti, mindkét
esetben 2002. december 6-ai hatallyal.

A Kormanyzotanacs végiil arrol is dontott,
hogy az M3, vagyis a széles értelemben vett
monetaris aggregatum éves novekedési litemé-
nek referenciaértéke 4,5% marad.

2003. JANUAR 9.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa gy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozéasi 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2003. JANUAR 23.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa a monetaris politi-
ka miikodési keretének javitasa érdekében az
alabbi két intézkedést hozta:

1 Az eurdrendszer 1999 és 2001 kozott hozott monetaris politikai
intézkedéseinek idérendi attekintése az EKB 1999. évi Eves
jelentésének 176-179. oldalan, a 2000. évi Eves jelentés 205-
208. oldalan és a 2001. évi Eves jelentés 219-220. oldal4n talal-
hato.
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Elgszor is valtoztatott a tartalékoldsi periodus
itemezésén: a periodus kezdete ezental mindig
az iranyado refinanszirozasi miivelet azon el-
szamolasi napjara esik, amely kozvetlenil a
Kormanyzoétanacsnak a monetaris politikai ira-
nyultsagot havi rendszerességgel értékeld ilé-
sét koveti. Tovabba a rendelkezésre allas ka-
matainak megvaltoztatasa ezentul jellemzéen
az 1j tartalékoldsi periodus kezdetéhez igazo-
dik.

Masodszor az irdnyadd refinanszirozasi miive-
letek lejarati idejét két hétrdél egy hétre csok-
kentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 elsé
negyedévében l1épnek hatalyba.

A 2002. jalius 10-ei sajtokézleményben meg-
jelenteken kiviill a Kormanyzotanacs arrol is
dontdtt, hogy a 2003-ban esedékes hosszabb
tavl refinanszirozasi miiveletekre tovabbra is
15 millidrd eur6t szdn miveletenként.
Az 8sszeg megallapitasanal figyelembe vették
az eurdovezet bankrendszerének 2003-ban var-
hato likviditdsi igényét, de a dontés az
eurorendszer dontéshozodinak azon torekvését
is tiikrozi, hogy a likviditas dontd részét to-
vabbra is az iranyadé refinanszirozasi miivele-
teken keresztiil biztositsa.

2003. FEBRUAR 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2003. MARCIUS 6.

Az EKB Kormdanyzotandcsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szaza-
lékponttal 2,50%-ra csokkenti a 2003. marcius
12-én elszamolandé mivelett§l kezdddden.

EKB
Havi jelentés
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A Kormanyzdtanacs arrol is dontdtt, hogy
mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelke-
zésre allas kamatait 0,25 szazalékponttal, tehat
3,50%-ra, illetve 1,50%-ra csokkenti, mindkét
esetben 2003. marcius 7-ei hatallyal.

2003. APRILIS 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyad¢ 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2003. MAJUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, hogy
az irdnyado 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, te-
hat valtozatlanul hagyja.

A Kormanyzoétanacs tovabba nyilvanossagra
hozta az EKB monetaris politikai stratégiajarol
sz0616 értékelésének eredményeit. Az 1998. ok-
tober 13-an meghirdetett stratégianak harom f6
eleme van: az arstabilitds mennyiségi megha-
tarozasa, a pénz meghataroz6 szerepe az arsta-
bilitasi kockazatok értékelésében, illetve az
arak jovdbeli alakulasdnak széles alapokon
nyugvo vizsgalata.

A Kormanyzoétanacs Ujra hitet tett az arstabilitas
1998 oktoberében megfogalmazott definicioja
mellett, miszerint ,,az arstabilitds az eurddvezet
teljes  harmonizalt fogyasztoiar-indexének
(HICP) 2% alatti éves novekedési litemeként ha-
tarozhatd meg. Az arstabilitast kozép tavon kell
fenntartani”. Ugyanakkor a Kormanyzotanacs
egyontetl véleménye, hogy az arstabilitas elérése
érdekében az inflacidt kozép tavon 2%-hoz koze-
li értéken kell tartani.

A Kormdanyzétanacs megerdsitette, hogy mo-
netaris politikai dontéseit tovabbra is az arsta-



bilitasi kockazatok atfogd elemzésére alapoz-
za. A Kormanyzodtanacs ezzel egyiitt ugy don-
tott, hogy kdzleményeiben vilagosan elkiiloni-
ti a kozgazdasagi és a monetaris elemzés sze-
repét abban a folyamatban, melynek végtermé-
ke a Tanacs arstabilitasi kockazatokra vonat-
kozo atfogd értékelése.

A Kormanyzdétanacs annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-novekedés referen-
ciaértékének — mint a monetdris folyamatok
elemzésénél hasznalt iranyadd értéknek —
hosszabb tavon érvényesiild jellegét, ugy don-
tott, hogy felhagy a referenciaérték évenkénti
feliilvizsgalataval, a mogottes kondiciokat és
feltevéseket azonban a jovében is értékeli.

2003. JUNIUS 5.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szaza-
lékponttal 2,00%-ra csokkenti a 2003. junius
9-én elszamolandd mivelettdl kezdddden.
A Kormanyzoétanacs arr6l is dontdtt, hogy
mind az aktiv oldali, mind a betéti rendelke-
zésre allas kamatait 0,50 szazalékponttal, tehat
3,00%-ra, illetve 1,00%-ra csokkenti, mindkét
esetben 2003. junius 6-ai hatallyal.

2003. JOLIUS 10., JOLIUS 31., SLEPTEMBER 4.,
OKTOBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4.
ES 2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2004. JANUAR 12.
Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy

a 2004-ben esedékes hosszl tavu refinansziro-
zasi miiveletekre szant 6sszeget miveletenként

15 millidard eurdérol 25 millidrdra noveli.
Az Osszeg megallapitasanal figyelembe vették
az eurddvezet bankrendszerének 2004-ben var-
hatéan magasabb likviditasi igényét. Az eurd-
rendszer ennek ellenére a likviditas dontd ré-
sz¢ét tovabbra is iranyado refinanszirozasi mi-
veletein keresztiil kivanja biztositani. A Kor-
manyzdtanacs 2005 elején Gjra modosithat az
elkiilonitett dsszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2004. MARCIUS I0.

A Kormanyzdtanacs 2003. januar 23-ai donté-
sével 0sszhangban az irdnyadoé refinansziroza-
si mivelet lejarata kettdrdl egy hétre csokken.
Tovabba az eurorendszer kotelezdtartalék-
rendszeréhez kapcsolodo tartalékolasi a perio-
dus kezdete a honap 24. napja helyett ezenttl
mindig az iranyado refinanszirozasi mivelet
azon elszamolasi napjara esik, amely kozvetle-
niil a Kormanyzotanacsnak a monetaris politi-
kai irdnyultsdgot havi rendszerességgel értéke-
16 ilését koveti.

2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JUNIUS 3.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre vo-
natkozo minimalis ajanlati kamatlabat 2,00%-
on, az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre al-
las kamatait pedig 3,00%-on, illetve 1,00%-on,
tehat valtozatlanul hagyja.
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TARGET (TRANSZ-EUROPAI AUTOMATIZALT
VALOSIDEJ( BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGET-BEN

2004 els6 negyedévében a TARGET segitségé-
vel atlagosan napi 266 739 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, dsszesen 1704 milliard euro
értékben, amely az el6z6 negyedévhez képest a
tranzakciok szamat tekintve 2%-os csokkenést,
értékében pedig 6%-os ndvekedést jelent.
A volumencsokkenés hatterében a TARGET-
ben teljesitett tagallamon beliili fizetések sza-
manak csokkenése all. A tagallamon beliili
TARGET-iigyletek értéke novekedett. Osszes-
ségében a TARGET piaci részesedésének érté-
ke tovabbra is 87,0%-on maradt, volumene pe-
dig 58,8%-ra emelkedett.

A TARGET TAGALLAMOKON BELOLI FORGALMA

Az egyes tagallamokon beliil a TARGET segit-
ségével naponta atlagosan 201 361 fizetési
tranzakciot hajtottak végre, 1134 milliard eurd
értékben. Az el6z6 negyedévhez képest a mi-
veletek szama 4%-kal csokkent, mig értékiik
6%-kal novekedett. 2003 azonos iddszakaval
Osszehasonlitva ez 3%-os volumenndvekedés-
sel és a miiveletek értékének 1%-os csokkené-
sével egyenértékii.

A tagallamon beliili forgalom a TARGET-ben
teljesitett 0sszes fizetési megbizas volumené-
nek 75,5%-at, értékének pedig 66,5%-at tette
ki. 1 darab tagallamon beliili fizetés értéke 5,6
millié eurd volt, amely 0,5 milli6é euréval ma-
gasabb, mint az el§z6 negyedévben.

A tagallamokon beliili fizetések szama 2004.
januar 30-an volt a legmagasabb: ezen a napon
258 700 fizetési megbizast teljesitettek.
A tranzakciok értékét illetéen pedig a 2004.
marcius 31-én — az elsé negyedév utols6 nap-
jan — regisztralt 1538 milliard eurds forgalom
bizonyult a legmagasabbnak.

A tagallamon beliili, TARGET-ben teljesitett
kifizetések 65%-a 50 000 euronal kisebb vagy
azzal egyenld Osszegben tortént, mig 12%-a
1 millié eurd feletti értékd miveletet takart.
A tételenként 1 millidrd eurdénal nagyobb

Osszegll atutalasokbol a tagallamok sajat terii-
letiikon beliil naponta atlagosan 128 alkalom-
mal vették igénybe a TARGET-et.

A TARGET TAGALLAMOK KOZOTTI FORGALMA

A tagallamok kozotti forgalom tekintetében a
TARGET-ben napi atlagban 65 378 kifizetést
teljesitettek, 570 milliard eurd értékben. 2003
negyedik negyedévével Osszehasonlitva ez
4%-os, illetve 7%-os novekedésnek felel meg.
A tagallamkozi fizetési forgalom volumene —
az el6z6 év elsé negyedévéhez képest — 14%-
kal, értéke pedig 4%-kal emelkedett.

A bankkoézi fizetések szdma 5%-kal, értéke
7%-kal novekedett az el6z6 negyedévihez ké-
pest. Az ligyfélatutalasok szama és értéke egy-
arant 3%-os novekedést mutatott.

A bankkozi fizetések és a tagallamok kozotti
TARGET-lgyletek napi atlaganak aranya for-
galomban 49,6%, értéke alapjan 95,3% volt.
A bankkdzi fizetések atlagértéke — 2003 ne-
gyedik negyedévéhez képest — 16,4 millio
eurordl 16,7 millio eurdra, az iigyfélatutalaso-
ké pedig 832 000 eurérol 837 000 eurdra emel-
kedett.

Az elsé negyedévben a TARGET tagallamok
kozotti tranzakcidinak napi forgalma 688 mil-
lidrd eurdval 2004. marcius 15-én érte el a leg-
magasabb értéket. A tranzakciok szamat illetd-
en 88 788 tagallamkdzi megbizas teljesitésével
2004. januar 30. jelentette a negyedéves csu-
csot.

A tagallamok kozotti, TARGET-en keresztiil
teljesitett fizetések 60%-a 50 000 euronal ki-
sebb vagy azzal egyenl6 Osszegben tortént,
mig 15%-a 1 millio eurd feletti mivelet volt.
A tételenként 1 milliard eurdonal nagyobb
Osszegli atutalasokbol a tagallamok egymas
kozott naponta atlagosan 40 alkalommal vették
igénybe a TARGET-et.
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A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA
ES EREDMENYMUKODESI TELJESITMENYE

2004 elsé negyedévében a TARGET zokkend-
mentesen miikodott, dsszesitett rendelkezésre

I. tablazat A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozo nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusdnak (EPM) rendelkezésre dlldsa

Nemzeti TARGET komponens

Rendelkezésre allas

(2004. L. n.év)

L, L i Belgium 99,92%
allasanak szintje 99,87% volt. A rendszer bein-  Dinia 100,00%
. . 1 e 1zt . . Németorszag 99,13%
dulasa ota a miikodési rendellenességek szama Gorbgorszig 99.85%
a vizsgalt id6szakban volt a legalacsonyabb.  Spanyolorszag lggggzjo
ARREPVIR T , Franciaorsza, i
Az alébbi tablizat a TARGET egyes tagilla-  jroreig ¢ 100.00%
mokra vonatkozé komponenseinek és az EKB ~ Olaszorszdg 99,87%
. L. . , , Luxemburg 100,00%
fizetési mechanizmusanak (EPM) rendelkezés-  Hollandia 100,00%
112 % . P . Ausztria 99,90%
re allasa} rputatja. Az elsé negyedévben a tag- Portuglia 99.87%
orszagk6zi TARGET-miveletek 94,88%-at  Fimnorszig 100,00%
. , Svédorszag 100,00%
0, )
5 percen beliil dolgoztak fel. Az esetek 4,74%-  gyyeqin Kiralysig 100,00%
aban a tranzakcid ideje 5 és 15 perc kozé esett, ~ EKB fizetési mechanizmus 99,61%
A TARGET rendelkezésre allasa 6sszesen 99,87%

0,23%-aban 15 és 30 perc kodzotti idére volt
ehhez sziikség. A TARGET mikddésében ta-
pasztalt kiilonféle zavarok kovetkeztében a na-
pi atlagos 65 378 tagorszagkdzi fizetési megbi-
zas teljesitése 105 esetben vett igénybe 30
percnél hosszabb idét.

2. tabldzat: A TARGET és mas bankkozi dtutalasi rendszerek dltal feldolgozott fizetési megbizdsok:

a miiveletek szama

(fizetési miiveletek szama)

2003 2003 2003 2003 2004

L n.év 1L n.év 111 n.év V. n.év L n.év
TARGET
A TARGET-ben regisztralt fizetések osszesen
Teljes volumen 15932 658 16 606 135 16 665 036 17 404 115 17 071 290
Napi atlag 252 899 267 841 252 501 271939 266 739
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Teljes volumen 3626612 3790 098 3813244 4023122 4184179

Napi atlag 57 565 61 131 57776 62 861 65378
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom

Teljes volumen 12 306 046 12 816 037 12 851 7927 13 380 993 12 887 110
Napi atlag 195 334 206 710 194 724 209 078 201 361
Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)

Teljes volumen 9175 565 9752 646 9 835 244 10 088 174 9 669 240
Napi atlag 145 664 157 301 149 019 157 628 151 082
Paris Net Settlement (PNS)

Teljes volumen 1 848 463 1 860 345 1790 113 1833 104 1772742
Napi atlag 29 341 30 006 27123 28 642 27 669
Servicio Espaiiol de Pagos

Interbancarios (SPI)

Teljes volumen 475 698 461 878 419 123 423 513 365097
Napi atlag 7551 7 450 6350 6617 5705
Pankkien On-line Pikasiirrot ja

Sekit-jarjestelma(POPS)

Teljes volumen 134 248 191 101 151 666 134 620 131 082
Napi atlag 2131 3082 2298 2103 2048
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3. tablazat A TARGET és mas bankkozi atutaldsi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(fizetési miiveletek szama)

2003 2003 2003 2003 2004

L n.év 1L n.év IIL n.év IV. n.év L n.év
TARGET
A TARGET-ben regisztralt fizetések dsszesen
Osszérték 106 869 105978 105 216 102 686 109 062
Napi atlag 1 696 1709 1594 1604 1704
Tagéllamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 34 636 33 545 34 570 34128 36 487
Napi atlag 550 541 524 533 570
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 72233 72 433 70 646 68 558 72 575
Napi atlag 1147 1168 1070 1071 1134
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 11 431 11 074 11 331 10 898 11 647
Napi atlag 181 179 172 170 182
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4 896 4698 4203 4180 4276
Napi atlag 78 76 64 65 67
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Osszérték 79 78 75 74 60
Napi atlag 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmd (POPS)
Osszérték 115 111 96 104 120
Napi atlag 2 2 1 2 2

Forras: EKB.
1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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AL EUROPAI KOZPONTI BANK
2003 JANUARJA OTA MEGJELENT KIADVANYAI

Ezzel a felsorolassal tajékoztatast kivanunk nydjtani olvasonknak az Eurdpai Kozponti Bank
2003 januarja ota megjelent, valogatott kiadvanyairol. A Fiizetek (Working Papers) koziil csak a
2004 marciusa és majusa kozott megjelent kiadvanyokat soroljuk fel. Az érdekl6dék szamara a
kiadvanyok a Tajékoztatasi és sajtofdosztalyon téritésmentesen beszerezhetdk. Kérjiik, megren-
deléseiket irasban juttassak el a hatso boriton talalhato postai cimre.

Az Europai Kozponti Bank és az Eurdpai Monetaris Intézet kiadvanyainak teljes listaja az EKB
honlapjan olvashaté (http://www.ecb.int).

EVES JELENTES
2002. éves jelentés, 2003. aprilis.
2003. éves jelentés, 2004. aprilis.

A HAVI JELENTESEKBEN MEGJELENT CIKKEK

Az eurddvezet devizaigénye és az eurokészpénz bevezetésének hatasai, 2003. januar.

A CLS célja, koncepciodja és jelentGsége, 2003. januar.

A monetaris és koltségvetési politika kapcsolata az eurddvezetben, 2003. februar.
Arfolyamrendszerek a feltorekvé piacgazdasigokban, 2003. februar.

Atfogé reformok sziikségessége a népesség eloregedésének vonatkozasaban, 2003. aprilis.
Az altalanos gazdasagstatisztika alakuldsa az eurédvezetben, 2003. aprilis.

Felmérés az eurddvezet bankhitelezésérdl, 2003. aprilis.

A lakossagi ingatlanarak kozelmultbeli alakuldsa az eur6dvezetben, 2003. majus.

A fizetések elektromos uton torténd lebonyolitasanak bevezetése Europaban, 2003. majus.
A szavazasi formak modositdsa a Kormanyzotanacsban, 2003. majus.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas trendje az eurddvezetben, 2003. julius.

Az eurd bankjegynyomas €s -kibocsatas elsé tapasztalatai, 2003. jalius.

Valtozasok az eurdrendszer monetaris politikajanak mikddési keretében, 2003. augusztus.
Friss fejlemények az eurodvezet bankszektoraban, 2003. augusztus.

Az eurdovezet nemzetkdzi koltség-ar versenyképességének alakulasa, 2003. augusztus.
Friss fejlemények az eurédvezet pénziigyi struktaraiban, 2003. oktdber.

Eurodpa pénziigyi piacainak integracidja, 2003. oktober.

Az addssagfinanszirozas alakuldsa az eur66vezet maganszférajaban, 2003. november.
Valsagmegoldas a feltorekvd piacgazdasagokban: kihivasok a nemzetkozi kdzosség eldtt, 2003.
november.

Az euré nemzetkozi szerepe: A Gazdasagi és Monetaris Unio 3. szakaszanak kezdete ota eltelt
iddszak fobb fejleményei, 2003. november.

A GMU ¢és a koltségvetési politikak, 2004. januar.

Véleménykutatas az eurd6vezeti konjunktararol, arakrol és munkaerdpiacrol: jellegzetességeik
és hasznuk, 2004. januar.

A nyereség alakulasanak mérése és elemzése az eurdovezetben, 2004. januar.

A csatlakozo orszagok gazdasaga az unids csatlakozas kiiszobén, 2004. februar.

A magéanszféra mérlegeinek alakulasa az eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban, 2004,
februar.

A fair value konyvelés hatdsa az eurdpai bankszektorra a pénziigyi stabilitds szempontjabol,
2004. februar.
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FOGALOMTAR

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a ki-
bocsatott adossagot megtestesitd értékpapirok és a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban
elhelyezett tartalékainak allomanyat értjiik, id6szak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénz-
tigyi szektor (pl. vallalatkdzi hitelek) és az eurddvezeten kiviili bankok hitelkihelyezései ugyan
nem képezik a negyedéves pénziigyi szamlakban feltiintetett adossagallomany részét, helyet kap-
nak viszont az éves pénziigyiszamla-adatok kozott.

Adéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamaddssagot a teljes
bruttdé adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6zd szegmensei kozotti és azokon beliili
konszolidalt értékeként hatarozzuk meg, az év végi allapotnak megfeleld nominalis értéken ki-
fejezve. Az allamadossag GDP-ardnyos értéke az allamaddssag és a folyo dras bruttd hazai ter-
mék hanyadosa. Erre vonatkozik az Europai Kozosséget 1étrehozod Szerzédés 104. cikk (2) be-
kezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

AKktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurérendszer rendelkezésre al-
lasanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal, eld-
re megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhaztartas (general government): a kozponti, tartomanyi és helyi 6nkormanyzatok vala-
mint a tarsadalombiztositasi alapok dsszesitett gazdalkoddsa. Uzleti tevékenységet végzd, alla-
mi tulajdonban 1év{ tarsasagok (pl. allami vallalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a kdrbe.

Arstabilitas (price stability): az arstabilitas fenntartasa az eurérendszer elsédleges célja. Az
EKB Kormanyzotanacsa altal elfogadott definicio szerint arstabilitasrol akkor beszéliink, ha a
teljes eur6ovezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A
Kormanyzotanacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitas meg6rzése érdekében az inflaciot ko-
z€ép tavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autonom likviditasi tényezék (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasatol jorészt fiiggetlen likviditasi tényez6k. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam
koézponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nettd kiilfoldi eszkdzeinek gytjténeve.

Bérmegallapodasok indexe (index of negotiated wages): a kollektiv béralku kozvetlen ered-
ményeként megallapitott eurddvezeti szintli alapbért (vagyis a bonusz nélkiili munkabért) méri.
A havi bérek ¢és fizetések implikalt atlagos valtozasardl ad felvilagositast.

Bértobblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések ndvekedési iiteme és a béralkuk so-
ran megallapitott alapbér ndvekedési iiteme kozti kiilonbozet, amely tobbek kozott a bonusz, az eldlép-
tetési prémium vagy a meglepetés-inflacioval kapcsolatos zaradékok eredményeként keletkezik.

Betéti rendelkezésre allas (deposit facility): az eurérendszer rendelkezésre allasanak egyik for-
maja, amelynek keretében a partnerek egynapos, elére meghatarozott kamatozasu betétet helyez-
hetnek el valamely nemzeti kdzponti banknal.

Betoltetlen allashelyek (job vacancies): Gjonnan 1étrehozott, betoltetlen vagy a kozeljovében
megiliresed6 munkahelyek, melyek megfelel6 munkaerdvel valo betdltésére a munkaltaté mar ak-
tiv 1épéseket tett.
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Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szamara készitett, szamszerisitett
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 ke-
riillnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb Osszetevé szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatdrozzak meg (minderrél részletesebben lasd ,,Az
eurddvezet statisztikai adatai” cimfi rész 5.2.5. szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye.
Ugy kapjuk meg, hogy a termékek és szolgéltatasok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyé
termeléfelhasznalast, majd hozzdadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettdé adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi 6sszetevOkre bonthatd. F6bb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végs6 fogyasztasa, az allami végsd fogyasztas, a bruttd allotéke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgéltatdsok exportja és importja (beleértve az eurod-
ovezeten beliili kereskedelmet is).

Effektiv euréarfolyam (nominalis/real) (euro effective exchange rates — EERs): a nominalis
effektiv eurdarfolyam az euro és az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutai kozotti bilate-
ralis arfolyamok sulyozott atlaga. Az EKB a nominalis effektiv euroarfolyam-indexet a kereske-
delmi partnerek egy szlikebb és egy bévebb csoportjanak valutaihoz viszonyitva teszi k6zzé. Az
alkalmazott sulyok az adott partnernek az eurdovezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiik-
rozik. A redl effektiv eurdarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolya-
mot a kiilfoldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval
deflaljuk. A redl effektiv eurdarfolyam ezért kitlinGen alkalmas az ar- és koltség-versenyképes-
ség mérésére.

Egy munkavallaléra juto teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaloi jo-
vedelem a munkaltato altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatasok
Osszessége, beleértve a bruttd bért és fizetést, a bonuszt, a tiloradijat és a munkaltato altal befi-
zetett tarsadalombiztositasi jarulékot. A teljes munkavallaloi jovedelem és a munkavallalok sza-
manak hanyadosaként hatarozzak meg.

Egy érara juté munkaerdkoltség indexe (hourly labour cost index): az egy 6rara juté mun-
kaerdkoltség indexén azt a koltséget értjiilk, amely magaban foglalja a brutt6 bért és fizetést (a
kiilonféle bonuszokkal egyiitt), a tdrsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaerdkoltsé-
geket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek €s egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a netto al-
lami tdmogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrdk aranydban. Az egy
munkadrara jutd koltséget ugy szamitjuk ki, hogy az 6sszes munkavallalora juto teljes koltsé-
get elosztjuk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkaorak szamaval, amelybe beletartoznak a
talorak is.

Az EKB iranyado kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikajanak iranyultsagarol is felvilagositast ad-
nak. Az EKB iranyad6 kamatain konkrétan az EKB iranyadoé refinanszirozasi miveleteire vonat-
koz6 minimalis ajanlati kamatlabat, illetve az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti lehetd-
ség kamatait értjiik.

EONIA (eurd egynapos indexatlag) (euro overnight index average): az eurd egynapos bank-
kozi piac tranzakcidk alapjan szamitott, meghatarozé kamatlaba.
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ERM-2 arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eur6dvezet or-
szagai és az GMU harmadik szakaszdban nem résztvevd unios tagallamok kozott az arfolyam-
politikai egytittmiikddés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (eur6 bankkézi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint,
amelyen valamely jelentdsebb bank eurohitelt nydjt egy masik jelentésebb bank szamara. Napi
rendszerességgel, legfeljebb egyéves futamideji, kiilonbozd lejaratt bankkozi betétekre allapit-
jak meg.

Eurdépai Feldolgozéipari Tényezéar-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices In-
dex — EPI): az eurddvezet szdmos orszagaban végzett, a feldolgozodipar miikodési feltételeit
vizsgald felmérések kapcsan gyljtott nyersanyagar-adatok sulyozott atlaga.

Euroézénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing man-
agers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozodipar
és a szolgaltatasi szektor miikddési feltételeit vizsgaljak, és amelyeket indexek Osszeallitasara
hasznalnak. Az Eurdézonabeli Feldolgozoipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index — PMI) sulyozott mutatd, melyet a kibocsatas, az uj
megrendelések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség
alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozé felmérés az tizleti konjunkturaval, a
hozza kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tligyletekkel, a beérkezd uj megbizasokkal, a
foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal és a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket.
Az Eurdzona Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgiltata-
si szektor felmérési eredményeinek osszegzésével allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eurédvezet teljes munkaerkoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet az egy munkavallalora jutd jovedelem és a valtozatlan
aras GDP hanyadosaként hataroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hi-
anyon az allam nett6 hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas 6sszes bevételének és kiadasainak
kiilonbségét értjiikk. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo
aras brutt6 hazai termék (GDP) hanyadosaként hatdrozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurépai Ko-
zosséget 1étrehozd Szerzddés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenci-
akritérium is. GDP-ardnyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is isme-
retes.

Harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP): a
fogyasztoi arak Eurostat altal dsszeallitott, valamennyi EU-tagallamra harmonizalt indexe.

Havi brutté munkavallaléi jovedelem (gross monthly earnings): a munkavallalé brutté havi
bére és fizetése a tarsadalombiztositasi jarulékokkal egyiitt.

Hitelviszonyt megtestesité értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezOnek) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatdrozott jovébeli id6pontban vagy id6pontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az tn. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizeten-
dé dsszeghez viszonyitva — az aron aluli értékesités. Az éven tuli eredeti lejarattal rendelkezd,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat hosszu lejaratunak tekintik.
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Hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet (longer-term refinancing operation): az eurdrend-
szer havi rendszerességgel végrehajtott nyiltpiaci miivelete, rendszerint harom hénapos lejarat-
tal. A miivelet valtozé kamatu tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretek-
kel valosul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiilonb6z6 lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott
idépontban. A hozamgorbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként ér-
telmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opcidk arabol nyerhetd informacid a részvény- és
kotvényarfolyamok — és a hozzajuk kapcsolddé hataridés iigyletek arainak — varhaté ingadoza-
sarol, az évesitett szdzalékos valtozas standard hibajaként kifejezve.

Inflaciés indexaldsu allamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal létrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
bruttdé hozzaadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék
un. ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazd — ardt mérd index, amely nem tartal-
mazza az eurddvezet belsd piacainak épitdipari- és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurérendszer heti rend-
szerességgel végrehajtott nyiltpiaci miivelete. 2003-ban a Kormanyzoétanacs ugy dontdtt, hogy —
2004 marciusatol — lejarati idejét kettérél egy hétre csokkenti. A mivelet valtozé kamatozasu
tender formajaban, elézetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelez6 tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitel-
intézet az eurdrendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy ho-
napos — tartalékolasi periddus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Koézéparfolyam (central parity): az ERM-2-ben résztvevd orszagok valutdinak eurdval szem-
beni arfolyama, amely koriill az ERM-2 ingadozési savokat allapit meg.

Kézvetlen befektetés (direct investment): hatdron atnytlé olyan iigylet, amellyel a befektetd
egy masik orszagban bejegyzett vallalkozasban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok
legalabb 10 %-anak gyakorlasara jogositd — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az
eurddvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurédvezeten kiviili kdzvetlen be-
fektetés™), és az eurdovezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkdzbeszerzéseit
(,euroovezeten beliili kozvetlen befektetés”) rogziti. A kdzvetlen befektetés rendszerint az alap-
tékét, az jrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi ligyletekhez kothets egyéb tékét tartal-
mazza.

Kiilfélddel szembeni befektetési pozicié (international investment position — i.i.p.): egy gaz-
dasag nettd pénziigyi koveteléseinek — vagy kotelezettségeinek — kiilfolddel szembeni értéke és
Osszetétele. Kiilfoldi eszkdzok nettd pozicidja néven is ismeretes.
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M1 (narrow monetary aggregate M1): sziik értelemben vett monetaris aggregatum. Osszete-
voi: a forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti
kormanyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett egynapos betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiilsé monetaris aggregatum. Osszetevéi: az
M1 plusz: legfeljebb harom hoénapos felmondhatd betétek (azaz rovid lejarata takarékbetétek),
valamint a monetaris intézményeknél és a kozponti kormanyzatnal elhelyezett, legfeljebb két-
éves (azaz rovid) lejarata betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetéaris aggregatum. Osszete-
v6i: az M2 plusz: a piacképes eszkdzok (pl. visszavasarlasi megallapodasok), a pénzpiaci alapok
befektetési jegyei és a monetaris pénziigyi intézmények altal kibocsatott, legfeljebb kétéves le-
jarath hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon novekedési liteme, amely 6sszhangban all az arstabilitas kozép tava fenntarta-
saval. Az M3 novekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetaris pénziigyi intézmények (MPI-K) (monetary financial institutions — MFIs): az
eurodvezet pénzkibocsatasat lebonyolitd pénziigyi intézmények. Kozéjiik soroljuk az EKB-t, az
eurodvezet nemzeti kdzponti bankjait, valamint az eurédvezetben miikddd hitelintézeteket és
pénzpiaci alapokat.

MPI-k eurddvezetbeli rezidenseknek nyijtott kolesonei (MFI credit to euro area residents):
idetartoznak az MPI-k eurddvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
1év6, eurdovezetbeli rezidensek 4ltal kibocsétott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egyéb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat értjik.

MPI-k hosszabb tavi pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities):
Osszetevli: a két évnél hosszabb lejarata betétek, a harom honapnal hosszabb lejaratu felmond-
haté betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejarata, adossagot megtestesitd értékpapirok, tovab-
ba az eurddvezetbeli MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-k netté kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az eurédvezet
kiilfoldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, euréovezeten kiviili rezidensek altal ki-
bocsatott értékpapirok és az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nytjtott hitelek) kivonjuk az
eurdovezetbeli 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): ugy kap-
juk meg, hogy a monetaris pénziigyi intézmények (MPI-k) aggregalt mérlegét — amely elsésor-
ban az MPI-k egymasnak nytjtott hitelkihelyezéseit jelenti — nettdsitjuk az intézménykozi pozi-
ciokkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szadmitjak ki, hogy a valtozatlan dras GDP-t
elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.
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Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurdovezetbeli rezidensek eurddvezeten kiviili
rezidensek altal kibocsatott papirokat (,eszkdzok™) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az
eurdovezeten kiviili rezidensek eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,ko-
telezettségek™) iranyulo akvizicioi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumen-
tumokat, a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapirok koziil a kotvényeket és a valtokat. Az egyes ligyletek a kapott vagy a kifizetett effek-
tiv ar szerint keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonb6z6 jutalékokat és koltségeket.
Valamely gazdasagi tarsasagban fennallé tulajdonosi részesedés akkor tekintheté port-
folideszkoznek, ha a hozza kapcsolodd szavazati jogok az sszes szavazati jog kevesebb mint
10%-at teszik ki.

Rogzitett kamatu tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a kdzponti bank elére megha-
tarozza a kamatot, igy a tenderben részt vevé partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant dsszegre vonatkozik.

Termékek kiilkereskedelme (external trade in goods): az eurddvezeten beliili és azon kiviili
termékbehozatal és -kivitel, melyet az aru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérd inde-
xek segitségével hataroznak meg. Eurdovezeten beliili kereskedelmen az eurédvezet orszagai ko-
z6tti aruforgalmat, mig eurédvezeten kiviili kereskedelmen az eurddvezet kiilkereskedelmi for-
galmat értik. A kiilkereskedelmi statisztika kozvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti szamlak im-
port- és exportadataival, mivel utobbiak az eurddvezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi
igyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig 6ssze-
sitve tartalmazzak.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapir (equity securities): vallalati tulajdonrészesedést teste-
sit meg. Fajtai: tdzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tédzsdén kiviili részvények
és tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy — osztalék formajaban —
jovedelmet general.

Valtozé kamatu tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevék mind a jegybanki
tranzakcioba fektetni kivant pénz mennyiségére, mind a kivant kamatlabra ajanlatot tesznek.
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