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BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2004. szeptember
2-i iilésén gy dontott, hogy az eurdrendszer
iranyado refinanszirozasi miiveleteire érvényes
minimalis ajanlati kamatlabat 2,0%-on, az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabat
pedig 3,0%-on illetve 1,0%-on, tehat valtozatla-
nul hagyja.

A kamatdontés a Kormanyzotanacs azon értéke-
1ését tiikrozi, miszerint az arstabilitast illetGen 1é-
teznek ugyan bizonyos felfelé¢ iranyuld kockaza-
tok, a kilatasok Osszességében tovabbra is 6ssz-
hangban vannak a kozéptavh arstabilitasi céllal.
A nominalis és realkamatlabak torténelmi dssze-
hasonlitasban igen alacsony szintje dsztonzdleg
hat a gazdasagra. Az elmult honapokban publi-
kalt adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az
eurdovezet gazdasagi fellendiilése toretlen, és az
elkovetkez6 negyedéves idészakokban is erétel-
jes lesz. Az inflacios ratak valamivel magasab-
bak, aminek oka elsdsorban az olajarak alakula-
saban keresendd. A Kormanyzoétanacs tovabbra is
megkiilonboztetett figyelemmel kiséri mindazo-
kat a folyamatokat, amelyek a kdzéptavu arstabi-
litas szempontjabol kockazatot jelenthetnek.

Tekintsiik el6szor a Kormanyzotanacs értékelését
megalapozo6 kozgazdasagi elemzést: a nyilvanos-
sagra hozott legfrissebb adatok megerdsitik,
hogy az eurdovezetben folytatodik a gazdasagi
fellendiilés. Az Eurostat elézetes becslése szerint
a real-GDP 2004 masodik negyedévében az eld-
z6 negyedévhez képest 0,5%-kal bdviilt, miutan
az elsé negyedévben 0,6%-o0s ndvekedést produ-
kalt. Az eur6ovezetben mar jo ideje ezek a leg-
magasabb novekedési adatok. A legfrissebb kibo-
csatasi ¢s keresleti mutatok 2004 harmadik ne-
gyedévében is 6sszhangban vannak a belfoldi ke-
reslet altal egyre inkabb tamogatott redlngveke-
déssel.

A jovoét illeten a tovabbi fellendiilés feltételei
adottak. Az eurdovezeten kiviili gazdasagi nove-
kedés — az atmeneti ingadozésok ellenére is —
Osszességében valtozatlanul erdteljes, ami to-
vabbra is segiti az eurddvezet exportjanak bovii-
1ését. Ami pedig a belfoldi folyamatokat illeti, a
pozitiv vilaggazdasagi kornyezet és a rendkiviil
kedvezd finanszirozasi feltételek sztonzik a be-

ruhazasokat. A vallalatoknal tapasztalt hatékony-
sagjavulas és a jobb nyereségadatok is erdsitik a
vallalati beruhazasokat. A rendelkezésre all6 re-
aljovedelem boviilésével dsszhangban — amelyet
a szokasos késéssel a foglalkoztatottsag gyorsabb
novekedése is alatamaszt —, a maganszektor fo-
gyasztasanak fokozatos élénkiilése is folytatodik.

Ilyen feltételek mellett az eurddvezet gazdasaga
az elkovetkez6 negyedéves id6szakokban varha-
téan tovabb novekszik, illetve ndvekedése még
szélesebb alapokra keriil, ami 2005 folyaman va-
l6sziniileg erdteljesebb fellendiiléshez vezet. E
megallapitas az EKB szakért6i altal készitett
progno6zisbol is kiolvashatd. Eszerint az
eurodvezetben a real-GDP novekedése 2004-ben
atlagosan 1,6% ¢és 2,2% kozott lesz, majd 2005-
ben 1,8% és 2,8% kozé emelkedik. A novekedési
itemek megkozelitéleg Osszhangban vannak a
hosszu tavu potencialis novekedési litemre vonat-
kozo becslésekkel, viszont mindkét év esetében
kiss¢ magasabbak, mint az eurérendszer szakér-
tédinek juniusi progndzisaban kozolt adatok.
A nemzetkdzi szervezetek ¢és mas forrasok ren-
delkezésre allo eldrejelzései jobbara hasonlo ké-
pet mutatnak.

A prognozist vezd kockazatok nagyjabol szim-
metrikusnak tekintheték. A felfelé iranyuld koc-
kazatok ko6zott megemlitendd, hogy a gazdasag
fellendiilésének jelenlegi iliteme a ndvekedés
szempontjabol az elkovetkezé negyedéves idd-
szakokban kedvez6bb tendenciak iranyba mutat.
Lefelé iranyuld kockazatot jelenthetnek viszont
azok az aggodalmak, amelyek a vilag egyes ré-
szein tovabbra is fennall6é gazdasagi egyensulyta-
lansagokat ovezik. Ez utobbiaknak ugyanis kiha-
tasa lehet a fellendiilés fenntarthatosagara.

A ndvekedési progndzis szempontjabol az olaj-
arak tovabbi lefelé iranyuld kockazat forrasai le-
hetnek. Amennyiben szintjiik tovabbra is megha-
ladja a jelenlegi piaci varakozasokat, az mind a
kiils6, mind a belfoldi keresletet szikitheti.
E kockazatok elemzésénél ugyanakkor azt is fi-
gyelembe kell venni, hogy a kdzelmult olajar-
emelkedései eurdban kifejezve joval alacsonyab-
bak, mint a korabbi iddszakokban, amikor az
egész vilaggazdasagra jelentds hatassal voltak.
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Tovabbi szempont, hogy realértékben kifejezve a
jelenlegi olajarak joval alacsonyabbak a multbeli
csucsértekeknél. Azt sem szabad figyelmen kiviil
hagyni, hogy a termelés olajigénye az
eurodvezetben és mas régiokban is jelentsen
csokkent a *70-es és a *80-as évekhez képest. Vé-
giil ne feledjiik, hogy a korabbi idészakok olajpi-
aci arzavaraival ellentétben az idén tapasztalt ar-
novekedést nem csupan kindlati oldali tényezdk
valtottak ki, hanem az erdteljes vilaggazdasagi
novekedés is hajtotta. A ndvekedés olajarakbol
adodo lefelé iranyuld kockazatai tehat ezen té-
nyezdk fényében értelmezenddk.

A kozelmult olajar-mozgasainak ugyanakkor ér-
z¢€kelhetd kozvetlen hatasa volt az eurddvezeti
arak alakulasara. Az Eurostat elézetes becslése
szerint augusztusban az éves HICP-inflacié 2,3%
volt, vagyis a juliusi szinten maradt. Az olajarak-
kal kapcsolatos jelenlegi piaci varakozasok alap-
jén nem valoszintisithetd, hogy az éves inflacios
ratak az év hatraléve részében visszatérnek a 2%-
os szint ala.

A jovére vonatkozoan viszont egyelére nem érzé-
kelhetéek olyan jelek, amelyek erdteljesebb bel-
foldi inflacios nyomas kialakulasara utalnanak.
Az elmult iddszakban mérsékelt maradt a bérek
novekedése, és mivel az eurddvezetben tovabbra
is magas a munkanélkiiliség, a tendencia varhato-
an még egy ideig folytatodik. Amennyiben a bé-
rek ennek megfelelden alakulnak, illetve nem ko-
vetkeznek be ujra olajarakhoz, kdzvetett adokhoz
vagy szabalyozott arakhoz kot6dd egyszeri sok-
kok, az éves inflacio 2005-ben 2% ala eshet.

Ilyen feltételek mellett az EKB szakért6i altal ké-
szitett prognézisban 2004-re 2,1% és 2,3%,
2005-re pedig 1,3% és 2,3% kozotti éves atlagos
HICP-inflacié szerepel. A juniusi prognoézishoz
képest e savok also széle mindkét év esetében né-
mileg felfelé modosult. Az EKB szakértdinek
prognodzisa nagyjabol dsszhangban all mas, ko-
zelmultban kozolt eldrejelzésekkel.

Az inflacidra vonatkozo6 prognozist azonban sza-
mos felfelé irdnyuld kockazat ovezi. Kiilonos-
képpen az olajarak alakulasa — aminek a jovében
is lehet érzékelhetd inflacios hatasa — kelthet ag-
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godalmat. Az olajar-ndvekedésnek tovabba ma-
sodlagos hatdsai is lehetnek, amelyek az ar- és
bérképzésben jelennek meg. E kockazat a gazda-
sagi fellendiilés fokozodasaval egyre intenziveb-
bé valik. A kozvetett adok és a szabalyozott arak
jovébeli alakulasa tovabbi felfelé iranyuld koc-
kazatot jelent. Az inflacio felfelé iranyuld kocka-
zatai ugyancsak tlikr6z6dnek a pénziigyi piaci
mutatokbol szarmaztatott, hossza tava inflacids
varakozasok mutatoinak tovabbra is magas érté-
keiben. Noha e mutatokat minden esetben koriil-
tekintéen kell értelmezni, jelenlegi szintjiik foko-
zott éberségre int.

A Kormanyzotanacs értékelését megalapozd mo-
netaris elemzésre attérve: Az M3 éves novekedé-
si iiteme 2003 nyara ota jelentdsen csokkent. Ez
jorészt a portfolidallokaciés magatartas normali-
zalddasat tiikrozi, amely a 2001 és 2003 eleje ko-
zotti idészak kivételes gazdasagi és pénziigyi bi-
zonytalansaganak enyhiilését kovette.

Az M3 ennek ellenére tovabbra is hatdrozottan
béviil. A jelek szerint a végbement portfolioval-
tozasok teljes visszarendezddése lassabban ha-
lad, mint ahogy a multbéli tapasztalatok alapjan
varhat6 lenne. Mindez tiikrozheti a haztartasok
és a vallalatok fokozottan kockazatkeriil6 maga-
tartasat, tekintettel a 2000 és 2003 tavasza kozott
elszenvedett részvénypiaci  veszteségekre.
Ugyanakkor, az alacsony kamatszint is 0sztonzi
a pénzmennyiség, azon belil is elsésorban az
M1-be, vagyis a szlikebb értelemben vett mone-
taris aggregatumba sorolt leglikvidebb eszk6zok
béviilését.

A jelek szerint a maganszektornak nyujtott hitel-
allomany — amely az elmult honapok soran vi-
szonylag dinamikusan novekedett — béviilésének
hajtoerejét is az alacsony kamatszint adja. Ezen
beliil is igen magas a haztartasoknak nyujtott jel-
zaloghitelek novekedési iiteme, aminek hatteré-
ben a lakaspiac és az ingatlanarak viszonylagos
dinamizmusa all az eurdédvezet egyes orszagai-
ban.

Az eurddvezetben tovabbra is 1ényegesen tobb a
likviditas, mint amennyi az inflacidt nem gerjesz-
té novekedés finanszirozasahoz sziikséges. Jelen



pillanatban még nem tudhatd biztosan, hogy e
tobbletlikviditasnak mi lesz a sorsa. Amennyiben
a likvid allomanyok jelentSs részét tranzakcios
allomanyokka alakitjak at — kiilonésen egy olyan
iddszakban, amelyet er6s6d6 bizalom és gazdasa-
gi fellendiilés jellemez —, megnovekedhetnek az
inflacios kockazatok. Raadasul a tobbletlikvidi-
tds magas szintje ¢s a hitelallomany gyors nove-
kedési titeme az eszkozarak jelentds emelkedésé-
hez vezethet.

Osszefoglalva: mikdzben a kozgazdasagi elem-
z¢és alapjan elmondhato, hogy a kilatasok az ar-
stabilitdas kozéptava fenntarthatosagaval Ossz-
hangban vannak, fennallnak bizonyos felfelé ira-
nyuld kockazatok, melyeket gondosan figyelem-
mel kell kisérni. A monetaris elemzéssel valo
Osszevetés is megerdsiti, hogy az arstabilitasi
kockazatok realizalodasaval kapcsolatban foko-
zott éberség sziikséges.

A fiskalis politikara attérve, a legfrissebb 2004-
es adatok szerint az eurddvezet tagallamainak
nagy része valdszintileg nem teljesiti a modosi-
tott stabilitasi programjaban meghatarozott ere-
deti koltségvetési célt. Egyes orszagok program-
jaikat tulsagosan optimista gazdasagi feltételezé-
sekre alapoztak, masok a tervezettnél kevesebb
konszolidacios intézkedést hoztak. Ennek kovet-
keztében nem valdszinii, hogy 2004-ben javulni
fog az eurddvezet aggregalt fiskalis egyensulyi
poziciodja. A fiskalis konszolidacié elémozditasat
kiemelt feladatként, egy atfogd és ndvekedésba-
rat reformprogram keretében kell kezelni.

Az Eurdpai Unio fiskalis keretrendszerével kap-
csolatban a Kormanyzoétanacsnak tovabbra is
meggy6z6dése, hogy nincs sziikség sem a Szer-
z6dés, sem a Stabilitasi és novekedési paktum
szovegének modositasara. A Paktum megfeleld
keretet biztosit a tagallamok koltségvetési politi-
kajanak azonos jatékszabalyok szerinti kezelésé-
hez. A Kormanyzotanacs ugyanakkor elismeri,
hogy a Paktum alkalmazasat illet6en lehet helye
modositasnak.

Az atfogd gazdasagpolitikai irdnymutatdssal
(Broad Economic Policy Guidelines) 0sszhang-
ban, a tagallamok gazdasagpolitikdjanak a ndve-

kedés ¢és stabilitas eldmozditasara kell iranyulnia.
Ehhez folyamatos eréfeszités sziikséges annak
érdekében, hogy az eurddvezet munkaerd- és ter-
mékpiacai rugalmasabba valjanak. Ennek el6-
mozditasara az elmult honapokban szamos kor-
many tett merész lépéseket. Fontos, hogy — ki-
hasznéalva a gazdasagi fellendiilés kedvezd hata-
sait — a reform lendiilete ne torjon meg. Ezzel
ugyanis nem csupan az altaldnos gazdasagi haté-
konysag és a hosszabb tavi novekedési kilatasok
javulnak, hanem a hosszan tarté gazdasagi fellen-
diilés is megalapozottabba valik.
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GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

és a nemzetkozi
gazdasagi folyamatok

| AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI
GAZDASAGI FOLYAMATOK

2004 masodik negyedévében a vilaggazdasagot a gazdasag névekedési iitemének mérséklodése jelle-
mezte az el6z6 honapokban tapasztalt gyors névekedest kévetéen, ami nagyrészt megfelelt a varako-
zasoknak. Az olajarak emelése az aggregalt kereslet csokkenéséhez vezetett, ami ennek ellenére még
mindig magas szinten dll. E fejleményektol eltekintve az eurodvezet nemzetkozi gazdasagi kilatasai
kedvezoek.

I.1 A NEMIETKOZI GAZDASAGI HELYZET
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A jovét illetden, a maganszektor nem lakossagi alloeszkoz-beruhazasi kiadasainak novekedése, amely
bar tovabbra is erdteljes, varhatoan valamelyest csokken majd a kozelmultbeli erételjes névekedési
titemhez képest. A haztartasokkal kapcsolatban mig a juliusi adatok a lakossagi fogyasztasi kiadasok
ujboli erdsddésére utalnak, ezt nem tamasztotta teljes mértékben ald a jovedelmek emelkedése. A re-
al munkajovedelmek novekedési iitemének kellene alatdmasztania a haztartasok novekvé fogyasztasi
kiadasait, kiillonosen akkor, ha a multbeli makrogazdasagi politika 6sztonzdi egyre kevésbé éreztetik
hatasukat, az addossagok az eddigi legmagasabb, illetve a megtakaritasok az eddigi legalacsonyabb
szinten allnak a rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranydban. Ezen tulmenden az energiadrak kdzelmult-
beli emelkedése is csokkentheti rovid tdvon a haztartdsok vasarloerejét .

Az eléz8 honapok aremeléseit kdvet6en jlliusban az inflacid valamelyest mérséklodott és a
fogyasztoiar-index éves novekedési iiteme a juniusi 3,3%-161 3,0%-ra esett vissza elsésorban a benzin-
arak nagymértékl csokkentése miatt, ami szamos kategoriat érintett. Az éves fogyasztoi inflacio (az
¢lelmiszerek és energia nélkiil) a juniusi értéknél 0,1 szazalékponttal kisebb, 1,8%-os szintet ért el.

Augusztus 10-én a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag a jegybanki alapkamat célkitlizését két egymast
kovetd tilésén 25-25 bazisponttal 1,50%-ra emelte. Mindamellett, hogy a Szdvetségi Nyiltpiaci Bi-
zottsag fenntartja azt az allaspontjat, hogy a gazdasagi konjunktira lassuldsa valdszintileg az energia-
arak nagymértékl emelésének koszonhetd, nyilatkozataban ramutatott, hogy ,,a gazdasag ennek elle-
nére varhatoan jra erdteljesebb iitemben fog ndvekedni”.

JAPAN

Japanban a novekedés 2004 masodik negyedévében csokkent, bar a ndvekedést meghatarozo lendii-
letet erdteljesnek itélik meg. A real-GDP 0,4%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest miutan az elsé
negyedévi ratat 1,6%-ra felfelé modositottak. A GDP adatok Gsszetétele azt mutatja, hogy a kiilf6ldi
kereslet tovabbra is meghatarozé tényez6 marad. Az export 3,5%-kal nétt az el6z6 negyedévhez ké-
pest és az export névekedéshez vald hozzajarulasaban egyre kiegyenstlyozottabb szerepet jatszik az
Eurépa, Azsia és az Egyesiilt Allamok felé iranyulé export. Az import novekedése valamelyest lelas-
sult, melynek kdvetkeztében a nettd kiilkereskedelem gazdasagi névekedéshez vald hozzajarulasa
0,3% volt. Belfoldi viszonylatban a lakossagi fogyasztas 6,0%-o0s negyedéves novekedése tovabbra is
erételjes, ami a munkaerGpiac és a rendelkezésre allo jovedelem terén elért javulast tiikkrozi. A lakos-
sdg nem lakascélu befektetési kiadasainak mértéke, ami el6z6leg a novekedés tekintetében meghata-
rozé jelentdségli volt, a masodik negyedévben nem valtozott a gépmegrendelések szamanak noveke-
dése és az erdteljes vallalati nyereség ellenére sem. Az allami beruhazasok csokkenése a fiskalis kon-
szolidacié folytatasaval parhuzamosan felgyorsult.

A jovét illetden, Japan gazdasagi konjunktiraja a 2004 elsd félévében tapasztalt, Gsszességében erds
teljesitményhez képest gyengiilhet, mivel a novekedés egyre jobban megkdzeliti a potencialis iitemet.
A kiilfoldi kereslet lassulasa és az import valoszini tovabbi erdteljes szintje miatt a nett6 kiilkereske-
delem gazdasagi novekedéshez vald hozzajarulasa csokkenhet. Belfoldi viszonylatban azonban a la-
kossagi fogyasztast a jovedelem ¢és a munkaerdpiaci helyzet javulasa elsegitheti. A maganszektor be-
ruhazasai varhatdan szintén 0j erére kapnak a vallalati nyereségek erdteljes ndovekedésének és a javu-
16 tizleti hangulatnak készonhetGen.

A fentieket figyelembe véve ugy tlinik, hogy a deflacidés nyomas valamelyest csillapodott. 2004 juli-
usaban a index éves valtozasi iiteme -0,1% az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, mig a friss élel-
miszerek nélkiil -0.2% volt. Juliusban a termék- és félkésztermék-arak emelése a vallalati termékarak
(el6zbleg nagykereskedelmi arak) 1,6%-o0s emeléséhez vezetett az el6z6 év azonos iddszakahoz ké-
pest. A GDP-deflator tovabbra is egyre markansabb deflacios nyomast mutat: 2,6%-kal csokkent a
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masodik negyedévben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A folyamatos potencialisat meghalado
novekedés arra utal, hogy a jovében az arakra egyre nagyobb felfelé iranyul6é nyomas nehezedik. Au-
gusztus 10-én a Bank of Japan a folyo fizetési mérleg egyenlegére vonatkozo célkitiizését valtozatla-
nul hagyta, azaz 30-35 billi6 japan jenben allapitotta meg.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kiralysagban a novekedés tovabbra is erdteljes. 2004 els6é negyedévében a real-GDP no-
vekedése 0,7% volt az el6z6 negyedévhez képest: 3,4%-kal tobb, mint egy évvel korabban. A legfris-
sebb nemzeti szdmla adatok azt mutatjak, hogy 2004 masodik negyedévében a novekedés erdteljes
maradt: a real-GDP 0,9%-kal nétt az el6z6 negyedév azonos iddszakahoz képest (3,7%-kal éves ala-
pon). A novekedésben tovabbra is a belfoldi kereslet jatszik meghatarozé szerepet: elsésorban a be-
ruhazasok (1,4%-kal magasabb, mint az els6 negyedévben), a haztartasi kiadasok (1,1%-os negyed-
éves novekedés) és az allamhaztartas fogyasztasa (1%-os negyedéves novekedés). 2004 masodik ne-
gyedévében az export és az import negyedévente 2,2%-kal, illetve 1,9%-kal nétt az el6z6 negydévhez
képest.

Az éves HICP-inflacio juliusban 1,4%-ra csokkent a juniusi 1,6%-hoz képest, amely elsésorban a bu-
tor és haztartasi berendezések mérsékld hatasanak koszonhetd. A lakasarak inflacidja tovabbra is erds:
a Halifax-index 2004 masodik negyedévében az e¢l6z6 év azonos idGszakahoz képest 21,5%-kal nétt
(juliusban 22,1%-kal), mig a lakasarak ugyanebben az id6szakban orszagos viszonylatban 19,4%-kal
emelkedtek (juliusban 20,3%-kal). 2004 elsé negyedévében a teljes gazdasagi termelékenység 1,9%-
kal nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig a fajlagos munkaerdkoltség 3,5%-kal. Az atlag-
bérek (mind a bonuszokkal egyiitt, mind azok nélkiil) 2004 masodik negyedévében valtozatlanok ma-
radtak.

Augusztus 5-én a Bank of England Monetaris Bizottsaga a repokamatot 25 bazisponttal 4,75%-ra
emelte. Ez a 1épés két hasonld dontést kovetett (2004. majus és junius) és 2003 novembere 6ta az 6to-
dik emelést jelenti. A Monetaris Bizottsag azzal timasztotta ala augusztusi dontését, hogy az Egye-
siilt Kiralysag gazdasaganak makrodkonomiai teljesitménye tovabbra is erds, a termelés gyors {item-
ben nd és az tzleti felmérések is tovabbi er6sodést jeleznek.

EGYEB EUROPAI ORSZAGOK

Svédorszagban a redl-GDP 2004 masodik negyedévében eldzetesen 0,9%-kal nétt az el6z6 negyedév
azonos iddszakahoz képest, mig 3,4%-kal az el6z6 év azonos idészakéhoz képest (munkanapokkal ki-
igazitva), mig az els6 negyedévben a novekedés 0,8%-0s volt. A nettd export jatszotta a legnagyobb
szerepet a kibocsatas novekedésében, mig a beruhdzasok is erdteljesen fellendiiltek. 2004 juliusaban
az éves HICP-inflacio 1,2% volt, ami megegyezik a 2004 masodik negyedévében mért atlagos infla-
cioval. A repokamat 2004 marciusa ota valtozatlanul 2,0% és a CPI-inflacié varhatéan a Sveriges
Riksbank 2% +1 szazalékpontos célkitiizésével megegyezd szinten marad az eldrejelzési iddszakban.
A kovetkez6 negyedévekben a real-GDP novekedése tovabbra is meghaladhatja a potencialis ndveke-
dést, elsésorban az export erételjes novekedésének és a beruhazasok fellendiilésének koszonhetSen.

Daniaban a masodik negyedévben a real-GDP tovabbra is 0,2%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest.
Ennek elérésében 2004 elsé két negyedévében a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas jatszotta a
dontd szerepet, mig a nettd export is pozitivan jarult hozzd a GDP névekedéséhez. Ezen tilmenden
az allamhaztartas fogyasztasa is nétt a korabbi stagnalast kovetden, mig a készletek jelentésen rom-
lottak. Az éves HICP-inflacio a 2004 aprilisi 0,5%-r0l juliusban 1,1%-ra nétt, mely az energiadrak
emelésének volt betudhato. A Danmarks Nationalbank a hitelezési kamatlabat 2003 juniusatol 2,15%-
on valtozatlanul hagyta. A jovét illetden, a real-GDP varhatoan néni fog a beruhazasok fellendiilésé-
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nek és a lakossagi fogyasztasnak kdszonhetden. A HICP-inflacié valoszinileg kissé emelkedik, els6-
sorban a magasabb importarak miatt.

Az 1j tagallamokban a gazdasagi helyzet megerésodott az elmult néhany honapban. Lengyelorszag-
ban a gazdasag tovabb élénkiilt: a real-GDP 2004 els6 negyedévében 6,9%-kal nétt az eléz6 év azo-
nos iddszakahoz képest, mig a novekedés az el6z6 negyedévben 4,7%-o0s volt. A rovid tava mutatok
azt jelzik, hogy 2004 masodik negyedévében a gazdasagi novekedés tovabbra is erételjes maradt. Ez
a fellendiilés elsdsorban az export erdteljes ndvekedésének és ujabban a belfoldi keresletnek is ko-
szonhetd. Az éves HICP-inflacié a 2004 juniusi 4,3%-rol juliusban erdteljesen 4,7%-ra nétt, elsésor-
ban az élelmiszer és energiadrak alakuldsanak, illetve az EU-csatlakozas miatt a kozvetett adok eme-
l1ésének kdszonhetden. Ebben a gazdasagi helyzetben a Narodowy Bank Polski 2004 juniusa és au-
gusztusa kozott harom lépésben dsszesen 125 bazisponttal 6,5%-ra emelte alapkamatat.

A Cseh Koztarsasagban a real-GDP 2004 els6 negyedévében 3,1%-kal nétt az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest, mig az el6z6 negyedévben 3,3%-kal. A beruhazasok és a lakossagi fogyasztas nove-
kedését ideiglenesen a 2004. majusi afa-valtozasokat megel6z6 varakozasok dsztonozték, mig a tel-
jes belfoldi fogyasztas novekedése lelassult az allamhaztartas fogyasztasanak csokkenése kovetkezté-
ben. A kiilkereskedelem a real-GDP névekedésében tovabbra is negativ szerepet jatszott. 2004 maso-
dik negyedévében a konjunktura mutatoi pozitivak maradtak. Az éves HICP-inflacié 2004 juliusaban
3,1% volt. A 2004. évben az inflacio egyenletes emelkedése elsésorban a kozvetett adokban és a sza-
balyozott arakban bekdvetkezett valtozasokkal és az olajaremeléssel magyarazhat6. Junius 24-én a
Ceska narodni banka (CNB) jegybanki alapkamatat 25 bazisponttal 2,25%-ra emelte, ami 2003 au-
gusztusa oOta az elsd valtozas, illetve 2001 juliusa dta az elsé emelés volt. Augusztus 26-an a CNB 25
bazisponttal 0,25 szazalékponttal Gijra megemelte alapkamatat, ezuttal 2,5%-ra.

Magyarorszagon a fellendiilés folytatodott és a real-GDP 2004 elsé negyedévében 4,2%-kal, mig a
masodik negyedévben elézetes adatok alapjan 4,0%-kal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
2004 elsé negyedévében a ndvekedés elsdsorban a brutto alldeszkdz-felhalmozas erdteljes boviilése
és az export nagymértéki fellendiilése miatt kovetkezett be, mig a lakossagi fogyasztas lényegesen
lelassult. A masodik negyedévben a brutto alloeszkdz-felhalmozas a kivételesen dinamikus elsé ne-
gyedévihez képest lelassult, de az el6z6 év azonos idGszakahoz képest erételjes maradt (10%). A kon-
junktiramutatok megerdsitik, hogy a novekedés a masodik negyedévben is erdteljes maradt. Az éves
HICP-inflaci6é 2004 majusaban érte el a 7,8%-ot, mieldtt juliusban 7,2%-ra esett. Augusztus 16-4n a
Magyar Nemzeti Bank az alapkamatot 50 bazisponttal 11%-ra csokkentette, figyelembe véve, hogy a
forintban denominalt eszkdzok kockazati felara a kozelmultban csokkent, a ndvekedés dsszetevoi ja-
vultak €s az inflacio is mérséklddott az elmult idészakban.

A kisebb uj tagallamokban folytatodott a gazdasagi fellendiilés: kiilondsen erételjesen novekedett a ki-
bocsatas 2004 elsé negyedévében a balti allamokban és Szlovakiaban, mig Szlovénidban, Maltan és
Cipruson a fellendiilés mérsékeltebb volt. Az inflacio a legtdbb kisebb uj tagallamban nétt és a dezin-
flacio Szlovéniaban megtorpant. Az arak alakulasa elsésorban a kozvetett adok valtozasait, a szabalyo-
zott arak és az élelmiszerarak, illetve az energiadrak emelését tiikrozik. A Banka Slovenije jinius koze-
péig tobb 1épésben csokkentette hivatalos kamatlabat annak érdekében, hogy a jinius 28-1i ERM-II csat-
lakozassal kapcsolatos arfolyamrogzités eldtt lecsdkkenjen az eurddvezetre vonatkozé kamatlab-kiilon-
bozet. Azota a hivatalos kamatlabak valtozatlanul maradtak. Szlovakidban az irdnyado alapkamatot 50
bazisponttal 4,5%-ra csokkentették a koronara hato felértékelddési nyomas megfekezése érdekében.

Svéajcban a legutobbi nemzeti szamla adatok azt mutattak, hogy 2004 elsé negyedévében a gazdasa-
gi fellendiilés tovabb folytatodott. A legutobbi felmérések szerint a masodik negyedévben a gazda-
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sagi novekedés tovabb gyorsult. A svajci gazdasagra jo hatassal volt az élénk kiilfoldi kereslet és a
belfoldi kereslet fellendiilése, amit javuld fogyasztoi hangulat és kedvezd befektetési feltételek ki-
sértek. Az arak alakuldsaval kapcsolatban augusztusban a CPl-inflacié 1,0% volt az el6z6 év azo-
nos iddszakahoz képest a juliusi 0,9%-kal szemben. Junius 17-én a gazdasagi fellendiilés folyama-
tos erdsddésére reagalva a Swiss National Bank Gigy dontétt, hogy a 3 honapos Libor kamat célkiti-
z¢si savjat 0,25 szazalékponttal 0,0%-1,0%-ra emeli és a Libor kamatot a célkitiizési sav kozepén
tartja.

Végiil Oroszorszagban a gazdasdg gyors litemben tovabb bdviil. 2004 elsé negyedévében a GDP
7,4%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest a magas olajarakkal, illetve erételjes beruhaza-
sokkal és lakossagi fogyasztassal jellemezhet6 gazdasagi kornyezetben. Az ipari kibocsatas noveke-
dése a juniusi 9,2%-16l juliusban 4,5%-ra esett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.

JAPANON KivOLI AZSIAI ORSZAGOK

A Japanon kiviili azsiai orszagokban a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a névekedés lendiilete
tovabbra is igen erdteljes marad. A régid f6bb gazdasagaiban az export még mindig gyors litemben nd
az Egyesiilt Allamokbol szarmazo folyamatos keresletnek és az erdteljes région beliili kereskedelem-
nek kdszonhetSen. Ezen kiviil a belfoldi kereslet is jelentds fejlddést mutat a legtobb orszagban.

Kindban a gazdasagi konjunktura tovabbra is nagyon gyorsan boviil, bar az elsé negyedévben elért
iitemhez képest valamelyest lelassult. Ez elsdsorban bizonyos tulfiitott szektorokat célzé szigoritd po-
litika miatt kovetkezett be. Az ipari termelés juliusban 15,5%-kal nétt az el6z6 év azonos iddszaka-
hoz képest, amit elsdsorban az export és az alloeszkoz-beruhazasok novekedése magyaraz: 33%-kal,
illetve 31%-kal magasabb értéket mutatva, mint egy évvel ezeldtt. A kiskereskedelmi forgalom szint-
je 13,2%-kal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ugyanebben a honapban az éves CPI-infla-
cid elérte az 5,3%-ot, elsdsorban az ¢lelmiszer- és lakasarak nagymértékli emelése miatt. Id6kozben
az M2 novekedése valamelyest, 15,3%-ra csdkkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Dél-Koreaban a gazdasagi konjunktura boviilése altalaban véve igen erdteljes volt: az ipari termelés
12,8%-kal magasabb volt, mint juliusban az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Ez a pozitiv fejle-
mény azonban tovabbra is elsésorban az export gyors névekedésének kdszonhetd, mig a hazai keres-
let tovabbra is mérsékelt. Augusztus 12-én a Bank of Korea uigy dontott, hogy az alapkamatot 3,75%-
1ol az eddigi legalacsonyabb 3,5%-ra csokkenti.

A gazdasagi kilatasok az év hatralevd részére és 2005-re kedvezdek a Japanon kiviili 4zsiai orszagok-
ban. Varhatéan a nemzetkdzi gazdasagi helyzet is kedvezd marad ¢€s a belfoldi kereslet valoszintileg
tovabb javul a legtobb orszagban.

LATIN-AMERIKA

Latin-Amerikaban a legutobbi gazdasagi mutatok a gazdasagi fellendiilés konszolidacidjat tamasztjak
ala. A brazil gazdasag tovabb erés6dott: a majus-juniusi idészakban az ipari termelés tobb mint 10%-
kal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Ez a boviilés tovabbra is elsdsorban az exportnak és
az tizleti beruhazasok novekedésének koszonhetd. Mexikoban a real-GDP 3,9%-kal bévilt az el6z8
év azonos idGszakahoz képest és ez mar az 6todik olyan egymast kovetd negyedév, amikor az el6z6
év azonos iddszakahoz képest ndvekedés figyelhetd meg. Az orszagra kedvezd hatdssal van az Egye-
siilt Allamok felé iranyuld eladasok gyors novekedése, illetve a lakossagi és vallalati épitkezés ers-
teljes fellendiilése. Argentindban a gazdasag éves viszonylatban jo litemben bdviil, bar nem sziint meg
a kiilfoldi hitelezékkel folytatott tirgyalasokkal kapcsolatos bizonytalansag. Osszességében véve a
gazdasagi kilatasok biztatoak Latin-Amerikaban, bar az a lehetdség, hogy az Egyesiilt Allamokban to-
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kindlati oldalon jelentkezd fesziiltségek az arakat ‘] N A )
felfelé nyomtak. Ezen fesziiltségek f8leg azzal ;B’(-);-év Lmsy 2g(-):~é" L iy

voltak Osszefiiggésben, hogy a legfontosabb ko-
zel-keleti olajtermelé orszagok olajtermeléssel
kapcsolatos infrastruktirajat tamadasok érhetik,
hogy Nigériaban és Venezueldban a politikai helyzet fesziilt és hogy az orosz kormanynak nézetelté-
rése tamadt Oroszorszag legnagyobb olajtermeld vallalataval. Ezen tilmenden, mivel a legtobb olaj-
termeld orszag jelenleg kozel van a kapacitas-kihasznaltsag hatarahoz, a vilag olajtermelésének kapa-
citastobblete jelentdsen csokkent és csak egy nagyon korlatozott tartalék maradt a varatlan olajpiaci
fennakadasok esetére. Ennek ellenére az olajarak jelenlegi szintje tartalmaz akkora ,.felarat”, amit
nem lehet az olajpiaci fundamentumok szigoritasaval megindokolni. A Brent nyersolaj ara augusztus
31-én elérte a 39,68 USD-t ( 32.76) (lasd 2. abra). A piaci szerepl6k varakozasa szerint az olajarak az
¢év egész hatralevd részében magasak maradnak.

Forras: Datastream és HWWA.

Az elmult néhany honapban az energian kiviili termékarak csokkentek, miutan tobb év 6ta a legma-
gasabbra emelkedtek 2004 aprilisanak elején. Ennek ellenére, USA dollarban kifejezve ez azt jelenti,
hogy az energian kiviili termékarak 2004 juliusaban 27,4%-kal magasabbak voltak, mint egy évvel
korabban.

1.3 A NEMZETKOZI GAZDASAGI HELYZET KILATASAI

Az eurddvezeten kiviili vilaggazdasagi konjunktura kdzéptavu kilatasai tovabbra is kedvezdek a ter-
mékarak emelése és a folytatodd geopolitikai bizonytalansag ellenére. Osszességében véve, a pénz-
tigyi feltételek altalaban a bdviilést segitik el6. Ezen tailmenden a fébb kereskedelmi partnerek mind
fogyasztoi, mind iizleti bizalmi mutatoéi még mindig magas szinten allnak, ami arra utal, hogy az el-
kovetkezé néhany honapban a konjunkttra jo titemben fog fejlddni. Amennyiben azonban az olajarak
tovabbra is magasak maradnak, a gazdasagi fellendiilés erdsodését egyre jobban veszélyeztethetik.
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2 MONETARIS ES PENZUGY!I FOLYAMATOK

2.1 PENZMENNYISEG ES A MONETARIS INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az M3 aggregatum novekedése 2003 nyara ota jelentosen lelassult, mivel megallt a monetaris eszkdo-
zoket preferalo portfolio-atrendezédés. Rovidebb tavon azonban az elmult honapokban az M3 nove-
kedése ujra megerdsodott, mert leglikvidebb Osszetevéi, amelyek a sziikebb értelemben vett M1 agg-
regdtumba is beletartoznak, gyorsan ndvekedtek. Az M1 gyors névekedése annak készonhetd, hogy az
alacsony kamatlabak Gsztonzé hatassal vannak a likvid eszkézok iranti keresletre. Az alacsony ka-
matszint is hozzdjarult a maganszektor monetaris intézményektol (MPI) felvett hitelei éves novekede-
si titemének gyorsulasdahoz. Kiilonosen megélenkiilt a lakasceéli hitelek iranti kereslet. Ezen kiviil j-
ra lendiiletet vett a nem pénziigyi vallalatok hitelkereslete is, jollehet alacsonyabb névekedési bazis-
rol. Osszességében a monetdris elemzés az drstabilitas felfelé iranyulé kockdzatainak kialakuldsa mi-
att ovatossagra int.

A SIELESEBB ERTELEMBEN VETT MONETARIS AGGREGATUM (M3)

Az M3 éves novekedési iiteme az el6z6 havi 5,4%-r6l 2004 juliusaban enyhe emelkedés utan 5,5%-
ot tett ki. A pénzmennyiség novekedésében 2003 kdzepe ota tapasztalt jelentds visszaesését (3. abra)
kovetden az M3 rovidebb tava dinamikéja az elmult honapokban ismét ndvekedést mutatott. 2004 ja-
liusaban a M3 évesitett hat havi névekedési titeme példaul 6,5% volt, Iényegesen magasabb az apri-
lisban mért 4,5% koriili értéknél.

A legutobbi adatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a monetdris dinamikat két ellentétes erd ala-
kitja. Egyfeldl ugy tlinik, az elmtlt honapokban

folytatodott az eurddvezet haztartasainak és val-  FEReld el bA kR T GO
és a referenciaérték

A likvid eszkozok irdnt 2001—2003 kozott ta- (éves valtozas, szazalék; szezonalisan és naptari hatassal
pasztalt kiugroan magas keresletet koveten az  kiigazitva)

eurdovezet rezidensei a rendkiviili mértéki piaci —— M3 (az éves novekedési iitem 3 honapos,
bizonytalansag enyhiilésével 2003. év elejétdl kozépre igazitott mozgd dtlaga)

. ez L, ., 1+ EEECEEE M3 (éves novekedési titem)
kezdve ismét élnek a hosszabb tava befektetések = = = MB3 (évesitett 6 honapos novekedési iitem)

lehetSségével, példaul részvényeket vasarolnak. e )

Ez fékezi az M3 névekedését, pedig a rendelke- 100 10,0
zésre all6 adatokbol kitlinik, hogy a befektetdk a . . h
korabbinal 6vatosabban fektetnek be a kockaza- 0 FY IV‘. >0
tosabb eszkozokbe. Ez az elGvigyazatossag valo- 8.0 SIHERD } 3 80
szintileg részben a részvénypiacon 2000—2003 :' &';1.' 1 N
kozott elszenvedett hatalmas veszteségeknek is 7,0 T A . 7,0
betudhato. ] h . I'_ .'. ]

60 f " i u ! » % 160
Misfeldl az M3 novekedését tovabbra is 0szto- K'{):"M\ 1 / ) k ]\.
ndzte az eurodvezet alacsony kamatszintje. A lik- 50 '-'5 il e >0
vid eszkdzok tartasanak alacsony alternativakolt- A8 \:&q..,' - "
sége fokozza a pénzmennyiség, kivaltképpen a b
sziik értelemben vett M1 korébe tartozd eszkdzok 3.0 ‘-‘ ' 3.0
iranti keresletet. Ezen kiviil az 6vatossagi pénz- d '-'
kereslet — a fogyasztoi bizalom viszonylag ala- 2,0 " ', " : 2,0

o . . , . 1999 2000 2001 2002 2003 2004
csony szintje miatt — a jelek szerint tovabbra is

e . Forras: EKB.
meglehetésen magas szinten maradt.
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Jol érzékelteti az M3 aggregatumra jellemzd ten-
dencidkat, hogy a multban tapasztalt portfolio- | L8 ) e
atrendezddésekbdl eredden felhalmozodott tobb-
letlikviditas tovabbra is jelentSs. Az eurddvezet
likviditasa joval nagyobb annal, mint amekkora
az inflaciot nem generald novekedés finansziro-
zasahoz sziikséges lenne. Ez megmutatkozik a

4. abra: A nomindlis és a redl pénznovekedési

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

m— redlrés
e+« nominalis rés

pénznovekedési rés nominalis és redlértékeinek o0 "
alakuldsaban is, amelyek 1999' elejétdl kezdve
az M3 novekedésének kumulalt eltérését mutat- f 50
jék a referenciaértéktdl. Bar az elmult negyed-
években ezek az értékek stabilizalodtak (4. abra), 6,0 N 6,0
még mindig magas szinten maradtak. Noha a mu- g r V
tatok abszolut szintjét bizonyos fenntartassal kell 40 L 40
kezelni, hiszen értékiik alapvetGen a bazisidé- |
szak megvalasztasatol fiigg, szintjik mégis je-

. o . . 2,0 2,0
lentGs tobbletlikviditasra enged kdvetkeztetni az
eurddvezetben.

0,0 0,0

AZ M3 FOBB OSSZETEVOI
Az M3 novekedésének 2003 nyara ota tapasztal- 2,0 2,0

haté 4altaldnosan csdkkend tendencidja vala- 1997 1998 1999 2000 2001 20022003 2004
mennyi dsszetevdjenek mérséklddesébdl adodik. . o

Az elmult pél‘ h(’)napban azonban ismét megélén- Megjegyzés: a téma részletesebb leirdsa az 1. szamu labjegyzet-
killt a sziikebb értelemben vett M1 aggregatum- <" ohvashate.

hoz tartoz6 igen likvid eszk6zok iranti kereslet.

Az M1 éves novekedési iiteme az el6z6 honapiban mért 9,6%-r6l juliusban 10,1%-ra novekedett (1.
tablazat). Az M1 erételjes novekedése annak kdszonhetd, hogy mindkét 6sszetevdje, a forgalomban
1év6 készpénz és a latra sz616 betétek allomanya is gyorsan gyarapszik. Bar az elmult honapokban a
forgalomban 1év6 készpénz éves novekedési liteme valamelyest mérsékl6dott, abszolut értékben még
mindig igen magas szinten all (2004 masodik negyedévében 21,6%), ami az eurddvezet rezidensei-
nek az eurd bevezetése utan folytatddd készpénzfelhalmozasat és az eurddvezeten kiviiliek eurd
bankjegyek iranti tekintélyes keresletét tiikrozi. A latra szol6 betétek irdnti keresletet tovabbra is e
likvid eszkozok tartdsanak rendkiviil alacsony alternativakoltsége fokozza, amely a torténelmileg
alacsony nominalis kamatbol kovetkezik. Erdekes, hogy az ilyen betétek allomanyanak szektormeg-
oszlasa arra enged kovetkeztetni, hogy az elmult hdnapokban irantuk Gjra megélénkiilé kereslet el-
s6sorban a nem pénziigyi vallalatoknal jelentkezett, mikdzben a haztartasok birtokaban levé latra
sz016 betétek éves ndvekedési liteme 2003 kozepe 6ta meglehetésen egyenletes maradt (5. abra). A
nem pénziigyi vallalatok latra szo0l6 betétek iranti viszonylag élénk kereslete esetleg arra vezethetd
vissza, hogy a vallalati jovedelmezdség javulasanak idészakaban belsd forrasaik felhalmozasara to-
rekszenek.

A rovid lejarata betétek latra szol6 betétek nélkiil szamitott éves novekedési liteme az elmult hona-
pokban meglehetdsen alacsony szinten mozgott, juliusban 1,7%-ot tett ki. Az aggregatum éves no-

1 A pénzndvekedési rés 4. dbran bemutatott nominalis értéke az M3 ténylegesen elért szintjének és annak a szintnek a kiilonbozete, ami kon-
stans novekedés mellett 1998 decembere (mint bazisiddszak) oOta 4,5%-os referenciaértéken elérheto lett volna. A pénznovekedési rés
realértéke az M3 HICP-vel deflalt tényleges szintjének és annak a deflalt szintnek a kiilonbozete, ami 1998 decembere (szintén mint bazis-
iddszak) ota konstans — 4,5%-os referenciaértékii — novekedés mellett és az EKB drstabilitasra adott definiciojaval sszhangban elérhetd lett
volna.
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vekedési litemének stabilitdsa mogott az huzo- AT egynapos betétek éves novekedési
dik meg, hogy a legfeljebb két éves lejarata le-  FURLI LA O LD L]

kotott betétek éves visszaesésének tliteme csok-
kent, mig a legfeljebb harom honapos lejarata

(nem szezonalisan kiigazitott adatok)

betétek éves novekedési liteme mérséklddott. —— nem pénziigyi véllalatok

Ugy tlinik, viszonylag alacsony kamatozasuk izt tisok

miatt visszafogott ezek irant az eszkozok iranta 160 16,0

kereslet, ezért kevésbé vonzoak, mint a nagyobb 140 N\ o

likviditast latra sz616 betétek. | \ ’
120 | 1% j 5 | 12,0

Az M3-ba tartozé piacképes eszkozok éves no- : i \\ '-_' '\

vekedési iiteme 2003 kozepe Ota meredeken 100 k — 10,0

csokkent, az el6z6 havi 3,6%-kal szemben 2004 %0 / \ 4 ‘ A %0

juliusaban 2,9%-ra esett vissza, ami mogott a ' A ‘ A2 \l ’

részaggregatum Osszetevlinek eltéré alakuldsa 6,0 A ; 6.0

all. A pénzpiaci alapok éves novekedési iiteme ]

tovébbra is csdkkend tendenciat mutat: a jiniu- 40 A 40

si 4,8%-rol, illetve az elsé negyedévben mért o 20

8,6%-10l juliusra 3,3%-ra esett vissza. A keres-

let megcsappanasa ezek irant a biztonsagos, de 0,0 0,0

alacsony kamatozast eszk6zok irant, amelyeket 19992000 2001 2002 2003 2004
a haztartasok rendszerint a gazdasagi és pénz-
iigyi bizonytalansag idejére tartogatnak, azt jel-
zi, hogy az eurddvezet haztartasainak és a valla-
latainak portfoliovisszarendezddése folytatodik. Ezzel szemben a legfeljebb két éves lejaratq, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint a repok éves ndvekedési iiteme a korabbi, talnyomo-
részt negativ értékek utan juniusban és juliusban a pozitiv tartomanyba emelkedett. Az utobbi
Osszetevik azonban jellegzetesen valtozékonyak.

Forras: EKB.

I. tablazat: A monetaris valtozok dsszefoglalé tablazata

(szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott negyedéves atlagadatok)

Ziroallomany Eves novekedés
az M3 szazalékaban® | 200.3 2003.  2003. 2004. 2004. 2004. 2004.
IL n.év IIL n.év IV.n.év L névIl n.év janius julius

M1 44.6 11.3 11.4 11.0 1.1 102 9.6 10.1
Forgalomban 1év6 pénzmennyiség 6.7 35.7 29.6 26.5 240 21.6 21.1 20.0
Egynapos betétek 37.9 8.2 8.9 8.8 9.1 8.5 7.7 8.6

M2-M1 (=egyéb rovid lejarata betétek) 40.8 5.7 5.8 4.9 33 1.7 1.7 1.7
Kétéves vagy annal révidebb lejarata
lekotott betétek 15.7 0.2 -1.3 -2.9 -44  -7.0 -6.8 -6.3
Haromhonapos vagy annal révidebb lejarati,
felmondasos betétek 25.1 10.1 11.6 11.1 9.2 8.1 8.0 7.4

M2 85.3 8.4 8.6 79 7.2 6.0 5.7 5.9

M3-M2 (= piacképes eszkodzok) 14.7 10.3 7.6 6.0 2.4 1.9 3.6 29

M3 100.0 8.7 8.4 7.6 6.5 5.4 5.4 5.5

Az eurdovezet rezidenseinek nyujtott hitelek 169.6 4.8 53 5.9 5.8 6.0 6.5 6.3
Az allamhéztartassal szembeni kovetelések 36.7 34 4.8 6.6 6.1 6.5 7.6 6.4

Az allamhaztartasnak nygjtott hitelek 13.4 -0.4 1.0 1.5 12 2.2 2.6 2.5
A maganszféraval szembeni kovetelések 132.9 52 5.5 5.7 5.7 59 6.2 6.3
A maganyszféranak nyujtott hitelek 115.6 4.7 4.9 53 5.4 5.6 6.0 6.2

Hosszabb tiva pénziigyi kotelezettségek

(t6ke és tartalékok nélkiil) 52.1 5.6 5.8 6.7 7.4 8.4 8.6 8.6

Forras: EKB.

1) A rendelkezésre allo legutolso havi adat alapjan. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 9sszegekben.
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AL M3 SIEKTOROK SZERINTI BONTASA

A monetaris intézmények maganszféranak nyujtott hiteleinek éves névekedési iiteme az utobbi hona-
pokban enyhe emelkedést mutat: a juniusi 6,0%-rdl, illetve az elsé negyedévi 5,4%-r61 2004 juliusa-
ra 6,2%-ra néttek (1. tablazat). A maganszféranak nyujtott hitelek élénkiilését az aggregatum rovid ba-
zist dinamikaja is alatdmasztja: az évesitett hat havi novekedési iitem juliusban megkdzelitette a 7%-
ot, amely meghaladta az el6z6 honapok értékeit.

A maganszféranak nyujtott hitelek erételjesebb novekedését mind a haztartasoknak, mind a nem pénz-
iigyi vallalatoknak nyutjtott MPI-hitelek éves novekedési litemének gyorsulasa indokolja, bar a két
szektor eltérd szintrdl indult (2. tablazat). A haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme az
elmult honapok soran viszonylag magas bazisrol gyorsult tovabb (a 2004. elsé negyedévi 6,6%-kal
szemben juliusban 7,3% volt). A haztartasoknak nyujtott hitelek erételjes dinamikéaja elsésorban a la-
kascelu hitelek iranti kiemelkedd keresletnek kdszonhetd, ami viszont az eurédvezet alacsony jelza-
loghitel-kamataibol kovetkezett. A rendkiviil élénk jelzaloghitelezés az eurodvezet egyes orszagainak
erételjes lakaspiaci dinamikajaval hozhato dsszefiiggésbe (5. keretes iras: ,,A lakasarak alakuldsa az
eurddvezetben és a tagorszagokban™). Ezekben az orszdgokban a hitelezés erételjes novekedése mar
O6nmagaban is felfelé hajthatja az ingatlanarakat. (Lasd az ,,Az eszkdzarak és a monetaris folyamatok
kozotti osszefiiggés” cimii 1. keretes irast.).

A haztartasoknak nyujtott hitelekhez képest a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki hitelek éves
novekedése mérsékelt maradt, &m az elmult honapokban emelkedd tendenciat mutatott (az elsé ne-
gyedévi 3,3%-rol juliusban 4,3%-ra nétt). Ugy tiinik, a javulé makrogazdasagi kilatasok és a banki
hitelkamatok altalanosan alacsony szintje a nem pénzligyi vallalatok bankhitelek iranti keresletének
fellendiilés¢hez vezetett. Ezt a feltételezést az eurdrendszer banki hitelezésér6l 2004 juliusaban ké-
sziilt felmérés is alatamasztotta. Juliusban az egyéb szektoroknak (a biztositoknak és nyugdijalapok-
nak, valamint a nem monetaris pénziigyi kozvetitéknek) nyujtott hitelek éves novekedése is magas
maradt.

2. tablazat: A maganszféranak nyijtott MPI-hitelek

(id6szak végi adatok szezonalis és naptari igazitas nélkiil)

Zaréallomany Eves novekedés
a teljes allomany 2003. 2003. 2003. 2004.  2004.  2004.
szazalékaban" IL név IL.név IV.név L név jinius julius
Nem pénziigyi vallalatoknak 42.1 3.7 3.6 35 3.3 4.0 4.3
Even beliili 31.0 0.5 -0.9 -0.8 -2.5 -2.0 -1.1
1-5 éves lejaratl 17.4 2.5 4.5 3.1 3.8 6.4 5.9
5 éven tuli lejarata 51.6 6.3 6.5 6.6 6.9 7.1 7.2
Haztartasoknak® 50.2 5.5 5.8 6.4 6.6 7.2 7.3
Fogyasztasi hitel” 13.6 3.5 3.0 29 4.4 5.5 5.4
Lakasvasarlasi célu hitelezés” 67.5 7.2 7.4 8.1 8.4 9.0 9.2
Egyéb hitelezés 18.9 1.4 2.4 32 2.3 2.3 2.4
Biztositok és nyugdijalapol 0.8 5.0 10.5 13.1 9.4 18.8 16.2
Egyéb nem monetaris pénziigyi kozvetitok 6.9 35 5.9 11.7 9.0 8.8 9.1

Forras: EKB.

Megjegyzések: Az MPI szektor beleértve az eurdrendszert: a szektor szerinti csoportositas az ESA 95 kiadvanyon alapul. Bdvebb
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 csoportositisban megadott adatok pedig az adott dgazatnak nyujtott 6sszes MPI-hitel
szazalékaban szerepelnek. A kerekités miatt eltérések lehetnek az 6sszegekben.

2) Az ESA 95 meghatarozasa szerint.

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

8]

Lasd az EKB Havi jelentés 2004 augusztusi szamaban megjelent 1. keretes irast a ,,Az eur6dvezet banki hitelezésrél 2004 juliusaban késziilt
felmérés eredményei” cimmel.
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6. dbra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejérati 1. dbra: Az M3 és ellenpdrjainak mozgasa

nélkiil
(évesitett hathavi valtozas, szazalék)

pénzﬁgyi kotelezettségei (tGke és tartalékok

(id6észak végi éves allomanyvaltozasok; milliard euro;
szezonalisan ¢és naptari hatassal kiigazitva)
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Az allamhaztartdssal szembeni kovetelések éves ndvekedési liteme juliusban viszonylag magas, 6,4%
maradt, ami részben az eurodvezet egyes orszagainak megndvekedett allami finanszirozasi igényébdl
adodik. Osszességében az eurddvezet rezidenseinek nyujtott dsszes MPI-hitel éves novekedési iiteme
juliusban 6,3% volt.

Az M3 tobbi tényezdje koziil a hosszabb lejaratl forrasok (sajat téke és tartalékok nélkiili) éves no-
vekedési iiteme a 2003 masodik félévében és 2004 elsé honapjaiban bekovetkezett novekedést kove-
téen az elmult honapokban viszonylag magas szinten stabilizalodott. Az eurddvezet befektetdinek
ezek irant az eszkozok irant mutatott novekvd érdeklédése igazolja azt az elképzelést, miszerint at-
rendez6dés zajlik a monetaris eszkdzoktdl a hosszabb lejarath instrumentumok iranyaba (6. abra), ami

sy

Végiil, a 2003 masodik féléve ota megfigyelhetd csokkend tendencidt kovetden az MPI-k nett6 kiil-
foldi koveteléseinek éves novekedése a juliussal végz6dd 12 honap alatt abszolut értékben viszony-
lag csekély maradt (7. abra). Mivel az MPI-k netto kiilfoldi koveteléseinek alakulasa olyan tranzak-
cidkbol adodik, amelyeket eurddvezetbeli és eurdovezeten kiviili rezidensek az MPI-szektoron ke-
resztiil bonyolitanak, ebbdl az kovetkezik, hogy jra élénkiil az euréovezet haztartasainak és vallala-
tainak kereslete a kiilfoldi részvények és kotvények irant. Ez ismét csak a portfoliok visszarendezd-
désére, a monetaris eszk6zok részaranyanak csokkenésére utal.

Az M3 szektorok szerinti informacidit 6sszegezve megallapithatd, hogy egyfeldl az MPI-k (sajat t6-
ke és tartalékok nélkiili) hosszabb lejarati pénziigyi forrasainak erételjesebb novekedése, valamint a
netto kilfoldi eszkozok éves novekedésének mérséklddése egyarant a nem monetaris eszkozok java-
ra torténd portfolio-atrendezddésre engednek kovetkeztetni, amely fékezi az M3 novekedését. Masfe-
161 azonban az eurddvezet rezidenseinek nyujtott MPI-hiteleknek az alacsony kamatok miatti, vi-
szonylag erételjes bdviilése tovabbra is nagyban novelte az M3 aggregadtumot. Mig tehat az elgbbi té-
nyezd 2004 elsé felében volt domindns, az utobbi honapokban a masodik, novekedést eldidézd hatas
volt erdsebb az M3 vonatkozasaban.
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AZ EUROOVEZET LIKVIDITASI HELYZETENEK ALTALANOS ERTEKELESE

Minthogy a portfolidatrendezddés jellegénél fogva lassu folyamat, a sziikségesnél lényegesen nagyobb
likviditasfelesleg marad az euré6vezetben, mint amennyi az alacsony inflacié melletti gazdasagi néve-
kedés finanszirozasahoz sziikséges. Mikozben a monetaris folyamatokra tovabbra is hat a portfolio-
atrendezddés, gy tlinik, az alacsony kamatszint egyre meghatarozobb az M3 névekedésében. Ha a lik-
vid eszkdzok jelentds része tranzakcios pénzzé alakul — aminek a veszélye kiilondsen olyan idészakok-
ban nagy, amikor a bizalom er6sodik, a gazdasagi tevékenység pedig fokozodik —, akkor az inflacios
kockazat megnd. Ezért monetdris elemzésiink az arstabilitds tekintetében dvatossdgra int. Ezen kiviil a
tobbletlikviditas és a hitelallomany erdteljes névekedése jelentdsen megemelheti az eszkozarakat is.

AZ ESIKOZARAK ES A MONETARIS FOLYAMATOK KOZOTTI OSSZEFUGGES

A kozgazdaszok és politikusok az 1930-as évek nagy vilaggazdasagi valsaga ota tudataban vannak,
mekkora potencidlis rombold hatdsa lehet az eszkozarak, példaul a részvény- és ingatlanarak, tal
nagy kilengéseinek a gazdasagi tevékenység egészére. Japan 1990-es évekbeli példdja megerdsi-
tette, hogy bizonyos koriilmények kozott az emelkedd majd visszaesd eszkozarak rendkiviil karté-
konyak lehetnek, hiszen pénziigyi, és végs6 soron makrogazdasagi instabilitadshoz vezethetnek.

A monetaris politika szemszogébdl az eszkdzarak emelkedd-visszaesd ciklusai nagy kihivast jelen-
tenek. A valaszként alkalmazhaté megfeleld politika felméréséhez kiilondsen fontos, hogy a koz-
ponti bankok megtaldljak az eszkozarakban bekdvetkezd valtozasok mogottes okait'. Az eszkoz-
arak valtozasait el6idéz6 okok alapjan kiilonbséget kell tenni a jelenlegi és jovében varhato gaz-
dasagi folyamatok (pl. a megndvekedett nyereség és termelékenység, amelyek a részvényarak
emelkedését indokoljak) eldidézte valtozasok és a gazdasagi folyamatokkal nem indokolt valtoza-
sok (pl. a jovdbeli részvényarfolyamokra vonatkozé tilsdgosan optimista varakozasok) kozott.” Ez
utobbit gyakran nevezik ,,eszkozar-buboréknak”. Az ilyen buborékok kipukkandsa destabilizald
hatéssal lehet a pénziigyi rendszerre és a redlgazdasagra. Ugyanakkor, gyakorlati szinten elismert
tény, hogy az eszkozarak valtozasait kivaltdo gazdasagi folyamatok, illetve a realitdstol elrugaszko-
dott varakozasok kozotti kiilonbségtétel rendkiviil bonyolult feladat, mivel az eszkdzarak egyen-
sulyértékére vonatkozo becsléseket altalaban igen magas bizonytalansag jellemzi.

Tobb tanulmany is ramutat, hogy a megkiilonboztetést segitheti a monetaris és hitelezési folyamatok
elemzése. Amint a témardl szo6lo elsd tanulmanyok mar régen kiemelték,’ torténeti tavlatban vizsgal-
va szoros 0sszefliggés van az eszkdzpiacok konjunkturaciklusai €s a monetaris-hitelezési aggregatu-
mok valtozasai kozott. A monetaris aggregatumok és eszkdzarak mozgasai tobb okbdl is hajlamosak
pozitiv korrelaciora. Egyrészt a gazdasdgot érdé monetaris politikai és konjunkturalis sokkok hatasara
a két valtozdcsoport azonos iranyl valtozast mutat. A pénzmennyiség és a hitelek gyors novekedése
lehet példéaul a talsdgosan laza monetaris politika jele, ami az eszkdzpiacokon megemelheti az arakat.
Ezen kiviil dngerjeszté folyamatok is mikodhetnek. A biztositékok értéke példaul az eszkdzarak
emelkedésével egyiitt ndvekszik, amivel lehet6vé teszi, hogy a bankrendszer még inkabb kiterjessze
a beruhazashoz nyujtott hitelezést, ami ismét az eszkozarak emelkedése irdnydba hat. Ezzel ellentétes
mechanizmus figyelhetd meg az eszkdzarak csokkenésének iddszakaiban.

—_

Err6l lasd pl. F. Smets (1997), Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, (Pénziigyi eszkdzok és a monetaris politika. Az elmélet
és a tények), BIS Working Paper 47., valamint B. Dupor (2002), ,,Comment on monetary policy and asset prices” (Megjegyzés a monetaris politi-
ka és az eszkozarak kérdésehez), Journal of Monetary Economics, 49(1), pp. 99-106.

A kérdés részletesebb kifejtését 1asd a ,,The stock market and monetary policy” (A t8zsde és a monetéris politika) cimii cikket az EKB 2002 febru-
4r Havi jelentésének 38-51. oldalén. Lasd még az EKB , Eszkdzarak és monetaris politika” cimd, 2003. december 11-12-én tartott mithelyvitjanak
anyagait is (http:/www.ecb.int).

Lasd példaul: I. Fisher (1932), Booms and depressions (Fellendiilések és recessziok), New York, Adelphi, valamint C. Kindleberger (1978), Manias,
panics and crashes: A history of financial crises (Maniak, panikhelyzetek és dsszeomlasok: A pénziigyi valsagok torténete), New York, Basic Bo.
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Nemrégiben tobb tanulmany is megerdsitette, hogy érdemes a monetaris és hitelezési folyamatok
mutatodira ugy tekinteni, mint amelyek idejekoran jelzik a pénziigyi egyensulytalansag kialakula-
sat, illetve felmérni a kiugréd eszkdzar-valtozasok lehetséges kovetkezményeit. Egy mostanaban
megjelent BIS-tanulmany elemzi, mennyire eredményesen hasznalhatok a kiilonféle mutatok az
1970 ota 34 orszagban lezajlott pénziigyi valsagok elérejelzésében.* Az elemzésbdl kideriil, hogy
a hitelezési rések (azaz a GDP-aranyos hitelezési rata egy bizonyos kiiszobérték feletti eltérései a
multbeli tendenciaktol) jelzik legjobban a jovendd pénziigyi veszélyhelyzeteket. A tanulmany azt
is kifejti, hogy ezeknek a mutatoszamoknak a teljesitménye tovabb javithato, ha a pénziigyi egyen-
sulyhiany egyéb mérészamaival, példaul az eszkozar- illetve a befektetési réssel kombinaljuk Sket.
Az EKB egyik nemrég késziilt tanulmanya attekinti az 1970 6ta 18 OECD-tagorszagban bekovet-
kezett eszkdzar-novekedés tényadatait.” Megkiilonbdzteti a magas koltséggel lezajlo aremelkedést
az alacsony koltségit6l, attol fiiggden, hogy az aremelkedést milyen gazdasagi novekedés kovet-
te. Az elemzés szerint a magas ¢s alacsony koltségli emelkedések kozotti kis szamu igen jelentGs
kiilonbség koziil az egyik leglényegesebbnek az tiinik, hogy a magas koltségli aremelkedések so-
ran a pénzmennyiség atlagosnal gyorsabb realnovekedése megeldzi az emelkedési szakaszt, a hi-
telek atlagot meghalado realndvekedése pedig az emelkedd szakasz elsé éveit jellemzi.

Sok szerz6 elemezte az eszkdzarak multbeli kiugréan nagy ingadozasait, és visszatekintve arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy meglehetésen sulyos monetaris politikai hibak jatszottak kozre ki-
alakulasukban. Az adatok tanusaga szerint a monetaris aggregatumok novekedésének bizonyos
szintet (pl. az egyszerli Taylor-szabalyban megadotthoz hasonld viszonyitasi pontot) meghalado
értékei hasznos informacioval szolgalhattak volna arra, hogy mi az adott helyzetben megfelelé mo-
netaris politikai hozzaallas.® S6t, azt talaltak, hogy miutan egy buborék mar kipukkadt, a moneta-
ris aggregatumok figyelemmel kisérése adott esetben kulcsfontossagu a deflacios kockazatok el-
keriilése érdekében.’

Mivel a pénziigyi és hitelezési mutatdszamok hasznos informacioval szolgalhatnak az eszkdzarak
helytelen értékelésének, valamint a pénziigyi instabilitasnak a megallapitasahoz, a monetaris elem-
zésnek kiemelkedd szerepet kell kapnia az EKB monetaris politikai stratégidjanak kialakitasaban.
Mindazonaltal, ahogyan a targyrol szolo szakirodalom is ramutat, az eszkozarak, a pénzmennyiség
¢s a hitelek kozotti osszefiiggések igen Osszetettek és az id6ben is valtoznak. Kiilondsen a pénz-
igyi bizonytalansag emelkedésekor fordulhat eld, hogy a pénzmennyiség nagyobb névekedése az
eszkozarak emelkedésével jar, amint azt 2001 és 2003 kozott tapasztalhattuk az eurodvezetben.
Ezért tehat nem allapithaté meg mechanikusan alkalmazhat6 0sszefiiggés a monetaris folyamatok
és az eszkozarak alakulasa kozott. Ehelyett a kozponti banknak behatoan kell elemeznie az dsszes
érintett tényez6t, killondsen a pénziigyi, a lakossagi és vallalati szektor mérlegét, és értelmeznie
kell a pénzmennyiség és a hitelek valtozasainak természetét.

4 Lasd C. Borio— P. Lowe (2002), Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus (Eszkozarak, pénziigyi és monetaris stabilitas:
az sszefliggések vizsgalata), BIS Working Paper 114, valamint C. Borio— P. Lowe (2004), Securing sustainable price stability: Should credit come
back from the wilderness” (A fenntarthat6 arstabilités biztositésa: Jojjon vissza a hitel a vadonbol?), BIS Working Paper 157.

Lasd C. Detken — F. Smets (2004), Asset price booms and monetary policy” (Eszkdzér-emelkedések és a monetéris politika), EKB Working Paper
364

Lasd B. McCallum (1999), “Recent developments in the analysis of monetary policy rules” (A monetéris politikai szabalyszertiségek elemzésének
legutobbi fejleményei), Federal Reserve Bank of St. Louis, Volume 81, No. 6.; A.-H. Meltzer (2000), “Money and monetary policy: An essay in
honor of Darryl Francis” (A pénz és a monetéris politika), poharkdszont§ a Federal Reserve Bank of St. Louis konferencidjanak munkaebédjén
“Monetary policy in theory and practice” (A monetéris politika elmélete és gyakorlata), in Review, Federal Reserve Bank of St. Louis Volume 3,
No. 5.; valamint O. Issing (2002), ,,Monetary policy in a changing environment” (Monetaris politika valtozé kérnyezetben), felszolalas ,,A stabili-
z4cios politika Gjragondolas” cimii szimpdziumon, amelyet a Federal Reserve Bank of Kansas City rendezett (Jackson Hole, 2002. augusztus 30.).
Lasd példaul M. Bordo — A. Filardo (2004), ,,Deflation in historical perspective” (A deflécié torténelmi perspektivaban), eléadés a ,,Understanding
low inflation and deflation” (Az alacsony inflacio és a deflacio megértése) cimii konferencian Brunnenben, Svéjcban, 2004. junius 18-19., valamint
L. Christiano, R. Motto — M. Rostagno (2003), ,,The Great Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis” (A nagy gazdasagi vilagvalsag és a

Friedman-Schwartz hipotézis), Journal of Money, Credit and Banking 35(6), pp. 1119-1198.
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2.2 ERTEKPAPIRKIBOCSATAS

Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves névekede-
si titeme 2004 masodik negyedévében valamelyest emelkedett. E mégott az allt, hogy az MPI-k altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapirok éves novekedési iitemének emelkedését a nem
peénziigyi vallalatok altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves ndvekedési iitemé-
nek jelentés visszaesése ellensulyozta. Ugyanebben a negyedévben az eurddvezet rezidensei dltal ki-
bocsatott tézsdei részvények éves novekedési iiteme nagyjabdl azonos, mérsékelt szinten maradt.

HITELVISIONYT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK

Az eurdovezetbeli rezidensek hitelviszonyt megtestesité értékpapir-kibocsatasanak éves novekedési
iiteme némi emelkedés eredményeképpen 2004 masodik negyedévében 7,2% koriil alakult (8. abra).
A rovid lejarata hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éves novekedési titeme a 2004 elsé negyed-
évi 3,7%-r6l a masodik negyedévre 1,6%-ra esett vissza. Ugyanakkor a hosszl lejarat( hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok éves novekedési iiteme tovabbra is erételjes, 7,8% volt. Ugy tiinik, az utob-
bi honapokban az értékpapir-kibocsatok novelték hitelviszonyt megtestesito értékpapirjaik atlagos le-
jarati idejét, hogy a hosszu és rovid lejaratra fizetett kamatlabak kozott viszonylag nagy eltérés elle-
nére kiaknazzak a még mindig kedvezd hosszu tavh finanszirozasi feltételeket, s talan azért is, mert a
jovére nézve magasabb kamatokat varnak.

A szektorok szerinti csoportositds azt mutatja, hogy az MPI-k altal kibocsatott hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok éves novekedési titeme 2004

masodik negyedévében 1,7 szazalékponttal emel-  [EEELIERVALTATN LD OV AT CHED QI O ET TS
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3. tablazat: Az eurddvezet rezidensei dltal kibocsatott értékpapirok

Kibocsato szektor Zaréallomany Eves novekedési iitem (éves szdzalékos adat”
(milliard eur) 2003. 2003. 2003. 2004.  2004.
2004. II. n.év ILnév ML név IV.név L név IL n.év
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa: 9,172 6.8 6.9 7.1 7.1 7.2
MPI-k 3,477 4.8 4.7 5.4 6.3 8.0
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 719 26.4 28.1 27.6 22.1 17.4
Nem pénziigyi vallalatok 602 9.7 10.3 9.7 6.7 3.0
Allamhaztartas 4,373 5.6 5.4 5.4 5.6 5.6
ebbdl:
kozponti kormanyzat 4,135 4.7 4.7 4.6 4.9 5.0
egyéb allamhaztartasi szereplék 238 29.4 22.8 22.4 21.4 18.4
Tézsdei részvények Kibocsatasa 3,770 1.0 1.1 1.1 1.3 1.1
MPI-k 583 0.8 0.8 1.3 1.9 23
Nem monetaris pénziigyi vallalatok 358 1.6 2.1 24 3.1 1.7
Nem pénziigyi vallalatok 2,829 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
Forras: EKB.

1) Tovébbi részletekért ldsd ,,Az eurddvezet statisztikai adatai” cim{ fejezetben talalhaté Technikai megjegyzések 4.3. és 4.4. tiblazatokra
vonatkozo részét.

telviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasi tevékenysége 2004 elsé félévében tehat a 2003. évi
8,9%-o0s éves atlagnovekedéstdl Iényegesen elmaradt. Ez részben az eur6dvezetben miikddd cégek fo-
kozddé belsd finanszirozasara és folyamatos adossagatrendezési eréfeszitéseire utal (vesd dssze a 2.4.
pontban foglaltakkal). A nem monetaris pénziigyi vallalatok értékpapir-kibocsatasanak éves ndvekedé-
si iteme 2004 masodik negyedévében 4,7 szazalékpontos esés utan 17,4%-on allt. Ez még mindig ma-
gas érték és részben a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi leanyvallalatokon keresztiil és céltarsasagok
segitségével végrehajtott kozvetett adossag jellegi forrasbevonasanak, valamint (kiilondsen az MPI-k)
¢élénk értékpapirositasi tevékenységének koszonhetd. Legutdbb, juniusban, a nem monetaris pénziigyi
vallalatok némileg novelték hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaik nettd kibocsatasat.

Az allamhaztartas hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibocsatasanak éves novekedési iiteme 2004
masodik negyedévében valtozatlan 5,6%-on maradt. A kdzponti kormanyzat altal kibocsatott hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok éves novekedési liteme csekély mértékli ndvekedés eredményekép-
pen 2004 masodik negyedévében elérte az 5,0%-ot, mikdzben az 4llamhaztartds egyéb részei, ezek
kozott elsdsorban a regionalis és helyi dnkormanyzatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-kibo-
csatasa valamelyest csokkent ugyan, de még igy is magas, 18,4%-o0s szinten maradt.

TOISDEI RESIVENYEK

Az eurddvezetbeli rezidensek t6zsdei részvénykibocsatasanak éves ndvekedési titeme rendkiviil alacsony
szinten maradt, a 2004 els6 negyedévi 1,3%-rdl a masodik negyedévben 1,1%-re csokkent (9. abra és 3.
tablazat). E tendencia mogott a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott tézsdei részvények (az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 0,8%-0s) novekedésének 2004 masodik negyedévében folytatodo lassulasa
huzodik meg. Ezzel ellentétben az MPI-k altal kibocsatott tdzsdei részvények éves novekedési iiteme
2004 masodik negyedévében 0,4 szazalékponttal emelkedett és elérte a 2,3%, ezzel folytatva a 2003 el-
s6 negyedévében kezdddott fellendiilést. Ez részben annak kdszonhetd, hogy egyes MPI-k igyekszenek
tovabb erdsiteni tékésitettségiiket €s kiaknazni azt a képességiiket, hogy konnyen hozzaférnek a tékepi-
acokhoz. Végiil pedig a nem monetaris pénziigyi vallalatok, ezek kozott a biztositok altal kibocsatott
tézsdei részvények éves novekedési iiteme 2004 masodik negyedévében 1,4 szazalékpontos csokkenés-
sel 1,7%-ra esett vissza. Lehet, hogy az utobbi negyedévekben az elsédleges részvénypiacon tapasztalt
altalanos lanyhasag a részvények még mindig viszonylag magas koltségének és a vallalati szektor pilla-
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9. dbra: Az eurddvezetbeli rezidensek 10. abra: A befektetési alapok teljes

eszkdzdllomanya (befektetés jellege szerinti
bontasban)
(éves valtozas, szazalék)

részvénykibocsatdsai (tdzsdei részvények)
szektoronkénti bontdsban
(éves novekedési iitem)

— (SSzesen — (jsszesen
----- monetaris pénziigyi intézmények eeeee kitvény
= = = nem monetaris pénziigyi vallalatok = = = részvény
nem pénziigyi vallalatok ingatlan
” s T vegyes
- - - egyéb
45 45 50,0 50,0
40 < 40 ol w | 400
35 J A 35 30,0 P EL
L
L.\l . . \ Iy
D ) 20,0 A ‘g | 20,0
3.0 B : w 3,0 f
B U d ~
2,5 : : " 2,5 10,0 10,0
H AL
. )
20 [t \ (20 0,0 0,0
Q LV N
. " o . .
W H p :
Ak 2 2\ ~/
1,0 —y “ K AW 2B ) 1,0 -20,0 -20,0
HEEEREGE VI
0,5 s e, L 0,5 -30,0 -30,0
L] a oo - L] 2
- T vafe [vg ¢
0,0 ——r—r——r—i— i Y—————1 0,0 40,0 40,0
2000 2001 2002 2003 Tl T 200 T 2003 ’
Forras: EKB.

Megjegyzés: A novekedési litemek a pénziigyi tranzakciok alapjan Forrés: EKB.

keriiltek kiszamitasra.

natnyilag korlatozott finanszirozasi igényének kdszonhetd. Annak ellenére, hogy az elsédleges részvény-
piacok jelenleg viszonylag nehéz helyzetben vannak, anekdotikus informaciok arra engednek kdvetkez-
tetni, hogy az elmult honapokban a nyilvanos részvénykibocsatasok enyhén névekedtek.

2.3 INTEZMENYI BEFEKTETOK

A befektetési alapok, biztositok és nyugdijpénztarak 2004 elsé negyedévi pénziigyi befektetéseire vonatkozo
adatok megerositik, hogy az intézményi befektetok részvények iranti kereslete fokozatosan tovabb névekszik.

BEFEKTETESI ALAPOK

Az eurddvezetbeli befektetési alapok dsszes eszkdzértékének novekedési liteme 2004 elsé negyedéve so-
ran tovabb emelkedett: a 2003 utolsé negyedévében mért 11%-kal szemben 22%-ra nétt (10. abra). En-
nek oka az volt, hogy az ingatlanalapok kivételével az alapok dsszes eszkozértékének éves novekedési
titeme valamennyi alaptipusnal emelkedett. Az ingatlanalapok 6sszes eszkdzértéke a 2003 utolsé negyed-
évében mért 16%-kal szemben 2004 elsé negyedévében 14%-kal novekedett. Tovabbi erdteljes emelke-
dés jellemezte a részvényalapok teljes eszkozértékének éves novekedési titemét, amely a 2003 utolsé ne-
gyedévi 17%-161 204 els6é negyedévében 43%-ra ugrott. Ezen feliil a kotvényalapok teljes eszkozértéké-
nek novekedési iiteme is gyorsult, a 2003 utols6 negyedévi 2%-r6l 6%-ra.

A Dow Jones EURO STOXX Broad Indexének 2004 elsé negvedévi novekedése magyarazatot ad a
részvényalapok Osszes eszkozértekének novekedési iitemében bekovetkezett emelkedésre, hiszen eb-
ben a valtozasban az atértékelési hatasok is szerepet jatszanak.
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BIZTOSITOK ES NYUGDIJPENITARAK

Az eurdovezetbeli biztositok és nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme a
2003 utolso negyedévében mért 6,1%-rol 2004 elsé negyedévében 6,9%-ra emelkedett. A ndvekedés
kisebb részét a biztositok és nyugdijpénztarak nyujtotta hitelek éves novekedési litemének gyorsula-
sa, nagyobb részét pedig a tézsdei részvények vételének magasabb éves novekedési liteme okozta. Az
utdbbi tendencia tovabbi bizonyitékot szolgaltat a tézsdei részvények vasarlasanak 2003 els6 negyed-
éve ota tapasztalhato fokozatos emelkedésére (11. abra).

2.4 A NEM PENZOGYI SZEKTOR FINANSZIROZASA ES PENZOGYI BEFEKTETESEI

2004 elso negyedévében a nem pénziigyi szektor finanszirozasanak novekedési iiteme visszaesett, a
masodik negyedévben pedig nagyjabdl stagnalt. Az egyes szektorokban a nem pénziigyi vallalatok for-
rasbevondsa az elmult negyedévekben csekély mértékii maradt, minden valosziniiség szerint az ados-
sag atrendezésére tett erdfeszitések és a nagyobb belsé megtakaritasok kovetkeztében. Ezzel szemben
az euroovezetben a haztartasok finanszirozasanak éves ndvekedési iiteme a lakascélu hitelek iranti
erds keresletet tiikrozé egyebkeént is magas alaprol még tovabb emelkedett. Az allamhaztartas forras-
bevonasdanak novekedési titeme stabilan magas szinten maradt.

A NEM PENZOGYI SZEKTOR FINANSZIROZASA
2004 elsé negyedévében az eurdovezet nem | bl e I HEE ISR VAT R AT el
(. ) f . . pénziigyi befektetései

pénziigyi szektora finanszirozasadnak éves no-

vekedési liteme az el6z6 negyedévi 4,8%-rol
4,3%-ra esett vissza. Az adossagfinanszirozas
novekedése is lassult: a 2003 utolsdé negyedév-
ében mért 5,5%-r61 2004 elsé negyedévében
4,8%-ra csOkkent. A monetaris, bank- és érték-
papir-kibocsatasi statisztikak adatai alapjan
becslések szerint a nem pénziigyi szektor teljes
forrasbevonasa 2004 elsé negyedévéhez ha-
sonldan 4,25%-kal nétt a masodik negyedév-
ben.

(éves novekedeési titem, Gsszetevok szazalékpontban)

— §sszesen
wmm - biztositastechnikai tartalékok

s értékpapirok részvények nélkiil

mmmm  befektetési jegyek

meoes tGzsdei részvények

s eurodvezetbeli MPI-knél elhelyezett betétek
= hitelek

10 10

A haztartasok teljes forrasbevonasanak nove- I

kedése 2004 elsé negyedévében tovabbra is 6

igen magas maradt, elsésorban a lakascélu hi- I
I

telek iranti kiugro keresletiik miatt. A haztarta- 4
soknak nyujtott dsszes hitelek allomanyanak

éves novekedési iiteme 2004 elsé negyedév- 2
¢ben elérte a 7,4%-ot (4. tablazat), ami megha-

ladja a haztartasoknak az MPI-k altal nyuajtott 0
hitelek azonos idészakban mért novekedési
itemét. Ezt okozhatja az egyéb pénziigyi intéz-
ményektdl a haztartasoknak nytjtott hitelek to- 2000 2000 2002 2003
vabbra is gyors novekedése, amely szamos or-
szagban a lakossagi jelzaloghitelek értékpapi-
rositasaval van dsszefliggésben.

Forras: EKB.
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4. tablazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektordnak forrdsbevonasa

Fennallé allomany
a szektor-finanszirozas Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

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

Nem pénziigyi szektor 100 45 4.1 3.9 3.9 4.4 4.8 5.2 4.8 4.3 4%
ebbdl: hosszu lejaratii forrasbevonds” 85.4 47 454541 4.2 4. 4 5.0 4.7 4.6 5
Adossag-finanszirozas® 83.2 53 51 4.6 4.8 5.5 5.8 6.0 5.5 4.8 5
ebbdl: révid lejaratii adéssag-finanszirozas 14.6 29 1.8 0.7 2.3 5.5 7.1 6.3 5.0 2.8 1%
ebbdl: hossziu lejaratii adossag-finanszirozas 68.6 59 58 5.5 53 5.5 5.5 5.9 5.6 5.3 5%
Haztartasok®® 23.1 57 6.0 6.1 6.5 6.7 6.5 7.1 71 7.4 7%
ebbdl: révid lejaratii adéssag-finanszirozdas 7.2 -02 0.7 0.2 08 -03 -1.6 -15 -09 0.3 1%
ebbdl: hosszu lejaratii adossag-finanszirozas 92.8 62 6.5 6.7 7.1 7.3 7.2 7.9 7.8 8.0 8%
Nem pénziigyi vallalatok 43.6 41 33 2.7 2.5 3.0 34 3.7 3.0 1.8 1%
ebbdl: hosszii lejaratii forrasbevonas 81.8 49 47 42 3.5 3.4 33 3.9 3.4 2.5 2
adossag-finanszirozas” 61.5 64 55 3.8 4.0 5.1 52 5.1 4.2 22 2
ebbél: rovid lejaratii adéssdag-finanszirozdas 18.2 06 -29 38 22 0.9 39 3.0 1.5  -09 -
ebbdl: hosszii lejaratii adossag-finanszirozas 43.3 93 9.7 7.5 7.0 7.0 5.8 6.1 5.4 3.6 3%
ebbil: hitelek 49.5 52 51 3.2 3.9 4.6 43 4.4 32 1.6 17
ebbél: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 8.1 156 89 6.8 4.1 80 113 9.4 10.0 4.2 4
ebbdl: nyugdijpénztari tartalékok 3.9 46 4.6 49 53 5.6 59 6.0 6.2 6.1 6
Tdzsdén jegyzett részvények 38.5 1.7 09 1.2 0.7 0.4 0.8 0.9 0.8 1.0 %
Allamhaztartis® 333 42 4.0 4.3 4.2 5.0 5.8 59 5.4 53 5%
ebbdl: rovid lejaratii adéssdag-finanszirozdas 15.1 9.0 123 104 119 171 163 156 134 9.8 5%
ebbdl: hosszii lejaratii adossag-finanszirozas 84.9 35 28 3.4 3.0 3.1 4.0 43 4.1 45 6
ebbdl: hitelek 17.0 04 -06 -08 -19 -15 0.8 2.6 3.1 3.0 3
ebbdl: hitelviszonyt megtestesité értékpapirok79.6 46 4.6 5.0 52 6.1 6.5 6.2 5.7 5.7 6
ebbél: a kozponti kormanyzat betétforrasai 3.4 162 158 158 123 147 134 132 8.9 7.5 6%
GDP-arinyos adéssag
Haztartasok 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Nem pénziigyi vallalatok 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Allamhaztartas 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77
Nem pénziigyi vallalatok tokearanyos adéssaga 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162
Forrsa: 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 lejaratu (adossag jellegii) forrasbevonas és szektoronkénti forrasbevonas az dsszes forras-
bevonas szazalékaban. Rovid és hosszua lejarata (adossag jellegii) forrasbevonas és a pénziigyi eszk6zok a szektorok forrasbevondasa-
nak szazalékaban. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

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

3) Az éven tuli eredeti lejarati forrasbevonasba beletartoznak a hosszu lejarath hitelek, a kibocsatott, hosszl lejarata hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, a kibocsatott, tézsdén jegyzett részvények, valamint a nem pénziigyi vallalatok nyugdijpénztari tartalékai.
4) Az addssagfinanszirozas korébe hitelek, hitelviszonyt megtestesitd kibocsatott értékpapirok, a nem pénziigyi vallalatok
nyugdijpénztari tartalékai és a kdzponti kormanyzat betétforrasai tartoznak. A legfeljebb egy éves eredeti lejarati adossagfinan-
szirozas korébe a rovid lejarath hitelek, rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesits, kibocsatott értékpapirok és a kozponti kormanyzat
betétjellegli forrrasai tartoznak. A hosszu lejaratu adossagfinanszirozas alatt a kibocsatott tézsdei részvények nélkiili hosszu lejarata
forrasbevonast értjiik.

5) A haztartasokat segité non-profit intézményekkel egyiitt.

A lakossagi hitelezésre vonatkozo legutobbi adatok, amelyek mar 2004 masodik negyedévét is lefedik,
csak az MPI-szektor nyujtotta hitelek vonatkozasaban allnak rendelkezésre (2.1 tablazat). A lakossagi
hitelfelvételt a hitel célja szerinti csoportositasban adjak meg. Az adatok azt bizonyitjak, hogy a lakas-
célu hitelek erdteljes novekedése tovabb folytatodik. Az is kideriil bel6liik, hogy az MPI-k fogyasztasi
célt hiteleinek éves novekedési iliteme enyhén emelkedett, igy a masodik negyedév végén valamivel
meghaladta az 5%-ot. A haztartidsoknak egyéb célra (ezek kozott a nem gazdasagi tarsasagi formaban
miikddo vallalkozasoknak) nyujtott hitelek 2004 elsé félévében tobbé-kevésbé stagnaltak.

A felduzzadt lakossagi hitelfelvételt jelzi az emelkedd GDP-aranyos addssag is, amely 2004 els6 ne-
gyedévében elérte az 53%-ot. 2004 masodik negyedévére a GDP-aranyos adossagallomany becsiilt

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember



érteke 54% (12. abra). A lakossagi hitelek torténelmileg is magas szintje ellenére, mivel az &sszes le-
jaraton jellemzden alacsonyak a kamatlabak, a haztartasok kamatfizetéseinek a rendelkezésre allo jo-
vedelemhez mért aranya nem novekedett, és jocskan az 1990-es évek elején megfigyelt mérték alatt
marad. Mindazonaltal az adossag ndvekedésének iliteme fokozott torlesztési terhet r6 majd a lakossag-
ra, ami megnyirbalja majd az elkdlthetd jovedelmek mennyiségét.

A nem pénziigyi vallalatok teljes forrasbevonasanak és adossagfinanszirozasanak éves novekedési
iiteme 2004 elsé negyedévében tovabb lassult, a masodik negyedévben becslések szerint alacsony,
2%-os szinten stabilizalodott. Az addssagfinanszirozas 2004 elsé negyedévi mérséklddését a hitel-
nyujtas és értékpapir-kibocsatas jelentds visszaesése magyardzza. Az addssagfinanszirozas lelassula-
sat nem csak az okozhatja, hogy 2003 masodik félévében mar végrehajthattak eléfinanszirozasokat
2004-re, hanem az is megfigyelhetd, hogy a nem pénziigyi vallalatok az utébbi hénapokban nagyobb
mértékben forditottak arra a javuld jovedelmekbdl eredd belsé megtakaritasokat, hogy csokkentsék és
atrendezz¢k az el6z6 évek soran felhalmozodott tulzott eladosodasukat. Ezen kiviil a tovabbra is cse-
kély mértéki fuzios és felvasarlasi tevékenység és az allotéke-beruhdzasok alacsony szintje is hozza-
jarulhatott a kiils6 adossag jellegli forrasok bevonasara iranyuld kereslet mérséklédéséhez. A 4. tab-
lazatbol kidertiil, hogy az elmult honapokban egyes vallalatok hitelt megtestesit6 értékpapirok kibo-
csatasa helyett hitelbdl finansziroztak adossagaikat, mivel a bankok kedvezdébb hitelfeltételeket alkal-
maztak (err6l a bankhitelekr6l 2004 juliusaban késziilt felmérés szamol be; lasd az ,,A banki hitele-
zés 2004 juliusi felmérésének az eurddvezetre vonatkozod eredményei” cimi 1. keretes irdst az au-
gusztusi Havi jelentés 15. oldalan).

A 2004-bdl eddig eltelt id6ben a nem pénziigyi vallalatok részvénykibocsatasa az elmult két eszten-
dében megfigyelt meglehetésen csekély szinten
maradt. Ennek egyik oka az elsédleges részvény-
piacot még mindig uralé nehéz koriilményekben
keresendd, a masik pedig az eurddvezet nem
pénziigyi vallalatainak kiilsé forrasok iranti ele-
ve lanyha kereslete lehet. A jelenlegi gazdasagi asok
. . R Ccco° nem pénziigyi vallalatok
ciklusra tekintettel azonban a nem pénziigyi val- = = = Allamhéztartas
lalatok teljes forrasbevonasanak novekedési iite- 90 90

12. abra: A nem pénziigyi szektor GDP-aranyos

adéssdgdllomanya

(szazalék)

m— haztartasok

me torténelmileg nem tlinik szokatlanul ala-
csonynak. Osszességében megfelel a gazdasagi % T
fellendiilés azon szakaszanak, amikor a vallala- Y kel Skl T i 0
tok mar egyre nagyobb nyereseget realizalnak, |
de még nem kezdtek nagy mértéki allotéke-be- 60— e 60
ruhazasba. 5 — |5
2004 masodik negyedévében a nem pénzigyi 40 40
vallalatok GDP-aranyos adodssaga a becslések % 0
szerint viszonylag magas szinten stagnalt (12. ab- 2000 2000 2002 2003 2004
ra). Szintén magas volt az adossagnak a vallalati

Forras: EKB.

jovedelmekhez viszonyitott aranya (amit az —
utobbi negyedévekben ndvekvd — ilizemi nyere-
séggel mériink). Ezzel szemben a sajat téke ara-
nyos adossag a becslések szerint 2004 masodik
negyedévében valamelyest emelkedett, féként a
részvénypiac ezen idészak alatti gyenge teljesit-
ményének kovetkeztében (4. tablazat).

Megjegyzés: A 4. tablazat részletesebb adatokat tartalmaz. A ne-
gyedéves pénziigyi szamlakban szereplé GDP-aranyos adossagal-
lomany kissé alacsonyabb, mint a pénziigyi szamlak éves adatai.
Ennek f6 oka, hogy az el6bbi nem tartalmazza sem a nem pénzii-
gyi szektor, sem az eurddvezeten kiviili bankok hitelkihelyezéseit.
Az allamhéztartdas GDP-aranyos adossagalloméanya — az 4thuzodo
kamatok értékelésébdl, beszamitasabol és kezelésébol adodo
kiilonbségek kovetkeztében — némileg eltér az allamaddssagnak a
talzott deficit eljaras kapcsan megfogalmazott definiciojatol.
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Az allamhaztartas adossagfinanszirozasanak éves novekedési iiteme nagyjabol valtozatlan szinten,
5,3% koriil alakult 2004 els6é negyedévében. Ez a gyors novekedés az eurddvezet szamos korma-
nyanak gyenge koltségvetési helyzetét tiikkrozi. Mivel a kormanyok 2003 soran nagymeértékben vet-
tek igénybe rovid lejaratl finanszirozast, a névekedési litem 2004 els6 negyedévében valamelyest
mérséklddott. A rendelkezésre allo adatok alapjan az allamhaztartas teljes forrasbevonasanak no-
vekedése a becslések szerint nagyjabol valtozatlan, 5,5% éves iitemi volt 2004 masodik negyed-
évében.

A NEM PENZOGYI SZEKTOR PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektor pénziigyi befektetéseire vonatkozdan csak 2004 elsé negyedévéig bezarolag
allnak rendelkezésre adatok. Ezek 4,5%-os éves novekedést mutatnak az elsé negyedévben, amely
megegyezik a 2003 utolsé negyedévében mért értékkel (5. tablazat).

A 2004 els6 negyedévi adatok megerdsitik a multbeli portfolio-atrendezédések folytatodo, bar foko-
zatos visszarendezddését: a likvid pénzeszkozoket lassan a hosszl lejaratu eszkdzok iranyaba terelik
at. A nem pénziigyi szektor tézsdei részvényekbe torténd kozvetlen tékebefektetéseinek éves ndveke-
dési titeme 2004 els6 negyedévében emelkedett ugyan, de mérsékelt maradt. Ezen feliil a részvénye-
ken kiviili egyéb hosszt lejarat értékpapirokba torténd befektetések éves novekedési liteme is gyor-
sult 2004 elsé negyedévében. A pénziigyi szamlak adatai tehat alatamasztjak a monetaris elemzés
alapjan levont kovetkeztetéseket.

5. tdblazat: Az eurddvezet nem pénziigyi szektordnak pénziigyi befektetései

Fennallé allomany
a pénziigyi befektetés Eves novekedés iiteme
szazalékaban"

2002. 2002. 2002. 2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2004. 2004.
Ln ILn ILn IV.n Ln. ILn IILn IV.n Ln ILn.

Pénziigyi befektetés 100 43 42 4.4 3.9 43 46 4.7 4.5 4.5
Készpénz és betétek 37.9 48 438 4.7 5.0 59 64 6.5 5.5 5.4
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12.5 2.0 1.5 2.0 0.9 06 -24 34 23 -02
ebbdl: rovid lejarat 1.2 2269 -266 -158 -14.0 -16.1 -146 -23.7 -164  -48
ebbdl: hosszi lejarath 11.3 74 59 47 3.0 1.3 -1 -1.0  -06 0.3
Befektetési alapok befektetési jegyei 12.4 56 6.1 6.3 4.7 56 7.1 6.9 6.9 4.6
ebbdl: befektetési alapok befektetési jegyei
a pénzpiaci alapok nélkiil 9.7 34 43 4.5 3.4 44 58 6.4 6.5 5.5
ebbdl: pénzpiaci alapok befektetési jegyei 12.7 0.5 0.1  -0.1 0.1 0.8 1.3 22 2.0 22
Tézsdén jegyzett részvények 12.7 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.8 1.3 22 2.0 22
Biztositastechnikai tartalékok 24.6 7.3 7.2 7.2 6.4 64 65 6.6 6.7 6.5
M3? 7.3 7.2 7.2 7.0 83 85 7.7 7.1 5.4 5.4

A nem pénziigyi szektor értékpapir-
allomanyainak arfolyamnyeresége és
-vesztesége (a GDP szazalékaban) 27 96 9.0 -131 -161 -6.2 2.3 2.7 6.1

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

1) 2004. I. n.év végén. A kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adjak ki a végosszeget.

2) Negyedév végi adatok. Az M3 monetaris aggregatum korébe tartoznak az eurodvezet nem MPI-jeinek (azaz a nem pénziigyi szektor és a
nem monetaris pénziigyi intézmények) tulajdonaban 1¢évé, de az euréovezet MPI-jeinél és a kdzponti kormanyzatnal elhelyezett monetaris
eszkozok.
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2.5 PENZPIACI KAMATLABAK

A hosszabb lejaratu pénzpiaci kamatlabak a 2004 masodik negyedévében mért névekedés utan julius-
ban és augusztusban ismét csokkentek. Ennek kévetkeztében a pénzpiaci hozamgiorbe meredeksége az
elmult néhany honapban csékkent.

Az eurérendszer irdnyado refinanszirozasi miiveleteire vonatkozo 2%-os minimalis ajanlati kamatlabbal
(az EKB iranyad6 kamatlabaval) dsszhangban a révid lejarata pénzpiaci kamatlabak 1ényegében nem val-
toztak az elmult par honapban (13. abra). Ezzel szemben a hosszabb lejaratti pénzpiaci kamatlabak a 2004.
juniusanak masodik felében elért csticspontjukat kdvetden mérséklddtek. Kovetkezésképpen a pénzpiaci
hozamgorbe meredeksége csokkent. A tizenkét honapos és az egy honapos EURIBOR kozotti kamatkii-
16nbozet, amely jinius végén 35 bazispont volt, szeptember 1-jére 20 bazispontra esett vissza (13. abra).

A hosszabb lejarati pénzpiaci kamatlabak csokkenése tiikroz6dik az implikalt harom hénapos EURIBOR
hataridés kamatlabak alakulasaban is (14. abra). A 2004 decemberében, illetve 2005 marciusaban és ji-
niusaban lejar6é harom honapos EURIBOR hataridés szerzédésekben implikalt kamatlabak 19-43 bazis-
ponttal estek vissza 2004. junius vége és szeptember 1-je kozott, igy tehat jelenleg 2,20%-on, 2,31%-on,
illetve 2,46%-on allnak. Ezek a folyamatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a piaci szereplék 2004
hatralevé részére és 2005 elejére a rovid lejarati kamatlabak palyajara vonatkozo varakozasaikat lefelé
modositottak.

A harom hénapos EURIBOR hataridés kamatokra vonatkozd opciokbol szarmaztatott implikalt
volatilitas a 2004 junius végi eleve alacsony szintrdl az elmult idészakban tovabb esett (15. abra). Ez

13. abra: Pénzpiaci kamatlabak 14. abra: Az eurddvezet harom honapos

és hatarid8s kamatai

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

=== 3 honapos EURIBOR

= | honapos EURIBOR (bal skalay ~ eeeee hataridés kamat 2004. szeptember 1-jén
----- 3 honapos EURIBOR (bal skala) = = = hataridés kamat 2004. jinius 4-én
= = = 12 honapos EURIBOR (bal skala) 30 30
a 12 honapos és az 1 hénapos EURIBOR kozti szpred ? ?
(jobb skala) e
3,0 "
238 . 2,8
4
2,7 '4
4
2,6 ‘ 2,6
2,4 4 -1 |'-‘. Jl ,'
& h"' WS \ .,-'.'-' o r“.‘ .
R -"J"_,‘, M L’ o,
2,1 - T oo i eedscceonas 2.4 5 .-.. 2.4
» l'
18 ¢
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1,5 0,6 Al \\'\4 o
0,4
’ 2,0 2,0
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Szep: Okt. Nov. Dec.' Jan. Feb. Mar. Apr. M4j. Jan." Jl. A _0’2 W8 | 1.8
PR I5 BIOT, DU, L0, MR Gyl Wtlh dUt ik 4X5 IV.név' Lnév ILneév [Lnév IV. n.év L név I név
2003 2004
2004
Forras: Reuters. Forras: Reuters.

Megjegyzés: Harom honapos hataridés kontraktusok a folyé és a
kévetkez6 harom negyedév végi szallitasra, a Liffe-n jegyzett ar-

folyam szerint.
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I5. dbra: Harom hénapos, 2005. marciusi lejaratd 16. abra: Az EKB kamatai és az egynapos

EURIBOR, hatarid§s iigyletekre vonatkozd opcids kamatlabak
iigyletekbdl szarmaztatott implikalt volatilitas
(éves adat, szazalék; bazispont; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok)

= az iranyado refinanszirozasi miiveletre érvényes
minimalis ajanlati kamat
= éves adatok, szazalék (bal skala) «+e+« aktiv oldali rendelkezésre allas kamata
«+e+« bazispont (jobb skala) = = = Dbetéti rendelkezésre allas kamata
egynapos kamatlab (EONIA)

L o0 e e e aziranyado refinanszirozasi miivelet maximalis
megajanlott kamata
33 80
. 3,5 3,5
30 70
27 60 3,0 3,0
24 50
Ro. 08 2,5 { 2,5
21 Y 1 40
t W\\ Mty N - | N
18 30 2,0 U \‘W U «.AU | == 2.0
15 ' ! ! ' ! J20
marc. apr. maj. jan. jal. aug. 15 1,5
p 5004 ) i g 5 |
1.0 1,0
Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A bazispont-skalat a szazalékos implikalt volatilitas
¢és a megfelel6 kamat segitségével képeztiik. (Lasd még a Havi 05 05

jelentés 2002. majusi szdmaban: ,,Measures of implied volatility T Wanév T I'név | ILnév  ILnév

derived from options on short-term interest rate futures” (,,A rovid 2003 2004
kamatt hataridés tigyletekre vonatkozd opcids tigyletekbdl szar-
maztatott implikalt volatilitis mérése”) cimii keretes irast.) e 15 s RETias.

arra enged kovetkeztetni, hogy a piaci szerepl6k az elkovetkezé honapok rovid lejarati kamatainak
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansaga jelen pillanatban viszonylag alacsony.

A 2004. jinius vége és szeptember 1-je kozott eltelt iddszak nagy részében az egynapos lejarata iigy-
letek likviditasi és kamatlab-kondicioi rendkiviil kiegyenstlyozottak voltak (16. abra). Az utobbi ha-
rom hoénapban az eurérendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek marginalis és sulyozott atla-
gos kamatlabak rendszerint egy-két bazisponttal haladtdk csak meg az iranyad6é kamatlabat. Az
EONIA (az eurdban denominalt egynapos atlagindex) az idészak legnagyobb részében 2,04% koriil
allt, csak a julius 6-aval, illetve augusztus 10-ével véget érd tartalékolasi iddszakok legutolso napjai
képeztek ez alol kivételt (lasd a 2. keretes irast). Az eurdrendszer julius 1-i, jilius 29-i, illetve augusz-
tus 26-1 elszamolasu harom hosszabb lejarata refinanszirozasi miivelete soran a kamatlabak 3-5 ba-
zisponttal maradtak el az aznapi harom honapos EURIBOR kamatlabaktol.

Egy olyan monetaris unioban, mint az euré6vezet, a monetaris politika valamennyi résztvevd allam-
ban egységesen iranyitja a pénzpiaci kamatlabakat. Ugyanakkor az inflacid meglehetésen eltéréen
alakulhat ezekben az orszagokban. A 3. keretes irds ennek fényében elemzi a redlkamatok mérésének
kérdését az eurddvezetben.
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2. keretes iras

LIKVIDITASI HELYZET ES MONETARIS POLITIKAI MOVELETEK A 2004. MAJUS 12.
ES AUGUSITUS 10. KOZOTTI IDOSZAKBAN

Ez a keretes iras az EKB likviditaskezelését vizsgalja a 2004. junius 8-an, julius 6-an, illetve au-
gusztus 10-én végz6dd harom tartalékolasi periodusban.

A bankrendszer likviditasi sziikséglete

A vizsgalt id6szakban a bankok likviditasi sziikséglete jelentdsen megnétt (A abra). Ez elssorban
a nettd autondm tényezOk novekedésének volt kdszonhetd (azaz olyan likviditasi tényezdknek,
amik altalaban nem monetaris politikai eszk6zok hasznalatabol erednek), melyek likviditassziki-
t6 hatasa atlagosan 178,7 milliard euré6 — 1999 januarja dta a legmagasabb szintli — volt. Ez a no-
vekedés a forgalomban 1évé bankjegyallomany tovabbi ndvekedésének tulajdonithatd, mely au-
gusztus elején 467,9 milliard eurds szinttel mindenkori legmagasabb allomanyat érte el. A koltség-
vetési betétek allomanya szintén szokatlanul magas szinten volt a vizsgalt idészakban: jinius vé-
gén elérte a 87,5 milliard eurdt, ami a GMU harmadik szakaszanak kezdete Ota a tapasztalt legma-
gasabb szint. A vizsgalt iddszakban a kotelezd tartalékok allomanya 4 milliard eurdval nétt, mig a
tultartalékolas szintje (azaz a bankok kotelezd tartalékot meghalado pénzforgalmi szamla alloma-
nya) kis mértékben a 0,68 milliard eurods atlagértéke koriil ingadozott.

Likviditaskinalat és kamatlabak

A novekvé likviditaskereslettel sszhangban a nyiltpiaci miveletek volumene is megnétt a vizsgalt
id6szakban (A 4bra). A jinius 23-i elszamolast iranyadé refinanszirozasi miiveletek (,IRM”) kereté-

A dbra: A bankrendszer likviditasi kereslete B abra: Az EONIA és az EKB kamatlabai
és a likviditasi kindlat
(milliard euréban; minden tétel mellett feltiintettiik az egész (napi kamatlabak, szazalék)
id6szak napi atlagat)
mmmm irdnyado refinanszirozasi miiveletek: m== [RM maximélis megajanlott kamata
217,02 milliard eurd «+e+« [RM minimalis ajanlati kamat
wmmm - hosszabb tavi refinanszirozasi miveletek: = = = EONIA

65,28 milliard eur6 az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
=== kozponti banknal foly6szamlan: 134,68 milliard euro kamatldba kozotti kamatfolyoso
eeeee kotelezd tartalék szintje

(kotelez6 tartalék: 134,04 milliard euro;

tobblettartalék: 0,64 milliard eurd)
msmmm  qutonom tényezOk: 147,55 milliard eurd

350 | 350
300 300
250 250 Likviditasi 3,25 3,25
200 200 kindlt 3,00 3,00
150 150 2,75 2,75
100 100 2,50 2,50
30 50 2,25 . 1225
0 0 2’00 '’y -lA-'-..---AF'-'----!---Q- 2,00
; (5)8 1‘(5)3 1,75 ! 175
) i 1,50 1,50
150 P R 150 ’
2 o - 5
-250 -250 Likviditasi 9 2
-300 300 kereslet 0,75 ! : 0,75
350 v 350 maj. 12. jon. 8. jal. 6. aug. 10.
mj. 12. jan. 8. jal. 6. aug. 10, 2004 2004 2004 2004
2004 2004 2004 2004

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember



ben allokalt 6sszeg 260 milliard eurod volt, ami az eddigi legmagasabb érték. A partnerek ajanlattételei
zokkenémentesen alkalmazkodtak a magasabb felajanlott sszegekhez, a benyujtott ¢és teljesitett ajan-
latok aranya (tuljegyzés mértéke) tovabbra is 1,25 — a 2004 marciusa, azaz az elsé egyhetes lejaratu
IRM-¢ek ota jellemzd érték — koriil mozgott. A vizsgalt iddszak alatt minden IRM esetében az iranyadd
minimalis ajanlati kamatlab és az aktiv rendelkezésre allasi kamatlab, illetve az aktiv rendelkezésre al-
las kamatlaba és a sulyozott atlagos kamatlab kozotti kiilonbség nulla vagy egy bazispont volt.

Az EONIA (eurdban nyujtott egynapos hitelek atlagos kamatlaba) a 2,03% ¢és 2,05% kozotti kes-
keny savban maradt ( B abra), a hd végére esd ¢és a tartalékolasi periodusok utolsé IRM allokaci-
6ja utdni napok kivételével. Az utolsé IRM allokaciok utdn az EONIA — mint altalaban — valtozé-
konyabb volt, mozgasat elsdsorban a piaci szerepldk likviditasi helyzet alakulasara vonatkoz6 va-
rakozasai hataroztak meg. A junius 8-an végz6do tartalékolasi periodus legutolsd IRM-jét kovetd-
en az EONIA ideiglenesen 2,12%-ra emelkedett, mivel a piaci szerepldk a likviditas szlikiilését ér-
zékelték. A tartalékolasi periddus utolsd napjan azonban a kamatlab 1,72%-ra esett vissza, mivel a
likviditasi helyzet lazabbnak bizonyult és a betéti rendelkezésre allas netto igénybevétele 2,1 mil-
liard eurdval nétt. Az ezt kovetd tartalékolasi periodus végén az EONIA viszonylag stabilan ala-
kult, és csak a periddus utolsé két napjan kezdett el ingadozni. Ez alatt a két nap alatt a kialakult
likviditasszike kovetkeztében az EONIA 2,53%-ra nétt, és a periodus végére az aktiv oldali ren-
delkezésre allas nettd igénybevétele 5,4 milliard eurdra emelkedett. Végiil az augusztus 10-én vég-
z6d0 tartalékolasi periddus utolsé IRM allokécioja utan 2004. augusztus 6-an az EONIA 1,93%-ra
esett, mivel a piaci szerepldk a tartalékoldsi periodus végére valoszintileg likviditdsbdséget vartak.
Azonban, kissé varatlanul az EONIA a tartalékolasi periodus utolsé napjan 2,16%-ra emelkedett,
a tényleges likviditasbdség ellenére, amelyet az is alatdmaszt, hogy a tartalolasi periddus a betéti
oldali rendelkezésre allas nettd 4,0 millidrd eur6s igénybevételével zarult.

A REALKAMATOK MERESE AZ EUROOVEZET ORSZAGAIBAN

Az eur6ovezetben — mint mas pénziigyi uniokban is — a kdzponti bank altal megallapitott hivata-
los kamatlab az unidban részt vevé minden orszdgban azonos. Réadasul, egy olyan integralt pia-
con, mint az eurdovezet, a homogén pénzpiaci eszkdzok drainak eltérése az egyes orszagok kozott
altalaban csekély. Ugyanakkor az egyes orszagok vagy régiok kozott inflacios kiilonbségek kelet-
kezhetnek, mivel azok elvalaszthatatlan részei a régid gazdasagaiban bekovetkezd keresleti €s ki-
nalati sokkok hatasara megindul¢ kiigazité mechanizmusoknak. A fenti két tényez6 kombinacioja-
bol az kovetkezik, hogy a nominalis kamatlab és a tényleges inflacios rata kiilonbsége az orszagok
kozott barmikor eltéré lehet. Ebben a vonatkozasban néha kiemelik, hogy a) ez az eltérés vezet a
,redl” kamatok kozotti kiilonbséghez, és b) hogy ez a kiilonbség a nemzetgazdasagok szamara des-
tabilizalo lehet. Azt allitjak példaul, hogy az atlagosnal magasabb inflacioval bird orszagokban a
realkamatlabak alacsonyabbak, ami viszont 6sztonzi a belfoldi keresletet, és tovabb ndveli az inf-
lacios nyomast.

Ugyanakkor ezek a nézetek nem vesznek figyelembe minden tényezdt, és tobb ok miatt akar fél-
revezethetdek is lehetnek.

Az orszagok kozotti realkamatlab kiilonbségeket illetden a kiszamitasukkal kapcsolatban tobb mé-
rési problémat is figyelembe kell venni. A fenti érvelés arra a redlkamatlab-mutatora hivatkozik,
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amelyet Gigy szamitanak, hogy a nominalis kamatlabbol kivonjak a jelenleg megfigyelt az inflaci-
ot. Ugyanakkor egy ilyen ex post mutatdé nem pontos mérése annak a realkamatlabnak, amelyet a
gazdasag szerepl6i fogyasztasi és befektetési dontéseikben figyelembe vesznek.

A realkamatlab egy befektetés adott idGszakra vonatkozo varhaté realhozaméanak mutatoja. Igy
ami a fogyasztas és befektetés szempontjabodl szamit, az a realkamatlabak ex ante mértéke, vagyis
a piaci kamatlabak és a beruhazasi idGszakra vonatkozo inflacios varakozasok kiilonbsége. Vila-
gos, hogy egy adott orszdgban az elkdvetkezd néhany honapnal hosszabb id6szakra vonatkoz6 inf-
lacios varakozasok barmikor 1ényegesen kiilonbdzhetnek az inflacid jelenlegi alakulasatol. Az is
varhatd, hogy egy valutaunidban, ahol az orszagokban az arfolyam rdgzitett, az inflacids varako-
zasok — kiilondsen kozép és hossza tdvra — kevésbé kiilonboznek az egyes orszagokban, mint a je-
lenlegi inflacié. Ez azért van, mert egy valutaunion beliil nem valdszint a jelentds inflacios kii-
l6nbségek fennmaradasa, ugyanis azok néhany orszagnak tartos versenyképesség-vesztést okozna-
nak. Hosszabb ideig csak kis kiilonbségek lehetnek fenntarthatok az orszagok kozotti inflacios
trendekben, olyanok, amelyek az arszint és jovedelem konvergencidhoz és/vagy a
Balassa/Samuelson hatashoz k6tddnek.! Ezen okok miatt a fogyasztok és befektetdk részérdl az a
racionalis viselkedés, ha a megfigyelt ,nemzeti” inflaciét (amelynek kiilonféle okai lehetnek) a jo-
vére nézve nem extrapolaljak mechanikus modon.

Szédmottevd bizonyitékot talalunk arra, hogy a Monetaris Uni6 az eurodvezet orszagaiban csdkken-
tette a kozéptavu inflacids varakozasok kiillonbségeit. Az ex ante redlkamatok kiszamitdsanak
egyik problémadja, hogy az inflacids varakozasokat (a megfeleld idShorizontokon) nem konnyt
mérni. Azonban Iéteznek bizonyos mutatok az inflacios varakozasokra vonatkozodan, mint példaul
a felméréseken alapulo és a kotvényhozamokbol szarmaztatott mérészamok.

Az alabbi tablazat az ex post és ex ante realkamatlabakat hasonlitja 6ssze; utobbit a fogyasztoi ar-
indexre vonatkozo, a Consensus Economics altal a megfelel§ idészakra dsszeallitott inflacios eld-
rejelzések atlaganak felhasznalasaval szamitjak ki. Mig a Consensus rovid tavra szolo inflacios
eldrejelzései Luxemburg kivételével valamennyi eurddvezeti orszagra vonatkozoan rendelkezés-
re allnak, hosszabb tavra csak az 6t legnagyobb eurddvezetbeli orszagra vonatkozoan léteznek,
igy a Consensus Economics eldrejelzései alapjan nem lehet minden eur6ovezetbeli orszagra ex
ante hosszu tavi realkamatlabakat szamitani. Emiatt a tdblazatban szerepld hosszu tava realka-
matlabak csak erre az 6t orszagra vonatkoznak (amelyek az eurodvezet GDP-jének mintegy 85%-
at adjak).

Amint az varhato volt, az ex ante realkamatlab-mutatok orszagok kozotti szorodasa jelentdsebb ki-
sebb, mint az ex post mutatoké. A rovid tavi realkamatlabak esetében a (sulyozatlan) széras csok-
kenése az 1999-2004 kozotti iddszakra 27 bazispont (0,80-rdl 0,53-ra). A csokkenés még hangsu-
lyosabb a hosszu tavu redlkamatlab mutatoi esetén, amelyek jellemzden fontosabbak a gazdasagi
dontések szempontjabol, mint a rovid tavi kamatok. A szamitashoz hosszabb tava varhato inflaci-
0s trendeket felhasznalva, az 1999-2004-es idGszakra vonatkozodan a szoras csokkenése 36 bazis-
pont (0,62-r61 0,26-ra). Ugyancsak megjegyzendd, hogy ez a kép jelentGsen eltér az 1990-98-as
iddszakban megfigyeltt6l, amikor az inflacids varakozasokban mutatkozo eltérések rendszerint na-
gyobbak voltak, mint a megfigyelt inflacios ratak kozotti kiilonbségek.

1 Lasd az EKB 2003. szeptemberében kiadott ,,Inflacios kiilonbségek az eurddvezetben: potencidlis okok és politikai vonzataik” (Inflation differenc-

tials in the euro area: Potential causes and policy implications) c. jelentését.
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Eurddvezetbeli realkamatlabak valogatott statisztikai

(éves szazalek)

Rovid tava realkamatlabak " Hosszi tava realkamatlabak ?
Ex ante Ex post Ex ante Ex post
Nomindlis kamatlabak deflatora:
Nemzeti inflaciés  |Jelenlegi nemzeti éves | Hosszi tavi (6-10 Jelenlegi
elorejelzések a ko- HICP inflaciés rata évre elére) nemzeti nemzeti
vetkezg évre ¥ inflacios elérejel- éves HICP
zések ¥ inflaciés
rata
Atlagos szint ¥
1999-2004. julius 1.51 1.24 2.92 2.75
2004. julius 0.33 -0.21 2.46 1.96
Szoéras
1999-2004. julius stlyozatlan * 0.53 0.80 0.26 0.62
stlyozott ¥ 0.45 0.70 0.23 0.57
2004. julius stlyozatlan * 0.50 0.86 0.32 0.70
sulyozott ¥ 0.46 0.59 0.30 0.54
Memo tétel:
Atlagos szint ¥ 1990-1998 4.60 4.68 5.15 5.12
Szoras 1990-1998 sulyozatlan ¥ 1.69 0.82 1.29 0.68
stlyozott 1.26 0.75 1.23 0.64

EKB
Hav

Forrasok: BIS, Consensus Economics, EKB, EKB szamitasok, Eurostat és Reuters.Megjegyzések:

1) Harom honapos pénzpiaci kamatok (EURIBOR, 1999-2004-es idoszak). Minden eurdédvezetbeli orszag, kivéve Luxemburgot.

2) Tizéves allamkétvény hozamok, ahol rendelkezésre alltak; egyébként az ehhez legkozelebbi lejaratti eszkozok hozamai. A szdmok
Franciaorszagra, Németorszagra és Olaszorszagra vonatkoznak, 1995-t61 Hollandiara és Spanyolorszagra is.

3) Egyes orszagokra vonatkozo elérejelzések a Consensus Economics-tol.

4) 2002-es vasarloer6 paritasos arfolyamokon szamitott GDP sulyozason alapul.

5) Valamennyi figyelembe vett eurdovezeti orszagot azonosan sulyoztak.

Egy még nehezebben megfoghatd mérési probléma adodik abbol a ténybdl, hogy barmely orszag-
ban vagy régioban a gazdasagi szerepl6k heterogének, aminek kovetkeztében valosziniileg egyet-
len olyan realkamatlab mutaté sincs, amely mindegyikiik szamara egyarant irinymutato lenne. P¢l-
daul a helyi arvaltozasok valdsziniileg kevésbé hatnak egy, a nemzetkdzi piacokon mikodé valla-
lat beruhdzasi dontéseire, mint egy fogyasztoéra. Ez ravilagit arra, hogy barmilyen specifikus ar-
indexet valasztunk is a realkamatlabak kiszamitasahoz, az bizonyos fokig dnkényes, és feltehetd-
en nem reprezentalja a teljes lakossagra vonatkozo feltételeket.

Mikdzben tehat a redlkamatlabak ex post mutatéinak hasznalata problematikus, kritikusan kell ke-
zelni azt a kijelentést is, hogy az inflaciok kozotti kiilonbségek megléte Gnmagéaban destabilizalé fo-
lyamatokat inditana el egyes orszagokban. E tekintetben szamos tényez6t kell figyelembe venni.

Altaldnossagban nem szabad megfeledkezni arrl, hogy a vart inflacios ratak kozotti kiilonbsé-
gek — ¢és ez altal a realkamatlabak kiilonbségeinek — gazdasagi kdvetkezményei a kiilonbségek
hatterében allo tényezdktdl fiiggenek. Példaul, ha egy orszagban az atlagosnal alacsonyabb inf-
lacios rata oka a termelékenység atlagosnal nagyobb novekedése, akkor ez annak a jele, hogy egy
orszagnak jok a beruhéazasi kilatdsai, még akkor is, ha megfigyelt ,,redlkamatlaba” magasabb a
tobbi orszagénal. Hasonloképpen, ha a magas inflaciot gyors bérndvekedés okozza, ez nem fel-
tétleniil javitja az orszag beruhazasi kilatasait, még akkor sem, ha a megfigyelt ,,redlkamatlab”
az adott orszagban viszonylag alacsony. Valéjaban — amint szamos, az utdbbi idében megjelent
tanulmany ramutat — az utobbi években az egyes eurddvezetbeli orszagok inflacids folyamatai-
ban megfigyelt kiilonbségek kialakuldsaban szamos keresleti, kindlati és strukturalis tényezo jat-

i jelentés

2004. szeptember
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szik szerepet.? E valtozatos okok az érintett [NaSAKIHULEIILICH CICRAER 114
gazdasagokban nagyon kiilonb6z6 kovetkez-
ményekkel jarhatnak.

inflacié szérédasa” az eurddvezet orszagaiban

= real GDP growth
2 2 g L. . ee+++ HICP inflation
Tovabba, amint fentebb mar jeleztiik, egy mo-

2.3 2 2 o8 2 9 9
netaris unidban, ahol az orszagok kozétti arfo- .
lyamok definicid szerint rogzitettek, komoly R ~ ¢
stabilizalé hatdsu piaci erék 1épnek miikddésbe. R
Igy példaul, ha egy orszagban a gyenge kereslet +d M i ) 3
miatt az atlagnal alacsonyabb az inflacio, akkor W\‘ V\w / \M«J—\J"'\\Jm
versenyképesség tekintetében a tobbi orszaggal B I

R I I I I I I I

szemben elényre tesz szert. Iddvel ez noveli az 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002
a(.lOtt Orszagban a’ keresletet (’CS (.JS.OIikentl a '[().b- Forrasok: Az Eurostat és az EKB Eurostat adatain alapuld szami-
biben). Amint szamos, az utobbi idében megje- tisai.

lent tanulmény rémutat. ez a reélérfolyam” 1) Eves szazalékos valtozasok sulyozatlan szorasa.
b 29

csatorna, bar lassan 1ép miikodésbe, végiil a ki-
igazitas dominans tényezdjévé valik.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy az a nézet, amely szerint egy monetéris unioban az inflacios ratak
kozotti kiilonbségek az egyes orszdgok redlkamatlabai kozotti oridsi kiillonbségekhez és ez altal
nemezeti szinten destabilizal6 er6k miikodéséhez vezethetnek, gyakran leegyszertsitd érvelésen ala-
pul. El6szor is hangstlyozni kell, hogy a gazdasagi dontések szempontjabdl relevans redlkamatla-
bakat ex ante mddon, azaz a megfeleld id6tavra vonatkozd inflacids varakozasok figyelembe véte-
lével kell mérni. E tekintetben a gazdasagi szereplék szamara a kdzgazdasagi racionalitas azt sugall-
ja, hogy ne varjak az inflacios ratak kozotti nagy kiilonbségek tartds fennmaradasat a monetaris uni-
oban, hiszen ez tartos versenyképesség-vesztéssel jarna. Masodszor, figyelembe kell venni az infla-
cios folyamatok eltérd alakulasanak forrasait, hogy felbecsiiljiik lehetséges gazdasagi kovetkezmé-
nyeiket. E tekintetben jellemzben a versenyképességi csatorna stabilizald szerepe a meghatarozo.

Jollehet a GMU harmadik fazisanak kezdete 6ta eltelt id6 még nyilvanvaldan tal rovid ahhoz, hogy
megbizhato kovetkeztetést lehessen levonni, mégis érdemes megjegyezni, hogy egyel6re semmi
jele az eur66vezetbeli orszagok gazdasagi teljesitményei kozotti ndvekvé eltérésnek. Amint az ab-
ra mutatja, a redl-GDP novekedési ratdk szordddsa az utdbbi években is a hossztavu atlagahoz
kozeli maradt.

Végiil, nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a redlkamatlabak atlagos szintje (barmelyik mu-
tatot is tekintjiik) — hosszu tavon nézve — 1999 6ta igen alacsony az eurdédvezet minden orszaga-
ban. Ez részben a Monetaris Unid és az ahhoz vezet6 konvergencia elényeit is tiikrozi, amikor is
az alacsonyabb inflacio és inflacios varakozasok, az arfolyam stabilitasa és a kedvezobb fiskalis
poziciok Iényegesen csokkentették a kamatlabakban megjelend kockazati prémiumot. Az ebben
rejld elénydket lehet kihasznalni az eurodvezetbeli orszagok strukturalis reformjainak megvalosi-

tasakor, melyek célja a termék- és munkaerd piacok rugalmasabba tétele, és ez altal a régioknak a

gazdasagot ér6 sokkokhoz vald alkalmazkodo-képességének javitasa.

2 Lasd az 1. labjegyzetben emlitett jelentést és referenciakat.

3 Lasd példaul: S. Deroose, S. Langendijk and W. Roeger (2004), ,,Az igazodas mozgatoerinek attekintése a GMU-ban: a talfutottségtol a tal-
hiitéttségig” (Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to overcooling), Economic Papers 198. szdma, Europai Gazdasag,
Eurépai Bizottsag, és I. Angeloni. és M. Ehrmann (2004), ,,Eur6dvezeti inflécios kiilonbségek” (Euro area inflation differentials), EKB 388 sz.
Working Paper

4 Az utobbi négy évtizedben az eurddvezet és Németorszag realkamatlabainak alakulasat elemzi ,, Az euroovezet jelenlegi kamatlabai multbeli per-
spektivabol” (Current euro area interest rates from a historical perspective) c. keretes iras az EKB 2003. szeptemberi Havi jelentésében.

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember




2.6. KOTVENYPIACOK

Az Egyesiilt Allamokban csakiigy, mint az euréovezetben a hosszii lejaratii dllamkétvények hozamai
csokkentek junius eleji szintjiikhoz képest. A csékkenést a hosszu tavii inflacios varakozasok enyhiilé-
se és a piaci szereplok vilaggazdasagi kilatasokra vonatkozo aggodalma valtotta ki. Az implikalt kot-
vénypiaci volatilitas, amely a piaci szerepléknek a kétvényhozamok jovébeli alakuldsaval kapcsola-
tos bizonytalansaganak mutatoja, szintén mérséklodott az utobbi harom honapban.

AL AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK

Az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejarati kétvények hozamai az elmult harom hénapban jelentGsen
csokkentek, ezzel megfordult a 2004 elsé negyedévének vége és 2004. junius eleje kozott tapasztalt
emelkedd tendencia (17. dbra). A visszaesés azzal hozhatd osszefiiggésbe, hogy mind a tiz éves, inf-
laciokovetd kotvények hozamai, mind a tiz éves kiegyenlitd inflacio (amely nem mas, mint az ssze-
vetheté nominalis és inflaciokovetd allamkotvények hozamai kozotti kiilonbség) jelentés mértékben
csokkent. A nominalis kotvényhozamok esését az okozta, hogy a vartnal rosszabb adatok lattak nap-
vilagot az Egyesiilt Allamok gazdasagi tevékenységére és inflacidjara, kiilondsen munkaerépiacra
vonatkozoan. Ezen kiviil a tobb éves csticsot dontd olajar is arra késztette a piac szerepldit, hogy mo-

I7. dbra: A hosszi lejaratd allampapirok

18. abra: A kdtvénypiac implikalt volatilitisa
hozamai

(éves adatok, szazalék; napi adatok) (éves adatok, szazalék; a napi adatok tiznapos mozgoatlaga)

m— Németorszag

««ee« Egyesiilt Allamok

= = = Japan

Németorszag atlaga 1999 ota

Az Egyesiilt Allamok atlaga 1999 6ta
- - - Japan atlaga 1999 ota

= curddvezet (bal skala)
+++++ Egyesiilt Allamok (bal skala)
= = = Japan (jobb skala)
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2003 2004

Forras: Reuters, Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: A hosszu lejarata kotvényeken tizéves, vagy ehhez
legkozelebbi lejarati kotvények értenddk.

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember

Forras: Bloomberg.

Megjegyzés: A szarmaztatott volatilitas adatsor a Bloomberg
definicidja szerint megegyezik a lejarat elétt 20 nappal gorgetett
kontraktus-kozeli generikus hatarids tigylet szarmaztatott volatil-
itasaval. Ez azt jelenti, hogy a kontraktusok lejarta el6tt 20 nappal
megvaltoztatjdk a szarmaztatott volatilitas kiszamitasahoz fel-
hasznalt kontraktusok Osszetételét: a lejarathoz legkozelebb esd
helyett az idSben ezutan kovetkez6t veszik figyelembe.
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dositsak az amerikai gazdasagi novekedésére vonatkozo varakozasaikat. Mindezek pedig az Egyesiilt
Allamokban alkalmazott rovid lejarati kamatldbak jovends palyéjara vonatkozo piaci varakozasok le-
felé torténd modosulasaban csapodtak le.

2004. julius vége és szeptember 1-je kozott folytatodott a tizéves nominalis kotvényhozamok csokke-
nése. Mintegy 35 bazispontos esést kovetden nyar végére 4,2% koriili szinten alltak. Ugyanebben az
idészakban a tiz éves kotvények redlhozamai 25 bazisponttal, 1,4%-ra estek. Ez a tiz éves kiegyenli-
t6 inflacio 10 bazispontos, 2,4 Y%-ra torténd esését eredményezte.

Az Egyesiilt Allamok hosszi lejarati allamkétvényeinek jovébeli hozamalakulasat dvezd bizonyta-
lansag mérsékl6dott az elmult harom honapban. E bizonytalansag mérészama, a tiz éves amerikai al-
lampapirok hataridés arfolyam-alakuldsara vonatkoz6é implikalt volatilitas kéthetes mozgoatlaga az
1999 6ta megfigyelt atlagértékére siillyedt (18. abra). Ez arra utal, hogy a koétvénypiaci szerepl6k
2004 masodik negyedévéhez képest mar kevésbé bizonytalanok a jovébeli hozamvaltozast illetGen.

JAPAN

A hosszU lejarata japan allamkotvények hozamai, f6ként a gazdasag allapotardl érkez6 uj hirek hata-
sara jelentds mértékben ingadoztak az elmult harom honapban. Juniusban emelkedtek a hozamok, mi-
vel a piaci szerepldk ugy vélték, a megjelent makrogazdasagi adatok alatamasztjak az erételjes nove-

19. abra: Az eurddvezetbeli katvények 20. abra: Az eurodvezet implikalt, egynapos

redlhozama és a kiegyenlité inflacid hataridds kamatai

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

= 2004. szeptember 1.
m— kiegyenlit inflacios rata eeeee 2004. jinius 1.
eeeee kotvények realhozama = = = 2004. aprilis 1.
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Forras: Reuters.

Megjegyzés: A kotvények redlhozamat a — a dohanytermékek arat
nem tartalmazd6 — HICP-hez indexalt, 2012-es lejarata francia
allamkotvények piaci arfolyamabol szarmaztattuk. A kiegyenlitd
inflacié kiszamitasanak modszerét a Havi jelentés 2002. februari
szamanak 16. oldalan ismertettiik.

Forras: EKB-becslés.

Megjegyzés: Az implikalt hataridés hozamgdrbe — melyet a piaci
kamatok lejarati struktrajabol szamithatunk ki — a rovid tava
kamatok jovébeli szintjére vonatkozo piaci varakozasokat tiikrozi.
Az implikalt hataridés hozamgorbe kiszamitdsi modjat a Havi
jelentés 1999. januari szamanak 26. oldalan ismertettiik. A becs-
1éshez hasznalt adatokat swap-kontraktusokbol szarmaztattuk.

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember



kedési kilatasokat. Augusztusban azonban ujra lefelé vették az iranyt, miutdn 2004 masodik negyed-
évi GDP-adat gyengébb lett a varakozasoknal. Szeptember elsejére a hozamok visszatértek junius ele-
jén megfigyelt, 1,5%-os szintjiikre.

A hozamok jovend6 alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagot tiikr6z6 implikalt volatilitasok szintén
jelent6s mértékben ingadoztak az elmult harom honapban. A jiniusi meredek emelkedést kdvetGen ji-
liusban csokkent az implikalt kétvénypiaci volatilitas. Augusztusban valamivel az 1999 6ta eltelt id6-
szak atlagos értéke alatt allt.

AL EUROOVEZET
Az eurdovezet hosszu lejarata kotvényeinek hozamai az elmtlt harom hénapban az USA kétvényho-
zamaival parhuzamosan csokkentek, noha az eur6ovezetben kisebb volt az esés. Ennek kovetkeztében
az amerikai és az eur6 dvezetbéli hosszu lejaratti hozamok kozotti kiillonbozet szeptember 1-jére 6t ba-
zispontra sziikiilt. Akarcsak az Egyesiilt Allamokban, az eurddvezetben is a nominalis hozamok juni-
us Ota tartd csokkenése egyiitt jart a tiz éves kiegyenlitd inflacid csokkenésével. Az utdbbi igy szep-
tember elsejére 2,1%-ra esett (19. abra). Julius vége Ota a tiz éves, inflaciokovetd allamkoétvények ho-
zamaval mért realhozamok 15 bazisponttal csokkentek és szeptember elsején 1,7%-on alltak (az inde-
xalas az eurodvezetre a dohanytermékek arai nélkiil szamitott HICP-vel torténik). E mogott a piaci
szerepl6knek elsésorban a magas olajarakkal és a
vilaggazdasagi kilatasokkal kapcsolatos aggodal- | alb el le S LB I CITIVES 1] AT S
mai huzodtak meg.

eurdovezetben és az Egyesiilt Allamokban

(szazalékpont; napi adatok; BBB mindsitésii kotvények)

A nomindlis kotvényhozamok utoébbi harom ho-

napban tapasztalt csokkenése az implikalt for- - El;ry‘si‘;iitzillamok

ward hozamgorbe lejjebb tolodasaban is tiikr6z6- 50 130
dott. A legnagyobb esés a gorbe hosszu végén

volt megfigyelhetd (20. abra). Ezzel egyiitt az el-
mult harom honapban az implikalt kotvénypiaci
volatilitassal mért eurddvezetbeli kotvénypiaci 110 110
piaci bizonytalansag is csokkent, és szeptember
elsején mélyen az 1999. januar ota eltelt id6szak
atlagos értéke alatt allt.

ARY

90

Az eurddvezet vallalati kotvénypiacan junius ele-
je ota valamelyest csokkent, majd alacsony szin- i
ten stagnalt a kdtvények hozamfelara (21. abra). 70 ’ %I Cac %
Augusztusban a ,,BBB” minGsitésii vallalatok al-
tal kibocsatott kotvények és az eur6ovezet hason-
16 lejaratii allamkotvényeinek hozamai kozotti

b . 1 e sz L. 50 ; — — —r : 50
kiilonbség sziikiilt, szeptember 1-jén 80 bazis- O N S
pont kortil alakult. A vallalati kdtvényhozamok 2003 2004
utdbbi idében tapasztalt alakulasa arra enged ko-

. . . , Cq. Forras: A Bloomberg és az EKB szamitasai.
VetkeZtetn19 hOgy p1aci SZGTCplOk a vallalati hitel- Megjegyzés: A villalatikotvény-szpreden a 7-10 éves lejarath val-
kockazat viszonylag alacsony SZiIltj ének fennma- lalatikotvény-hozamok és a 7-10 éves lejarati allampapirhozamok

I , kiilonbségét értjiik.
radasara szamitanak.
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2.7. HITELKAMATOK ES BETETI KAMATOK

2004 masodik negyedévében vegyes képet mutattak az MPI-szektor altal kétott vj szerzédésre felsza-
mitott kamatlabak, am legtobbjiik valamelyest csékkent, ezzel tovabb folytatodott a korabbi negyed-
években mar megfigyelt csékkend tendencia.

A legtobb rovid lejarata, 0j szerzddésekre vonatkozo MPI-kamatlabak valtozatlanok maradtak 2004
juniusaban (22. abra és 6. tablazat), a masodik negyedév soran pedig zémmel enyhén csokkend ten-
denciat mutattak, ami nagyjabol 6sszhangban all a pénzpiaci hozamok alakulasaval. Hosszabb id3sza-
kokat vizsgalva megallapithatd, hogy a révid lejarati MPI-kamatlabak 2003 majusa (az EKB irany-
ado6 kamatanak 2003 juniusaban végrehajtott csokkentését megeldz6 utolso jelentéstételi idészak) és
2004 juniusa kozott valamelyest csokkentek, ami nagyjabol tiikrozi a pénzpiaci kamatok palyajat (pl.
a harom honapos pénzpiaci hozam ugyanezen idészakban 30 bazispont koriili értékkel esett). Ez alatt
az idészak alatt a haztartasok rovid lejarata betéteinek kamatlabai mintegy 25-35 bazisponttal estek,
mikdzben a nem pénziigyi vallalatok rovid (vagyis a legfeljebb egy éves) lejaratt betéteinek kamat-
labai 45 bazisponttal csokkentek. Ugyanekkor a nem pénziigyi vallalatok latra szol6 betéteinek ka-
matlaba 20 bazispontnal kevesebbel esett a teljes idészakra vetitve, ami viszont sszhangban all ¢ be-
tétfajta esetében tapasztalt hagyomanyosan lassu begyiriizéssel.

22. abra: Rovid tavi MPl-kamatok és egy

piaci hozam

23. abra: Hosszt tavi MPl-kamatok és egy
piaci hozam

(éves adatok, szazalék; 0 ligyletek kamatlaba; sulyozott")

=== 3 honapos pénzpiaci kamat

eeeee | millio eur6 feletti, nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott, valtoz6 kamatozast, max. 1 éves eredeti
fixalasu hitelek

= = = haztartasoknak nyujtott valtozo kamatozasi,
max. | éves eredeti fixalasu hitelek

—— nem pénziigyi vallalatok egynapos betétei

max. 3 honapos felmondhaté lakossagi betétek

max. 1 éves eredeti lejaratu lakossagi betétek

=+=¢ valtozo kamatozasu, max. 1 éves eredeti fixalasu
lakascélu hitelek

10,0 10,0

8.0 |- 8,0

6,0 6,0

40T rmeanl 4,0
S . 5

2,0 N Ey T —— | ) ()

0,0 0,0
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Forras: EKB.

1) 2003 decemberétSl a sulyozottan kiigazitott MPI-kamatokat
orszagsulyozassal szamitjak ki, amelyeket az 0j tizletek volu-
menének 12-havi mozgo atlagabol kapnak. A korabbi, 2003.
januar-novemberi idészakra a stlyozottan kiigazitott MPI-kama-
tokat orszagsulyozassal szamitjak ki, amelyet a 2003. évi uj
tizletek volumenének atlagabol kapnak. Tovabbi részleteket lasd a
2004. augusztusi Havi jelentésnek az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” cimii keretes irdsdban.

(éves adatok, szazalék; 0ij tigyletek kamatlaba; sulyozott”)

— 5 éves lejaratu allampapirok hozama

eecee | millio euro feletti, 5 évnél hosszabb eredeti fixalasu,
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

= = = haztartasoknak nyujtott 5-10 éves eredeti fixalasu

lakascélu hitelek

nem pénziigyi vallalatok 2 éven tuli eredeti lejarata

betétei

---------- 2 éven tali eredeti lejaratu lakossagi betétek
6,0 6,0
~
~
~
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~ ar L
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Forras: EKB.

1) 2003 decemberétél a sulyozottan kiigazitott MPI-kamatokat
orszagsulyozassal szamitjak ki, amelyeket az 0j tzletek volu-
menének 12-havi mozgo atlagabol kapnak. A kordbbi, 2003.
januar-novemberi iddszakra a sulyozottan kiigazitott MPI-kama-
tokat orszagsilyozassal szamitjak ki, amelyet a 2003. évi uj
iizletek volumenének atlagabol kapnak. Tovabbi részleteket 1asd a
2004. augusztusi Havi jelentésnek az ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level” cimii keretes irasdban.
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6. tablazat: Uj vallalkozasoknak fizetett, illetve felszamitott MPI-kamatldbak'

(éves adatok, szazalékban, bazispont) Viltozis 2004.
juniusaig bazispontban

2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004
jan. feb. marc. apr. maj. jun.| jan. maj. maj.

MPI-k betéti kamatlabak

Lakossagi betétek

legfeljebb egy éves lejarata 191 1.88 191 191 1.86 1.88 =70 -35 2
két éven tuli lejarath 2.68 252 244 246 240 243 -64 21 2
legfeljebb harom honapos lejaratt, felmondasos 2.03 2.02 2.00 2.01 2.00 2.00 -34 23
harom hoénapon tali lejarat(, felmondasos 2.65 2.63 259 2.57 255 2.54 -73 -56 -1
Nem pénziigyi vallalatok latra szol betétei 093 0.87 0.86 0.85 0.87 0.88 28 -19 1
Nem pénziigyi vallalatok betétei
legfeljebb egy éves lejarata 199 198 196 197 1.96 1.99 <73 45 2
két éven tuli lejaratl 3.28 3.53 323 3.35 3.62 3.58 -25 52 -4
MPI-k hitelkamatai
Haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egy éves eredeti lejarata 729 7.2 7.15 729 7.07 7.06 <74 -38 0
Haztartasoknak nyujtott lakascéla hitelek
valtozé kamatozasu, legfeljebb egy éves eredeti lejarata 3.59 3.58 3.49 342 343 345 93 .53 2
5-10 éves eredeti lejarata 5.02 497 489 4.82 478 4.81 =56 -12 3
Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott banki folyoszamlahitelek 5.65 5.63 556 552 546 544 <76 =37 -2
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd Gsszeghatarig nyujtott hitelek
valtozo kamatozasu, legfeljebb egy éves eredeti lejarati 4.07 4.04 398 3.94 396 3.96 -93 -52 -1
5 éven tuli eredeti lejarata 4.80 479 4.80 4.70 4.63 4.72 -45 23
Nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eur6 Gsszeghatar felett nyujtott hitelek
valtozé kamatozast, legfeljebb egy éves eredeti lejarata 3.02 297 290 297 296 3.03 -69  -37 7
S éven tuli eredeti lejarata 442 430 433 426 4.36 4.16 -37 221 -19
Memotételek
Héarom hoénapos pénzpiaci kamatlabak 2.09 2.07 2.03 2.05 2.09 2.11 -72 =30 2
Két éves allamkotvények hozamai 241 238 2.16 239 255 274 10 43 19
Ot éves allamkétvények hozamai 337 328 3.06 3.31 3.50 3.60 20 58 10
Forras: EKB.

Ebben a tablazatban az MPI-hitelek kamatlabai stilyozottak. 2003 decemberétdl kezdédGen a sulyozott MPI-kamatlabak az egyes orszagokra
stlyozva szamitandok, a sulyokat az uj vallalkozasok volumenének 12 havi mozgéatlagabol nyerjiik. Az ezt megel6z6 id6szakra, 2003
januarjatol novemberig a stilyozott MPI-kamatlabak az uj vallalkozasok 2003. évi volumenébdl meghatarozott orszagspecifikus sulyozassal
szamitandok. Tovabbi részleteket az EKB Havi jelentésének 2004. augusztusi szama k6zol az ,,Analysing MFI interest rates at the euro area
level” cimii keretes irasban.

A rovid lejarata hitelkamatok mintegy 40-50 bazisponttal estek 2003 majusa és 2004 juniusa kozott,
ez arra enged kovetkeztetni, hogy a rovid lejaratat MPI-hitelek kamatlabai és az ugyanolyan lejarat
piaci kamatlabak k6zotti kamatkiilonbozet valamelyest sziikiilt az idészak soran. Mind a haztartasok-
nak (valtozo kamatozasu, legfeljebb egy éves kezdeti kamatrogzitéssel) nyujtott lakascélu hitelek,
mind pedig a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott kis 6sszegli hitelek (azaz az egy milli6 eurd 6sszeg-
hatarig nyujtott, valtoz6 kamatozast és legfeljebb egy éves kezdeti kamatrogzitési hitelek) kamatla-
bai tobb, mint 50 bazisponttal csokkentek ez alatt az idGszak alatt.

A legtobb hosszu lejarata MPI-kamatlab enyhe novekedést mutatott 2004 jiniuséaban, mikozben 2004
teljes masodik negyedévét tekintve csokkenést észlelhettiink (23. dbra). A nem pénziigyi vallalatok
hosszu lejarath hiteleinek kamatai és a haztartasoknak nyujtott hosszu lejarat lakascéli hitelek ka-
matai mintegy 10-20 bazisponttal csdkkentek a masodik negyedév sordn, mikdzben a vizsgalt id6-
szakban a piaci kamatlabak emelkedtek. A hosszu lejarata MPI-kamatlabak esetében hagyomanyosan
lassu atgytirtzéssel 0sszhangban ezen hatasok ereddjeképpen az ugyanolyan lejarata piaci kamatla-
bakhoz képest sziikiilt a kamatkiilonbozet. A szlikebb kamatfelar bizonyos mértékig magyarazhato a
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hitelallomany mindségének elmult honapokban tapasztalt javulasaval. Ugyanezen id6szakban a nem
pénziigyi vallalatok két éven tuli lejaratl betéteinek kamatai 35 bazisponttal emelkedtek, ami megfe-
lelt a piaci kamatlabak alakulasanak.

Hosszabb idShorizontot tekintve, 2003 januarja és 2004 juniusa kozott a hosszabb lejarati MPI-
kamatlabak jelentds mértékben csokkentek. Ez ellentétes volt a hasonlo lejarata piaci kamatok mozgasa-
val (amit az eurdovezet 6t éves allamkotvényeinek hozama mutat), mivel az utobbiak mintegy 20 bazis-
pontos emelkedést mutattak ugyanebben az idészakban. A haztartasok hosszu lejarata betétei 65-75 ba-
zisponttal csokkentek ebben az idészakban, a nem pénziigyi vallalatok hosszu lejarata betéteinek kama-
ta 25 bazispont koriili értékkel esett vissza. E mogott valdszintleg a hosszu lejarati MPI-betéti-kamatok-
nak a piaci kamatokhoz torténd jellegzetesen lasst igazodasa all, az utobbiak ugyanis 2003 januarjat
megeldzden csokkentek. A hosszu lejaratu hitelkamatokat vizsgalva megallapithatd, hogy a haztartasok-
nak nyujtott (indulaskor 5-10 évre rogzitett kamatozast) lakascéltl hitelek kamatai majdnem 60 bazis-
ponttal csokkentek 2003 januarja és 2004 jiniusa kozott, mikdzben ugyanebben az idészakban a nem
pénziigyi vallalatok hosszu lejaratu (indulaskor legalabb 5 évre rogzitett kamatozast) hitelkamatai 40-45
bazispontos csokkentést mutattak. Mikozben ezek a folyamatok bizonyos mértékig annak kdszonhetdk,
hogy a piaci kamatlabak lassan gy(riiznek be az MPI-kamatlabakba, a bankok hitelkockazat-értékelése-
iben a hitelfelvevok javuld megitélése is kozrejatszhat benne, amint azt a hossza lejarata MPI-hitelkam-
atok és az 6t éves allamkotvény hozama kozotti hozamfelar szlikiilése is mutatja (lasd ,,Az eszkozarak és
a monetaris folyamatok kozotti 6sszefiiggés” cimdi 1. és a ,,Likviditasi helyzet és monetaris politikai ma-
veletek a 2004. majus 12. és augusztus 10. kozotti id6szakban” cimii 3. keretes irast, valamint az EKB
Havi jelentése 2004 augusztusi szamanak 28. oldalan talalhat6 keretes irast).

2.8. RESIVENYPIACOK

Junius végén a megeldzo két honap emelkedését kovetéen a nagyobb gazdasagokban esésnek indul-
tak a részvényarfolyamok. A csékkenést kivalto legfontosabb tényezé a magas olajarak miatt a befek-
tetok vallalati nyereségekre, valamint a gazdasagi tevékenységre vonatkozo varakozasainak romlasa
volt. Ugyanakkor a hosszu lejaratu kamatlabak esése éppen ellenkezé hatast valtott ki. Az implikalt
részvénypiaci volatilitas, amely a piaci szereplok jovébeli részvényarfolyam-alakulast 6vezé bizony-
talansaganak mutatoja, a juniusi csokkenést kovetéen juliusban és augusztusban is emelkedett mind
az Egyesiilt Allamokban, mind az euréiovezetben, de még mindig viszonylag alacsony szinten maradt.

AL AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK

2004 juniusa és szeptember 1-je kozott estek a részvényarfolyamok az Egyesiilt Allamokban (24. 4b-
ra). Egyfeldl a nyilvanossagra hozott makrogazdasagi, kiilondsen a munkaerdpiaci adatok piaci vara-
kozasoknal gyengébb értékei, masfeldl a vallalatok elkdvetkezd negyedévre vonatkozo vartnal ala-
csonyabb nyereségre vonatkoz6 figyelmeztetései gyakoroltak eladdi nyomast az amerikai részvény-
piacon. A magas olajaraknak a jovébeli gazdasagi névekedésre gyakorolt negativ hatasa is kedvezot-
leniil érintette a részvényarfolyamokat. Masrészt azonban az USA hosszl lejarati kamatlabainak
csokkenése, amely kulcsszerepet jatszik a jovObeli pénzaramlasok diszkontfaktoranak meghataroza-
saban, ¢s a piaci varakozasoknal magasabb tényleges masodik negyedévi nyereség-névekedés a fen-
tiekkel ellentétes, vételi nyomadst gyakorolt a részvényekre. A Thomson Financial szerint a piaci sze-
replok hozzavetSleg 15%-os vallalati nyereség-novekedést varnak az Egyesiilt Allamokban az év hat-
ralevd részére, majd pedig 2005 elsé negyedévére 7,5%-ra torténd lassulast. Az utobbi idében mind a
széles bazisti S&P 500 index, mind a technoldgiai papirok altal dominalt Nasdaq Composite index
csokkent, am augusztus utolsé hetében megfordult a trend, és a honapot mar julius végi szintjén zar-
ta a piac. Az emelkedésben szerepet jatszott az olajarak enyhe csokkenése is.
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A Standard & Poor’s 500 indexre vonatkozd opcidokbol szarmaztatott implikalt volatilitassal mért
részvénypiaci bizonytalansag junius vége és szeptember 1-je kozott emelkedett, azonban messze el-
maradt az 1999 6ta mért atlagtol (25. abra).

JAPAN

Japanban a részvényarfolyamok jinius vége és szeptember 1. kozott csokkentek. Juniusban az arfo-
lyamok a nyilvanossagra hozott makrogazdasagi adatok fényében jelentGsen emelkedtek, mivel az
adatokat a piaci szereplék kedvezden itélték meg. Az ezt kdvetden lezajlott arfolyamesést az altala-
nos tizleti kilatasokkal kapcsolatos ujbol feltamadd aggodalmak okoztak. A részvénypiacra nehezedd
nyomast a vartnal gyengébb masodik negyedéves GDP adat, valamint altalaban a magas olajarak ja-
pan exportszektorra gyakorolt, esetleg negativnak itélt hatdsainak kdvetkezményeként a piaci szerep-
16k rosszabbodo gazdasagi kilatasokra vonatkozo varakozasai magyaraztak. Julius vége és szeptem-
ber 1. kozott a Nikkei 225 indexe 2%-kal esett vissza.

A részvényarak esésével parhuzamosan julius kozepe és augusztus kozepe kozott emelkedett, majd
mélyen az 1999 o6ta eltelt idGszak atlaga ala esett és ott is maradt a japan részvénypiac bizonytalan-
sagmérdje, az implikalt volatilitas is, amelyet a Nikkei 225 index opcioibdl hatarozunk meg.

24. dbra: Részvényindexek 25. dbra: T8zsdei implikalt volatilitds
(2003. szeptember 1. = 100; napi adatok) (éves adatok, szazalék; napi adatok tiznapos mozgoatlaga)
= curddvezet
«see« Egyesiilt Allamok
= = = Japan
= cur6dvezet eurodvezet atlaga 1999 ota
eee+ Egyesiilt Allamok Egyesiilt Allamok atlaga 1999 6ta
= = = Japan - - - Japan atlaga 1999 6ta
125 125 30 30
[\ \{
25 L
l.
20
15
85 — — — —185 10 10
T Woanév U ey T Inév gy b ] A S .
2003 2004 IV.n.év L n.év 1L n.év 1L n.év
2003 2004
Forras: Reuters. Forras: Bloomberg.
Megjegyzés: Az eurddvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX Megjegyzés: A implikalt volatilitas a részvényarfolyamok szaza-
altalanos index, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Ieékos hozamanak a kovetkez legfeljebb harom honapban vért
Poor’s 500 index, Japéan esetében pedig a Nikkei 225 index adatai. szorasa, amely az arfolyammutatokban szereplé opcids drakbol

szarmaztathato. Az implikalt volatilitas a kovetkezd részvényin-
dexekre utal: az euréGvezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesiilt Allamok esetében a Standard & Poor’s 500,
Japanéban pedig a Nikkei 225 indexre.
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AZ EUROOVEZET

Az eur6dvezetben a részvényarfolyamok csokkentek junius vége és szeptember 1. kozott. A részvény-
piaci befekteték aggodalmai elsGsorban a magas olajaraknak a gazdasagi novekedésre gyakorolt ne-
gativ hatasa miatt fokozodtak (4. keretes iras). Ezen kiviil szamos vallalat lefelé modositotta a kdvet-
kez6 negyedévekben realizalhato bevételeivel kapcsolatos varakozasait. A vallalati jovedelemvarako-
zésok mérséklddését, azon beliil is elsGsorban a technologiai szektorét, részben az Egyesiilt Allamok
technologiai szektorbeli vallalatainak romlo piaci nyereségkilatasa okozta. Ugyanakkor a hosszu ta-
vu kamatlabakra iranyuld varakozasok csokkenése pozitiv hatassal volt a részvényarakra. A legfris-
sebb adatok szerint, julius vége és szeptember 1. kozott, a Dow Jones EURO STOXX részvényindex
csekély mértékben csokkent. A visszaesés részben visszavezethetd a Dow Jones EURO STOXX 50
indexre vonatkozd opcidkbol visszaszamolt volatilitas kéthetes mozgoatlaganak junius vége és szep-
tember elseje kozott bekdvetkezett egy szazalékos novekedésével jelzett részvénypiaci bizonytalan-
sag emelkedésére. A részvénypiaci volatilitds azonban messze elmaradt az 1999 6ta mért multbeli at-
lagtol (25. abra).

Junius vége ¢és szeptember 1 kozott a Dow Jones EURO STOXX index tiz szektora koziil a legtobben
a vallalatok részvényei kevesebbet értek az idGszak végén (7. tablazat). Az energiaszektorba tartozo
vallalatok részvényei jelentGsen tul-, a technologiai részvények pedig Iényegesen alulteljesitették a
teljes részvénypiaci indexet. Ezek a relativ teljesitmények megfelelnek a magas olajarakkal jellemzett
id6szakokkal kapcsolatos multbeli tapasztalatoknak, amelyeket a 4. keretes iras részletez. A fogyasz-

1. tdblazat: Arfolyamvéltozasok és torténeti volatilitds a Dow Jones EURO STOXX gazdasédgi

szektorindexeiben

(az arfolyamvaltozasok az idszak végi arfolyamok szazalékaban; éves torténeti volatilitas, szazalék)

Alap- |Fogyasz-| Fogyasz-| Energia | Pénziigy| Egész- Ipar | Techno-| Tav- Koz- EURO
anyagok|  téi toi ségiigy logia kozlés | miivek | STOXX
termék, | termék,
ciklikus | nem

ciklikus
A szektor részesedése 52 11.9 73 12.1 29.7 2.6 9.3 5.7 8.8 73 100.0
a piac tékésitésében
(idészak végi adatok)
Arfolyamviltozasok
(idészak végi adatok)
2003 II. n.év 18.0 21.1 7.6 10.3 254 153 15.6 19.0 17.7 16.8 18.2
2003. I1I. n.év 4.4 44 5.1 2.9 0.5 2.1 6.2 5.9 -3.1 -3.6 1.1
2003. TV. n.év 15.5 13.7 2.1 12.0 16.8 13.2 13.6 12.6 13.1 15.1 13.5
2004. I. n.év -4.7 0.6 2.7 0.4 -0.9 11.6 1.3 10.1 4.0 72 1.9
2004. II. n.év 6.7 4.6 34 52 1.5 42 2.5 -13.6 -0.6 5.1 1.7
julius -0.4 -3.7 -4.8 1.5 -3.5 -0.2 -1.6 -13.4 24 -0.9 -3.0
augusztus -1.7 -3.6 -3.6 -0.8 0.2 2.5 -0.9 -6.2 -1.2 -0.6 -1.4
2004. junius vége- -1.4 -6.6 -7.0 1.5 -2.6 2.5 -1.7 -18.0 -3.7 -0.8 -3.6
szeptember 1.
Volatilitas
(az idészak atlagaban)
2003 II. n.év 24.8 28.0 19.8 22.8 26.8 254 18.0 353 21.5 20.8 23.0
2003. III. n.év 233 19.9 12.1 18.3 18.6 17.8 15.1 33.4 14.7 135 16.6
2003. TV. n.év 17.5 17.5 11.6 13.9 14.5 17.2 12.8 239 13.2 11.2 14.0
2004. I. n.év 152 18.4 12.5 16.6 15.6 16.4 153 26.9 18.3 143 14.3
2004. II. n.év 16.1 16.8 11.0 14.5 15.6 15.8 15.8 30.3 15.0 13.4 14.1
julius 13.5 13.4 10.6 12.7 12.3 14.1 12.2 28.7 11.7 9.0 11.4
augusztus 15.0 17.2 12.6 14.6 12.2 13.6 13.6 25.8 14.0 9.0 12.9
2004.jinius vége-
szeptember 1. 14.1 15.1 11.3 13.4 12.0 13.7 12.6 27.0 12.7 8.8 11.9

Forras: A Thomson Financial Datastream ¢és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A torténeti volatilitas az adott id6szak alatti napi indexszintii valtozasok évesitett szabvanyszerii eltérése. A szektorindexek a
Havi jelentés jelen szamaban az ,,Az eurddvezet statisztikai adatai" kozott talalhatok.
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toi és az energiaszektorok kivételével valamennyi szektor multbeli volatilitasa juliusban és augusztus-
ban elmaradt a 2004 masodik negyedévi atlagtol.

HOGYAN REAGALNAK A RESIVENYPIACOK AZ OLAJARAK VALTOZASARA?

Keretes irasunkban azt vizsgaljuk, hogy milyen hatassal vannak az olajarak az eur66vezetbeli rész-
vénypiacokra. Az olajarak emelkedése altalaban lassitja a gazdasdgi novekedés varhato iitemét, és
rovid tavon emeli az inflacios varakozasokat. A gazdasag lassulo novekedési kilatasai kovetkez-
ményeként a vallalatok profit-varakozasai mérséklddnek, ami negativan hat a részvényarakra.
Ezen kiviil, amikor az olajar-emelkedés kovetkeztében a vallalatok termelési koltségei emelked-
nek, az arrésiik altalaban kisebb lesz. A magas olajarak miatt a befektetdk is elbizonytalanodnak a
vallalatok jovedelemkilatasait illeten és ez magasabb részvényektdl elvart kockazati prémiumhoz
vezethet, ami a részvényarfolyamok tovabbi csokkenését eredményezheti. Altalaban ezen ténye-
70k Osszhatasa erésebb, mint a részvénypiacot amugy pozitivan érinté hosszu tavi realhozamok
csokkenése, ami gyakran egyiitt jar az olajar-emelkedéssel.

Az alabbiakban az olajarak hatasanak vizsgalatahoz Gsszehasonlitjuk a széles alapi Dow Jones
EURO STOXX index €s egyes szektorainak teljesitményét azokban az iddszakokban, amikor az
olajarak az alacsony/kozepes, illetve a magas savban mozogtak. A magas savba az 1987-2004 ko-
zott megfigyelt atlagos redl olajarhoz képest 10%-kal magasabb értékek tartoznak. Az alabbi abra
a havi atlagos részvényhozamokat mutatja be a teljes indexre, illetve az index tiz gazdasagi szek-
torara lebontva a kétfajta olajar helyzetben.

Az abrabol tobb kovetkeztetést is levonhatunk. Az eurddvezetben az aggregalt részvényarak 1987
Ota altalaban negativ korrelacioban allnak az ugyanabban az idGszakban érvényes olajarakkal.
Osszességében a Dow Jones EURO STOXX in-

dex atlagban mintegy havi 1%-kal ntt az ala- [LSCLLEEDINA LIRS URTE) ¢ ST T (1
és az indexben szerepld gazdasagi szektorok

csony/kozepes olajarak idején, de a magas olaj- itlagos havi hozama
arak idészakaban csokkent. Ezen kivil a szek- (valtozésok szazalékban; 1987. janudr — 2004. julius)
torok relativ teljesitményében is jelentGs kii- w alacsony/kézepes olajérak idészakai
16nbségek mutatkoztak. Altaldban az energia- i el il et
és kozmiiszektort (a teljes indexhez képest) ke- 3 g
vésbé sujtottak a magas olajarak, mig a ciklikus 2 2
termékeket gyarto, a technologiai és a tavkozlé- i e e (R e
si szektor teljesitett a leggyengébben ezekben . I I I I I I I I .
az idGszakokban. _I__ __I__"__ __l__l__ M ’_l’_l'
-1 - -1

Osszességében a magas és alacsony real-olaj- - 0
arak idején a teljes piaci és a szektoronkénti 5
részvényarak alakuldsa alatdmasztja azt a felté- Al FogusFopys. Enrg gy Egér e - T © Ki  ELRO

. anyagok Im’lt(ﬂl; |01v]|(er]; ségiigy logia  kozlés miivek STOXX
telezést, hogy az olajaremelkedések negativan s nem

ciklikus

befolyasoljak a részvényarakat a vallalati jove-

O a2 S r 4 Forras: A Thomson Financial Datastream és a STOXX.
delmek"kllatasalra gyal’mrolt ne.ga'tlv hatasu}ion 1) Magas olajarakon az 1987-t61 2004 juliusaig megfigyelt atlagos
keresztiil. Ennek fényében a ciklikus terméke- real-olajaraknal (a Brent koolaj 4ra deflilva az eurédvezet

ket gyE’lI'té vallalatok ViSZOHylagOS gyenge telj e- fogyasztoiar-indexével) 10%-kal magasabb értékeket értiink. Az

alacsony/kozepes olajarak az e kiiszob alatti olajarakat mutatjak.
EKB
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sitménye a befektet6k azon aggalyaval hozhato Osszefiiggésbe, hogy a magas olajarak erételjes
csokkentd hatassal lehetnek az e szektoron beliili jovedelmekre, mivel ez a szektor kapcsolodik
legszorosabban a konjunkturaciklushoz.

Bizonyos szektorok azonban kevésbé érzékenyek az olajarak emelkedésére, illetve még profital-
hatnak is bel6le. Ez utobbira példa, hogy az energiaszektor teljes indexhez képest kevésbé rossz
teljesitménye arra vezethetd vissza, hogy a bevételei pozitivan kapcsoldodnak az olajarak emelésé-
hez. A kozmi szektor szintén viszonylag jol teljesit, amikor az olajarak aranylag magasak, ami
ezekben az idészakokban a keresletnek az alternativ energiaforrasok (példaul a foldgaz) felé torté-
né elmozdulasaval lehet kapcsolatban.'

1 Meg kell jegyezniink, hogy mas tényez6knek szintén lehetett hatasuk a részvényarakra. Példaul a technologia szektor negativ teljesitmé-
nye a magas olajarakkal jellemezheté idGszakok idején valosziniileg inkabb a részvénypiaci buborék kipukkadasaval volt kapcsolatos
2000 eleje és 2003. kozott.

EKB
Havi jelentés [
2004. szeptember



m

3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK ALAKULASA

Juliusban az eurdévezeti HICP-inflacio kismértékben csékkent, elsésorban a feldolgozatlan élelmi-
szerarak és az energia nélkiili iparcikkarak alakulasa miatt. Az Eurostat elozetes becslése alapjan au-
gusztusban az inflacio valtozatlanul 2,3% volt. A termelési folyamat korai szakaszaiban a magas
nyersanyagarak a termeldi arakra varhatoan tovabbra is felfelé iranyulo nyomdast gyakorolnak. A
munkaerékoltségek alakulasaval kapcsolatban a legutobbi adatok azt mutatjak, hogy az
eurddvezetben az éves béremelkedés 2004 elsé félévében mérsékelt maradt. A jovot illetéen, az olaj-
arak kézelmultbeli emelkedése révid tavon varhatoan tovabbi felfelé iranyulo nyomast fog kifejteni a
HICP-inflaciora, aminek kovetkeztében az inflacio 2005 elejéig varhatéan 2% felett marad. Hosszabb
tavon azonban a béremelkedés varhatoan mérsékelt marad és igy osszességében az drstabilitas kila-
tasai kedvezoek. Ezen kilatasokat azonban felfelé iranyulo kockdzatok veszélyeztetik az olajarakra
hato tovabbi felfelé iranyulo nyomas és a kozvetett adok, illetve a szabalyozott arak valdszinii ismé-
telt emelése miatt.

3.1 FOGYASITOI ARAK

ELOZETES BECSLES 2004 AUGUSITUSARA

Az Eurostat elGzetes becslése szerint augusztusban az inflacié az euré6vezetben valtozatlanul 2,3%
volt (lasd 8. tablazat). Bar részletes elemzés még nem all rendelkezésiinkre, valoszint, hogy az ener-
giaarak éves valtozasanak novekedését ellenstlyozta a feldolgozatlan élelmiszerarak éves valtozasa-
nak lassulasa. Ezen informacio eldzetes jellege miatt azonban ezt a becslést a szokasos bizonytalan-
sag ovezi.

HICP-INFLACIO 2004 JOLIUSABAN

Az eurddvezetben a HICP-inflacid a juniusi 2,4%-ot kdvetSen juliusban 2,3%-ra csdkkent, elsésor-
ban a feldolgozatlan élelmiszerarak és az energia nélkiili iparcikkarak alakulasa miatt. Az eredmény
tehat 0,1%-kal alacsonyabb volt, mint amit az Eurostat jalius 30-an megjelent elézetes becslése meg-
adott.

A HICP valtozékonyabb 6sszetevdit illetGen az energiaarak éves valtozasi liteme stabilan 5,9% ma-
radt, mivel juliusban a kedvezd bazishatasok ellenstilyoztak az eurdban kifejezett energiaarak néve-

8. tablazat: Az arak alakuldsa

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 | 2004. | 2004. 2004. 2004. | 2004. 2004.

| | | mare. apr. | maj. | jun, | jual. aug.
A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) és dsszetevoi
Teljes index" 23 2.1 1.7 2.0 2.5 2.4 2.3 2.3
Energia -0.6 3.0 -2.0 2.0 6.7 59 5.9
Feldolgozatlan élelmiszerek 3.1 2.1 1.7 1.6 1.7 1.2 0.7
Felgoldozott élelmiszerek 3.1 33 4.1 39 39 3.8 3.8
Ipari termékek energia nélkiil 1.5 0.8 0.7 1.0 0.9 0.9 0.7
Szolgaltatasok 3.1 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7
Egyéb arindexek
Ipai termel6i arak -0.1 14 0.4 14 24 24 . .
Olajarak (hordonkénti euroar) 26.5 25.1 26.7 27.6 30.9 293 307 34.1
Termékarak energia nélkiil -0.9 -4.5 17.2 19.7 21.1 21.9 18.0 10.9

Forrasok: Eurostat, Thomson Financial Datastream és HWWA.
1) A HICP 2004. augusztusi inflacioja az Eurostat gyorsbecslésére vonatkozik.
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26. abra: A HICP-inflacid dsszetétele:

f6bb alkomponensek

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= teljes HICP (bal skala)

""" feldolgozatlan élelmiszerek (jobb skala)
= = = energia (jobb skala)
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Forrés: Eurostat.

kedését, mig a feldolgozatlan élelmiszerarak éves
valtozasi liteme a juniusi 1,2%-ro6l 0,7%-ra esett,
elsésorban a gylimoélcs ¢s zoldségarak éves valto-
zasi Utemének lassuldsa miatt.

Az energia ¢és feldolgozatlan élelmiszerek nélki-
li HICP éves valtozasi iiteme kismértékben, a ji-
niusi 2,2%-r6l jaliusra 2,1%-ra csokkent. Ez an-
nak koszonhetd, hogy az energia nélkiili ipar-
cikkarak éves valtozasi iiteme 0,2 szdzalékpontos
csokkenéssel  0,7%-ra mérséklddott juliusban,
ami elsdsorban a ruhdzati cikkek és labbelik mult
évinél nagyobb szezonalis arcsdkkentése miatt
tortént. Ezen kiviil a személygépkocsik aranak
éves valtozasi iiteme tovabb lassult, részben a
mult évi bazishatasbol eredéen, de valdsziniileg
amiatt is, hogy az eurd elmult évi felértékelddése
mérsékelt kereslettel parosult az euré6vezetben,
mindazonaltal ennek a termékcsoportnak a teljes
harmonizalt arindexhez valo hozzajarulasa mar
2002 kozepe 6Ota csokken. A feldolgozott élelmi-
szerarak éves ndvekedési iiteme juliusban valto-
zatlanul 3,8% volt. A szolgaltatasok inflacioja
kismértékben, a juniusi 2,6%-r6l juliusban 2,7%-
ra nétt, elsdsorban a lakbérek, az egészségligyi
szolgaltatasok és a szervezett tarsasutazasok ara-
nak éves valtozasi litemének novekedése miatt.
Mig a szervezett tarsasutazasok aranak éves val-
tozasi titemének emelkedése a mult évi, a meg-
szokottnal kisebb arvaltozasbol eredd bazishatas-
nak tudhato be, addig az egészségiigyi szolgalta-
tasok aranak éves valtozasi titemének novekedé-
se a németorszagi egészségiigyi reformmal kap-
csolatos. Bar a lakbérek éves valtozasi iitemének

emelkedése viszonylag kicsi volt, a lakdsarak, melyek nem tartoznak a HICP-be, tovabbra is erétel-
jesen emelkedtek (lasd a 5. keretes irast). Osszességében a HICP energian kiviili dsszetevéi még nem
tiikrozik hatarozottan az olajarak elmult idészakbeli emelkedésének kozvetett hatasait.

3.2 IPARI TERMELO1 ARAK

Mint ahogyan azt a Havi jelentés el6z6 szamaban megirtuk, az épitipar nélkiili teljes ipari termeldi-
ar-index éves valtozasi iiteme juniusban valtozatlanul 2,4% volt (lasd 27. abra). Az energia kompo-
nens éves valtozasi litemének csokkenését — ami a bazishatasnak, illetve az eurdban kifejezett olaj-
arak majus ¢€s junius kozotti csokkenésének volt tulajdonithatd — ellenstilyozta a félkész termékek ara-
nak tovabbi emelkedése, ami az olaj-, és egyéb nyersanyagarak multbeli emelkedésének késleltetett

hatasaval fiigg Ossze.
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5. keretes iras

EKB
Hav

A LAKASARAK ALAKULASA AZ EURGOVEZETBEN ES A TAGORSZAGOKBAN

A lakasarak alakulasa fontos szerepet jatszik az arstabilitas kozéptava fenntartasat célzo moneta-
ris politikai dontések megalapozasanal. Bar a lakasarak nem szerepelnek a HICP komponensei
kozott, kozvetett hatast gyakorolhatnak annak bizonyos dsszetevdire, elsGsorban a lakbérre'.
Ezen tulmenden a lakasarak alakulasa befolyasolhatja a haztartasok fogyasztasi viselkedését is,
példaul a vagyonhatason és a lakasberuhazason keresztiil. Tovabba a lakasarak alakulasa a hite-
lek alakulasara is kihathat. Jelen keretes irds a lakasarak alakulasanak kdzelmultbeli tendenciait
vizsgalja az eur6dvezetben altalaban és egyes eurédvezeti orszagokban.

Jelenleg az eurddvezeti lakasarak novekedési liteme az 1990-es évek eleje ota elért legmagasabb
szint kdzelében van. Becslések szerint 2003-ban a lakasarak 7,2%-kal néttek az eurddvezetben
(lasd A abra). 2004 a negyedik egymast kovetd olyan év, melynek soran a lakasarak mintegy 6-

7%-kal emelkedtek. 1999 és 2003 kozott a la-
:oir:irnaililsa- ke?ssfre?ill(é:tzéf(::néo"utben kaisarak gegy-ot szazalekponttfil g}’/’ors.abban

néttek, mint a HICP. Ezt a tartés erételjes la-
kasar-emelkedéssel jellemezhetd periodust egy
olyan iddszak elézte meg, amikor az aremelke-

(éves valtozas szazalékban; éves adatok)

= névértéken

..... redlértéken dés viszonylag mérsékelt volt (kevesebb, mint
8,0 N 80 3% 1993 és 1998 kozott). Meg kell jegyez-
\ /’ niink, hogy a nemzeti adatok heterogén jellege
6.0 / / 6,0  miatt az eurdvezet aggregalt adatai nem meg-
\ / A bizhatdak és az arak alakuldsarol csak hozza-

401 \ /- R 3 40 vetbleges képet adnak.’
2,0 0 ’"‘/ 20 Az aggregalt eurddvezeti lakasarak alakuldsa
3 \/f . 3 elfedi az egyes eurodvezetbeli orszagok k6zot-
0,0 00 ti jelentSs eltéréseket. A B abra’ azt mutatja,
hogy Spanyolorszagban, Irorszagban, Luxem-
20 20 bourgban, Hollandidban és Gordgorszagban a
lakasarak 1999 és 2003 kozott jelentGsen, az
A —r—r—r—r—r—r—r——r——r——1-40  eyrddvezet itlagos lakasar-emelkedésénél na-

1992 1994 1996 1998 2000 2002

gyobb mértékben emelkedtek. A kozelmultbeli
e e et e sk deplG FC i, fejleményeke illetden a 2003. i adatok azt
hasznalataval szamitottuk ki. mutatjak, hogy a lakasar-emelkedés Hollandia-

ban, Gorogorszagban és frorszagban lelassult,
mig Spanyolorszagban tovabb gyorsult. Néme-
torszagban, Ausztriaban és Portugaliaban a lakasarak csak mérsékelt iitemben valtoztak és 1999
€s 2003 kozott nem érték el az eurddvezeti atlagot. A kozelmultbeli fejleményeket illetden a
2003. évi adatok arra utalnak, hogy a lakasarak Németorszagban csokkentek, mig Portugaliaban
azok novekedése erdteljesen lelassult. A kozelmult egyik megjegyzésre mélto fejleménye, hogy

1 Meg kell jegyezniink, hogy mas tényez6knek szintén lehetett hatasuk a részvényarakra. Példaul a technologia szektor negativ teljesitmé-
nye a magas olajarakkal jellemezhetd idészakok idején valosziniileg inkabb a részvénypiaci buborék kipukkadasaval volt kapcsolatos
2000 eleje és 2003. kozott.

2 Az adatok korlézottsagarol tovabbi részletek a Havi jelentés 2003 decemberi szaméanak ,,A lakdsarak véltozésai az eurddvezetben”
(Residential property price developments in the euro area) c. kerestes irasban talalhatok.

3 Luxemburgra és Ausztriara vonatkozoan a legfrissebb rendelkezésre allo informacio 2002-bdl szarmazik.
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Franciaorszagban 2003-ban a lakasarak mar- B abra: A lakdsirak alakulisa az
Kénsan emelkedtek. euréovezetben és a tagorszigokban

(éves valtozasok szazalékban)

A legfrissebb rendelkezésre allo 2004-es ne- —— 1999-2003D 4tlag
gyedéves adatok megerdsitik a spanyolorszagi — égggl)
lakasarak erételjes emelkedését és tovabbi s s

gyorsulasra utalnak Franciaorszagban és Fin-
norszagban. A negyedéves adatok szerint Go- 20
rogorszagban a lakdsarak tovabb csokkennek, |5

15
mig Hollandidban és Portugéalidban Osszessé-
. . : 10 s | 10
gében a folyamatok nem valtoztak, vagyis a la-
kasarak emelkedése mérsékelt az eurddvezet 5 | T‘“' | || = 5
atlagahoz képest. ) % (1 ____.___L 0

1=
Az egyes eurddvezetbeli orszagokban megfi- T DEPT F1 EA'BE IT TR GR'NL'LU IE'ES
gyelhetd gyorsiitemii lakasar-emelkedés sziik-

Forras: Nemzeti adatok és az EKB szamitésai.

ségess¢ teszi ezen orszdgok lakaspiacainak Megjegyzés: az EA rovidités az euréovezetet jeloli.
al apos fi gy elemmel kdvetés ét, mivel na gy ha- (li)elll?:zsggéa ¢és Luxemburg esetében az adatok 2002-ig allnak ren-
tassal lehetnek az adott orszag gazdasagara és

az eurdovezetre altalaban.

27. ibra: Az ipari termel8i 4rak dsszetétele Juliusban a rendelkezésiinkre 4116 orszdgadatok a
termel6i arak valtozasi litemének tovabbi nove-
kedését mutatjak, elsdsorban az energiadrak és a
felkész termékek aranak emelkedése miatt. Az

(éves valtozas, szazalék; havi adatok)

= ipar épitdipar nélkiil (bal skala) Eurddvezet TényezGarindexe augusztusra is a

----- félkész termékek (bal skala) 161 4rakra haté 4bbi felfelé ir4 16

- = = t8kejavak (bal skala) termeldi 4rakra hato tovabbi felfelé iranyulé nyo-
fogyasztasi javak (bal skila) mast jelez elére a magas nyersanyagarak miatt.

---------- energia (jobb skala)

Bar a mutatd 70,2-r61 66,6-ra esett, joval 50 fe-

10 2 lett maradt és ez arra utal, hogy a valaszadok a
) 2 feldolgozoiparban még mindig jelentds nyomast
érzékelnek termelési koltségeikkel kapcsolatban.
6 15

. o 3-3MUNKAEROKOLTSEG-MUTATOK
2 : | s Az eurodvezeti munkaerékoltségek 2004 maso-
AL y L dik negyedévi alakulasanak elsé mutatéi a kial-
0 2 I kudott bérek mutatdjanak kiszamitasaval valtak
FE ) elérhetévé. A kialkudott bérek éves novekedési
2 fE BN 5 liteme az els6 negyedévi 2,3%-r6l a masodik ne-
gyedévben kismértékben, 2,2%-ra csokkent, ami
-4 —l-10 nagyrészt megfelel a varakozasoknak. Ez a kis-

e e
1999 2000 2000 2002 2003 mértékli csokkenés az ellentétes iranyt valtoza-
sok ereddjeként adodik, amelyek a kiilonbozd
eurdovezeti orszagokban megfigyelheték. 2003
masodik negyedéve 6ta a kialkudott bérek nove-

kedése 2,2%-2,4% kozott nagyrészt valtozatlan,

EKB
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.




28. 4bra: Néhany munkaer8ksltség-mutaté mig 2002-ben az atlagos novekedési iitem 2,7%
volt. A legutobbi adatok azt tamasztjak ala, hogy
a béremelések éves iliteme 2004 elsd felében mér-
sékelt maradt az eurodvezetben.

(éves valtozas, szazalék)

= egy munkavillalora juto teljes jovedelem
«+e+« kialkudott bérek

= = = havi brutté munkavallal6i jovedelem A t6bbi 2004 elsé negyedévéig rendelkezésiinkre
egy Orara juto munkaerékoltség o I , TR s
allo munkaerdkoltség-mutato kiilonboz6 mérték-

e “* " bena 2002 6ta megfigyelhetd béremelés-mérsék-
40 A 40  16dést tdmasztja ald. Az egy munkadrdra juto
A /\ " munkaerdkoltség éves ndvekedése 2004 elsd ne-
3.5 VimM 3.5 gyedévében 2,5% volt, ami csokkenést jelent a
/] LD 2002. évi 3,7%-os, illetve a 2003. évi 2,8%-0s

3,0 T ) 3,0 . , ot
J MYy R éves atlaghoz képest. Az egy munkavallalora ju-
25 '—_f' 'f'/,r' PP e W -.‘. 25 to jovedelem éves ndvekedése 2004 els6 negyed-
: FL_/ paPRE \ évében 1,9% volt ¢és bar varhato, hogy ezt a sza-
20 '/ - 20 mot az egyes orszagadatok alapjan kissé felfelé
s s modositjak, ez az adat az elmult néhany évben
’ ’ tapasztalt csokkentési tendencidt tdmasztja ald
1,0 ——10  (lasd 28. abra). A termelékenység 2004 elsé ne-

T T I T
1 2 2000~ 2002 2 ‘o o a s e . .
%9 000 00 00 003 gyedévi, az el6z6 éves azonos idészakahoz ké-

pest 1,1%-os novekedésével parhuzamosan a faj-
lagos munkaerékoltség novekedése 0,9%-ra
csokkent, ami az inflaciora valosziniileg lefelé iranyuld nyomast fog kifejteni (1asd még a 6. keretes
irast a fajlagos munkaerdkoltség novekedésének az inflaciora gyakorolt hatasarol).

Forras: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.

3.4 INFLACIOS KILATASOK

A jovét illetéen, az olajarak kozelmultbeli emelkedése rovid tavon valdszintileg tovabbi felfelé ira-
nyul6 nyomast gyakorol majd a HICP-re. Az olajarakra vonatkozd jelenlegi piaci varakozasok alap-
jan nem tiinik valdszintinek, hogy az éves inflacios rata az év hatraléve részében visszatér a 2% alat-
ti szinthez. Arra vonatkozoan azonban egyelére semmi nem utal, hogy hosszabb tavon erds belfoldi
eredet(l inflacios nyomas alakulna ki. A bérek mérsékelten emelkedtek a kozelmultban és ez a tenden-
cia varhatéan még egy ideig folytatodni fog figyelembe véve az eurddvezeti munkanélkiiliség folya-
matosan magas szintjét. Az EKB elemzdi szerint a 2005. évi inflacié varhatoan 1,3% és 2,3% kozott
lesz (lasd 8. keretes irast). Ez a varakozas azonban azon a feltételezésen alapul, hogy az elkdvetke-
z6 negyedévekben az olajarak a hataridds araknak megfeleléen csokkenni fognak. Ezen tilmenden, a

9. tabldzat: A munkaeré6koltség-index

(eltérd jelzés hianyaban szazalékban kifejezett éves valtozas)

2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004
IL. n.év |IIL n.év | IV. n.év| L n.év | IL. n.év.
Kialkudott bérek 2.7 2.4 2.4 2.4 22 2.3 2.2
Egymunkaorara es6 munkaerékoltség 3.7 2.8 32 2.8 23 2.5
Havi brutto keresetek 3.0 2.7 2.8 2.6 2.5 .
Egy munkavallalora es§ jovedelem 2.5 24 2.5 2.5 2.1 1.9
Ebbél:
A munkaerd termelékenysége 0.3 0.3 0.0 0.2 0.5 1.1
Fajlagos munkaer6koltség 22 2.0 2.5 23 1.6

Forrasok: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB szamitasai.
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kozvetett adok és a szabalyozott arak meghaladhatjak a prognoézisunkban feltételezett szintet, mivel
jelenleg csak kevés informacio all rendelkezésiinkre ezen intézkedésekrdl, illetve ezek arakra gyako-
rolt lehetséges hatasairol 2005-re vonatkozoan. Bar jelen pillanatban nem mutatkoznak hatarozott je-
lei a nyersanyagarak emelkedésének kozvetett vagy masodlagos hatasainak, ezeknek esetleges meg-
jelenését figyelemmel kell kisérni, kiilondsen a gazdasagi ndvekedés idején.

A FAJLAGOS MUNKAEROKOLTSEGEK ALAKULASA ES HATASA AZ EUROOVEZET INFLACIOJARA

Az inflacié magyarazatanal és eldrejelzésénél gyakran azt veszik alapul, hogy az arakat a vallala-
tok koltségeli, illetve a haszonkulcs hatarozza meg. Mivel a munkaerd koltsége a vallalat dsszes
koltsegének jelentds részét képezi, alakuldsa nagyon fontos az inflacié szempontjabol. A vallala-
tok munkaerékoltségének jellemzé mutatdja a fajlagos munkaerdkoltség, ami az egy termelési
egységre juté munkaerdkoltséget méri. A jelen keretes iras azt vizsgalja, hogy milyen kapcsolat
van a fajlagos munkaerdkoltségek és az inflacid kozott az eurodvezetben, kiilonos tekintettel az el-
mult néhany év fejleményeire.

A munkaer6-piaci folyamatokbol ered6 koltségnyomas felméréséhez a nominalbérek alakulasanak
elemzése mellett gyakran hasznos lehet a fajlagos munkaerékoltségek valtozasanak vizsgalata is.
A nominalbérek ndvekedésének megvaltozasa nem sziikségszertien készteti a vallalatokat arvaltoz-
tatdsra. Példdul a béremelkedés gyors iiteme a munkaerd termelékenységének erdsebb novekedé-
sével parhuzamosan, vagy abbol ered6en, a nyereséget nem fogja csdkkenteni €s ezért nem 6szton-
zi a vallalatokat aremelésre. A fajlagos munkaer6koltség novekedési iitemét a nominalis bérkdlt-
ség valtozasanak és a munkaerd-termelékenység valtozasanak kiilonbsége adja meg. Mint ilyen, a
fajlagos munkaer6koltségbdl hasznos informaciokat nyerhetiink arra nézve, hogy a munkaerdépiac
alakulasa milyen mértékben készteti a vallalatokat arvaltoztatasra.

To6bb okbal kifolyolag azonban a fajlagos munkaerékoltség alakulasa nem mindig vezet azonnal vagy
automatikusan az inflacios rata megvaltozasahoz. El16szor is a fajlagos munkaerdkoltség nem tiikrozi
teljes mértékben a vallalat koltségeit. A rendelkezésiinkre all6 becslések szerint az eurodvezeti valla-
latok atlagos munkaerdkoltsége koriilbeliil 30-40%-at teszi ki a teljes termelési koltségnek. Fontos
megjegyezni, hogy a tékekoltségek és egyéb termelési koltségek, mint példaul az olajarak és mas
anyagi termelési koltségek, szintén befolydsolhatjak az arak alakuldsat. Tovabba a vallalatok nem
mindig valtoztatnak araikon a munkaerékoltség megvaltozasanak hatasara, még akkor sem, ha a mun-
kaerd-termelékenység novekedése nem kompenzalja a koltségek emelkedését. Sokszor inkdbb a ha-
szonrésiiket modositjak, mivel példaul attol félnek, hogy elveszithetik piaci részesedésiiket vagy nem
akarjak viselni az arvaltoztatassal jaro koltségeket. Ezen megfontolasok kiilondsen relevansak a faj-
lagos munkaer6koltség rovid tava valtozasainal vagy olyan valtozasoknal, amelyek csak ideiglenes-
nek tlinnek. Amennyiben azonban a fajlagos munkaerdkoltség valtozasa hosszu tava vagy tartosnak
tlinik, akkor a vallalatok hajlamosabbak ezt a valtozast araikban megjeleniteni.

Az alabbi A abra azt mutatja, hogy a fajlagos munkaerdkoltség novekedése és a HICP-inflacio ho-
gyan alakult az eur6dvezetben az 1992-t61 2004 els6 negyedévéig terjedd iddszakban. Az dbra sze-
rint a két adatsor alakuldsa szoros kapcsolatban van egymadssal, de nem tokéletesen fedi egymast.
Példaul az inflacio és a fajlagos munkaerdkoltség novekedése gyakran ugyanabba az irdnyba moz-
dul el, de az inflacid joval kevésbé valtozékony, mint a fajlagos munkaerékoltség. Példaul 1997 és
1998 kozott a fajlagos munkaerdkoltség ndvekedése jelentdsen csokkent, de aztan Gjra emelkedett
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1999-ben, de ezt a palyat az inflacié nem kovetette azonos mértékben. Ennek egyik magyarazata
az lehet, hogy a vallalatok ideiglenesnek itélték a fajlagos munkaerdkdoltségek novekedésének
csokkenését és ezért araik helyett haszonrésiiket modositottak. A fajlagos munkaerékoltségek tar-
tos elmozdulasa azonban, amit az A abran a nyolc negyedéves mozgoé atlaggal ragadtunk meg, Gigy
tlinik, hogy egyiittmozog az inflacioval. Az elmult néhany évben a fajlagos munkaerdkoltségek no-
vekedési iiteme jelentdsen felgyorsult, elsGsorban amiatt, hogy a gazdasag lassulasaval a munka-
eré-termelékenység novekedése is csokkent. A fajlagos munkaerékoltségek 2001 és 2003 kozott
atlagosan 2,3%-kal néttek és az inflacio is jelentdsen nétt ebben a periddusban. Az inflacié emel-
kedésének nagy részét azonban mas sokkok indokoltak, ideértve a HICP valtozékony élelmiszer és
energiakomponenseinek emelkedését is. Ezen kiviil a szabalyozott arak és kozvetett adok, illetve
az eur6 készpénz bevezetése koriili iddszakban bizonyos arak novekedése is hozzdjarulhatott a tel-
jes HICP-inflacio emelkedéséhez. Mas szoval ebben az idészakban a fajlagos munkaerdkoltségek
novekedésének nagy része a vallalatok alacsonyabb nyereségében csapodott le.

A jelenlegi makrodkonomiai statisztikak segitségével nehéz mérni a vallalatok haszonrését (1asd a
“A nyereség alakuldsdnak mérése és vizsgalata az eurodvezetben” cimi irast a Havi jelentés 2004
januari szamaban). A B abra azonban a haszonkulcs mérésére megad egy mutatot, ami a brutt6 hoz-
zaadott érték deflatoranak novekedési itemének és a fajlagos munkaerdkoltségek novekedési lite-
mének kiilonbségeként adodik. A fenti elemzéssel 6sszhangban az abra azt mutatja, hogy a haszon-
kulcs mutatojanak novekedési iiteme 1999-t61 2003-ig negativ volt a 2002. év kivételével. KésGbb
a fajlagos munkaerdkoltségek novekedése jelentGse lelassult 2004 elsé negyedévében és a rendel-
kezéstinkre all6 adatok azt mutatjak, hogy a masodik negyedévben is mérsékelt maradt. A fajlagos
munkaerdkoltségek novekedésének lassulasa nagyrészt az elmult néhany negyedév erdteljesebb
termelékenység-novekedésének tudhatd be. Ha feltételezziik, hogy a nominalbérek ndovekedése
stabil marad, 2004 els6 felében és azt kovetden a haszonkulcsmutaté is varhatéan néni fog, dssz-
hangban a folytatodo konjunktaraval.

A dbra: A fajlagos munkaerdkdltség és az B dbra: Haszonkulcsmutaté

inflacio
(éves valtozasok szdzalékban; negyedéves adatok) (éves valtozasok szazalékban; éves adatok)
& fajlagos munkaerékdltség novekedése mmmm  haszonkulcsmutatd

«+e+« afajlagos munkaerckoltség novekedése
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1992 1994 1996 1998 2000 2002 Forras: Az Eurostat ¢s az EKB szamitasai.
Forras: Az Eurostat és az EKB szamitasai. Megjegyzés: A haszonkulcsmutaté az alaparas brutté hozzaadott ér-
Megjegyzés: A fajlagos munkaerékéltség ndvekedése az egy alkal- t¢k deflatoranak éves novekedési litemeének és a fajlagos munkaerd-
mazottra jutd kompenzacié éves novekedésének ¢és a termelékeny- koltseg éves novekedési titemenek kiilsnbségeként adodik.

ség éves novekedésének kiilonbségeként adodik.
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4 A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az Eurostat elsé becslése szerint 2004 masodik negyedévében az eurddvezetben a GDP volumene
0,5%-~kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest. Jollehet az eurodvezet masodik negyedévi GDP né-
vekedésének dsszetételével kapcsolatban még nem dllnak rendelkezésre adatok, egyes orszagok altal
rendelkezésre bocsatott informaciok erds exportnovekedésre és a belfoldi kereslet pozitiv hozzdjaru-
lasara is utalnak. A bizalmi indexek alatamasztjak, hogy a feldolgozdipari és a szolgaltatasi szektor-
ban folytatédik a novekedés. A haztartasi kiadasok konjunktiura mutatoi a lakossagi fogyasztas las-
sabb novekedését jelzik a masodik negyedévre, szemben az elsé negyedévben tapasztalt markdns no-
vekedéssel. 2004 elsé felében a munkaeré piac helyzete lényegében nem valtozott. A gazdasagi hely-
zet javulasanak feltételei tovabbra is megvannak.

4.1 KIBOCSATAS ES KERESLET

REAL-GDP ES A KIADASI OSSZETEVGK

A rendelkezésre allo informaciok alatamasztjak, hogy az eurddvezeti konjunktira javulasanak lendii-
lete 2004 masodik negyedévében is megmaradt. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2004 masodik ne-
gyedévében az eurddvezet real-GDP-je az ¢l6z6 negyedévhez képest 0,5%-kal nétt, némileg elmarad-
va az els6 negyedév novekedési ratajatol (lasd 29. abra).

Az eurddvezet masodik negyedévi novekedésének dsszetevdirdl még nem all rendelkezésre informa-
cio. Az egyes orszagoktol kapott informacio alapjan valoszintsithetd, hogy az erds kiilsé kereslet al-
tal vezérelt kivitel az év méasodik negyedében is vezetd szerepet jatszott a fellendiilésben, ugyanakkor
a nettd exportnak a real-GDP novekedéséhez valé hozzajarulasat tompithatta az import jelentés emel-
kedése. A varakozasok szerint a belfoldi kereslet segithette a masodik negyedévi novekedést, folytat-
va az el6z6 negyedévek trendjét.

29. dbra: A real-GDP-ndvekedés dsszetevdi 30. dbra: Az ipari termelés novekedésének

osszetevdi

(szezonalisan kiigazitott, negyedéves, szazalékpontos adatok) (szezonalisan kiigazitott szazalékpontos adatok)
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Forras: Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Eurostat és az EKB szamitasai.
Megjegyzés: A teljes GDP-novekedésre vonatkozo legutobbi meg- Megjegyzés: Haromhavi valtozasok haromhavi centralis mozgo-
figyelés az Eurostat el6zetes becslésére hivatkozik. atlaga.
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SIEKTORONKENTI KIBOCSATAS ES IPARI TERMELES

A masodik negyedévben folytatodott a feldolgozdipari fellendiilés. A jiniusi csdkkenés ellenére a ma-
sodik negyedévben az ipari termelés (épitdipar nélkiil) 0,8%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest
(lasd 30. abra). Ez a novekedés 6sszhangban van a folytatddoan pozitiv jelzéseivel. Részben egy ma-
jusi nagy megrendelés miatt, amelynek hatasa volt a teljes eur6ovezet adataira, az 0ij rendelések ada-
tai jelentds valtozékonysagot mutattak az utobbi honapokban. Eltekintve ettdl a rovid tava valtozé-
konysagtdl, az 0j ipari megrendelések némileg felfutni latszanak, ami az ipari termelés szamara pozi-
tiv kilatasokkal kecsegtet.

Az ipari termelés juniusi visszaesése minden dgazatra kiterjedt. A masodik negyedév egészében leg-
inkabb a beruhazasi javakat el6allité agazatok termelése ndvekedett, mikdzben a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok termelése lényegében nem valtozott. A beruhazasi javak termelésének jelents ndve-
kedése azt jelezheti, hogy nétt a bruttd alloeszkdz-felhalmozasnak a GDP névekedéséhez vald hozza-
jarulasa.

A FELDOLGOZOIPAR ES A SIOLGALTATASI SZEKTOR KONJUNKTURAFELMERESI ADATAI

A konjunktura felmérések adatai tovabbra is alatamasztjak a feldolgozodipar és a szolgaltatasok foly-
tatodo novekedését, ugyanakkor — csakiigy mint a korabbi években — augusztusra nem allnak rendel-
kezésre az Eurdpai Bizottsag iizleti és lakossagi bizalmi indexei. Kovetkezésképpen a konjunkttra
felmérések adatainak értékelése a juliusig rendelkezésre all6 eurddvezeti indexeken, az eurddvezet
feldolgozoipara Beszerzési Menedzser Indexének (PMI) augusztusi eredményein, valamint egyes or-
szagokrol augusztusra vonatkozoéan elérhetd informaciokon alapul.

31. abra: Ipari termelés, ipari bizalom Az Europai Bizottsag juliusig terjedé konjunktu-
és a Beszerzési Menedzserek Indexe (PMI) ra-felmérésb8l szdrmazé ipari bizalmi indexe
alapjan elmondhato, hogy az elmult évben ebben
a szektorban a bizalom jelentsen javult (lasd 31.

(szezonalisan kiigazitott havi adatok)

e ipari termelés') (bal skila) abra). Raadasul, ebben az idészakban a bizalom

''''' ipari bizalom? (jobb skala) . ., . , ,

- = = PMDP (jobb skala) javulasanak iiteme — annak ellenére, hogy az utob-
3 12 bi honapokban némileg mérsékl6dott — viszonylag

gyors volt, kozel a korabbi béviilési idészakokban
8 megfigyeltekhez. Az elmult évben a feldolgozo-
ipari PMI az Eur6pai Bizottsag bizalmi indexéhez
4 hasonldan alakult. Ezzel szemben augusztusban a
PMI hanyatlott, ami azt mutatja, hogy dsszetevoi
0 kozott jelents mozgas volt. Ugyanakkor, a 2003
kozepe ota tapasztalt erds javulas fényében az
& utobbi idékben mutatkozo visszaesés korlatozott-
nak latszik. Tovabba, mivel a PMI jelenlegi szint-
je 50 felett van, a leglijabb fejlemények arra utal-
nak, hogy az ipari tevékenység novekedése a har-
madik negyedévben is tovabb folytatodik. Ez a
feltételezés Osszhangban van az egyes orszagok
rendelkezésre all6 augusztusi adataival.

-12

I i o

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: Eurostat, az Europai Bizottsag iizleti és fogyasztdi
felmérései, a Reuters és az EKB sajat szamitasai.

1) Feldolgozoipar: haromhavi valtozas, szazalék.
2) Szazalékos egyenleg; valtozas a harom honappal korabbi

értékhez képest. A szolgaltatasi szektorban — a 2003-ben tapasztalt
3) Beszerzési Menedzserek Indexe (PMI); az 50-es indexértéktdl jelentc'is javulésoknak megfeleléen — a bizalom
valo eltérés.

2003 vége oOta valtozatlan maradt, ugyanakkor a
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szolgaltatasokra vonatkozé felmérések juliusi
eredményei megfelelnek a szektor folyamatos no-
vekedésének, ami a harmadik negyedév elején volt
megfigyelhetd. A PMI a szolgaltatasi szektorban
jelenleg tisztan meghaladja a ndvekedést jelzd S0-
es kiiszobot.

A HAZTARTASOK KIADASI MUTATOI

A haztartasok kiaddsi mutatdi azt jelzik, hogy a
maganfogyasztas a masodik negyedévben lassab-
ban béviilt az elsé negyedévben tapasztalt markans
novekedéshez képest. Az elsé negyedévhez viszo-
nyitva— a majusi fejlemények eredményeképpen —
a masodik negyedévben a kiskereskedelmi elada-
sok volumene visszaesett (lasd 32. abra). Tekintve,
hogy az eurddvezetben a kiskereskedelmi eladasok
a teljes maganfogyasztasnak mintegy 40%-at te-
szik ki, a kiskereskedelmi forgalom volumenére
vonatkozo id6szeri adatok fontos szerepet toltenek
be az eurddvezet fogyasztasanak és novekedésé-
nek megbecslésében. Az adatok iddzitése teriiletén
az egyik legujabb javulas, hogy a fent emlitett ada-
tok mar korabban rendelkezésre allnak. Az adatok

32. abra: Kiskereskedelmi forgalom,

kiskereskedelmi és fogyasztéi bizalom

(havi adatok)

= kiskereskedelmi forgalom dsszesen!) (bal skéla)
eeeee fogyasztoi bizalom? (jobb skala)
= = = Kkiskereskedelmi bizalom?) (jobb skala)
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag iizleti és fogyasztoi felmérései,
Eurostat.

1) Eves valtozas, szazalék; harom honapos centralis mozgoatlag,
munkanap-hatassal kiigazitva.

2) Szazalékos egyenleg; szezonalisan és atlaggal korrigalt adatok.
A francia kérd6iv modosulasanak kovetkeztében az eurodvezet
2004. januarja Ota gyijtott fogyasztoi bizalmi adatai nem teljes

1d6zitésének 6sszefoglaléja a ,,F(’Sbb eur(')pai gaz- mértékben GsszevethetSk a korabbi szamadatokkal.

dasagi mutatok: fejlemények 2004. szeptemberé-

ig” c. keretes frasban taldlhatd.' A kiskereskedelmi eladdsok masodik negyedévi csdkkenését ellensiilyoz-
ta az Gjonnan regisztralt személygépkocsik szamanak — amely a teljes maganfogyasztasnak egy kisebb
Osszetevdje — novekedése. E két dsszetevd egyiittes hozzajarulasa a teljes maganfogyasztashoz a maso-

dik negyedévben — az els6 negyedév pozitiv hozzajarulasa utin — koriilbeliil nulla volt.

1 Ezen adatok képzésének metodikajat az ,,Elsé becslések az eurodvezet kiskereskedelmi forgalmara vonatkozoan” c. keretes irds ismerteti,
amely a 2004. 4prilisi Havi jelentésben talalhato.

1. keretes iras

FOBB EUROPAI GAZDASAGI MUTATOK: FEJLEMENYEK 2004 SIEPTEMBEREIG

A Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa (ECOFIN Tanacs) altal 2003 februarjaban elfogadott
fobb eurdpai gazdasagi mutatok (PEEI) egy sor fbb eurddvezeti és eurdpai unids statisztikabol
allnak, valamint a gyakorisagukra és id6zitésiikre vonatkozo célkitiizésekbdl, amelyeket 2005-re
teljesiteni kellene. A f6bb eurdpai gazdasagi mutatokat a GMU statisztikai igényeirdl szo6lo, a Gaz-
dasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa altal 2000 szén elfogadott akciotervbél fejlesztették ki,
amely megallapitotta az eurodvezeti statisztikak javitasanak prioritasait. A Gazdasagi és Pénziigy-
miniszterek Tanacsa felkérte a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagot (EFC) is, hogy az Eurostat és az
EKB segitségével kisérje kiemelt figyelemmel a fejleményeket.' Ez a keretes iras azt taglalja, hogy
az utobbi idében milyen eldrelépés tortént a f6bb eurdpai gazdasagi mutatokkal kapcsolatos célki-
tlizések megvalositasa érdekében.”

1 ECOFIN Tanacs dontései, 2004. junius 2.

2 Lasd a,,F6bb europai gazdasagi mutatok" (The Principal European Economic Indicators) c. keretes irast az EKB 2003. aprilisi Havi jelentésében,
Az eurddvezet altalanos gazdasigi statisztikdinak fejleményei” (Developments in general economic statistics for the euro area) c. cikkben.
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Amiodta a fébb eurdpai gazdasagi mutatokat 2003 februarjaban elkezdték hasznalni, szamos to-
vabbi eurodvezeti PEEI valt elérhetdvé annak koszonhetden, hogy a nemzeti statisztikai hivata-
lok (NSH-k) 0j adatokat és korabban hoznak nyilvanossagra, és az Eurostat ezekbdl a kiadvany-
okbol készit eurdpai osszesitéseket. Az Eurostat 2003. majusaban kezdett kiadni gyorsbecslése-
ket az eurodvezet GDP-jére vonatkozoan; ezeket a becsléseket jelenleg a vizsgalt negyedév vé-
ge utan 43 nappal publikaljak. A gyorsbecslés altal lefedett orszagok jelenleg az eur6dvezet 83%-
at alkotjak. Eddig az eurodvezet GDP-je negyedéves volumennovekedésére vonatkozo gyors-
becsléseket mindig igazolta a kovetkezd kiadasban szerepld becslés, amely komplettebb adatba-
zison alapul. Az allamhaztartasi bevételekrdl és kiadasokrol nemrégiben publikaltak el§szor ne-
gyedéves informaciot.” Az eurddvezetre vonatkozdan a feldolgozdipari Gj megrendelésekrdl szo-
16 havi adatok 2003. novembere ota allnak rendelkezésre. Az ij megrendeléseket illetéen 97%-
os orszaglefedettséget sikeriilt elérni, mig id6zitésben a kitlizott 50 napos késésnél 4 nappal tob-
bet. Az iires allashelyek els6 adatai 2004. juliusaban valtak elérhetdvé. Az elsé nyilvanossagra
hozatal idézitése (92 nap) joval meghaladja a tervezett 45 napot, de a kdvetkez6 kiadasoknal ja-
vulas varhato ezen a téren. Tovabbi javulas sziikséges még az orszaglefedettséget és az iires al-
lashely adatok harmonizalasat illetGen.

2002 végéhez képest az id6zités szamos eurdovezeti PEEI esetében javult. A legjelentésebb gyor-
sitast (kb. 25 napot) a kiskereskedelmi forgalom indexe esetén lehetett megfigyelni. A javulast

3 Lasd az EKB 2004. augusztusi Havi jelentésében talalhato cikket: ,,Az dllamhaztartas negyedéves szamlainak jellemzdi és felhasznéldsa”
(Properties and use of general government quarterly accounts).

F6bb eurépai gazdasigi mutatok

(2004 nyari allapot)

Rendszeresség Euréovezeti Euréovezeti Az USA
(H = havi; mutaték mutatok mutatéinak
N = negyedéves) tervezett jelenlegi jelenlegi
kiadasa® kiadasa® kiadasa
Fogyasztoi-ar mutatok
HICP: gyorsbecslés H 0 0 NA
HICP: tényleges indexek H 17 17 14>
Negyedéves nemzeti szamlak
Elsé (gyors) GDP-becslés N 45 43 30
GDP tobb adatra lebontva N 60 69 30
Haztartasok és vallatok szamlai N 90 NA 60
Kormaényzati pénziigyi statisztikak N 90 100 60
Uzleti mutatok
Ipari termelési index H 40 47 14
Ipari output arindex (belfoldi) H 35 33 14
Ipari Gj megrendelések indexe H 50/40Y 54 28
Ipari importéar index H 45 NA 7
EpitSipari termelés H/N 45 77 16
Kiskereskedelem ¢és javitas forgalmi indexe H 30 35 15
Szolgaltatasi forgalom indexe N 60 NA NA
Piaci szolgaltatasok termeloiar-indexe N 60 NA NA
Munkaerépiaci mutaték
Munkanélkiiliségi rata H 30 32 5
Ures allasok N 45 92 5
Foglalkoztatas N 45 100 5
Munkaerd-koltség index N 70 76 30
Kiilkereskedelmi mutaték
Kereskedelmi mérleg H 45 50 44

Megjegyzés: NA = nincs adat.

1) A jelentett idoszak vége utan a publikalasig eltelt naptari napok szdma.
2) A fogyasztoi-ar indexre (CPI) vonatkozik.

3) Hosszabb tavon 40 nap a célkituzés.
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egy eurdpai mintavételi rendszer bevezetése tette lehetévé. Ez az igéretes j megkdzelités az
NSH-k korai becslésein alapul, amelyeket gyakran meglévé nemzeti mintak almintaibol vesznek.
Ugyancsak lényegesen javult a munkaerd koltség index nyilvanossagra hozatala (90 nap helyett
76).

Szamos PEEI még mindig hianyzik. A szolgaltatasi forgalom mutato6i varhatéan 2005-re, mig a la-
kossagi és vallalkozoi szektor negyedéves szamlaira vonatkozo adatok a varakozasok szerint 2006-
ban valnak elérhetdvé.* Az ipari import arak és a piaci szolgéltatdsok termeldi drainak esete mar
kevésbé vilagos, mivel ezen mutatok alakuldsa attol fiigg, elfogadasra kertil-e a rovid tavu statisz-
tikdkra vonatkozé tanacsi rendelet modositisa. Az eurdpai eredmények valdszintileg csak 2007-
ben fognak rendelkezésre allni, és szdmos rovid bazisu iizleti és munkaerd-piaci PEEI orsza-
glefedettsége még nem kielégitd (pl. munkaer6koltség index). Az NSH-k vallalasai alapjan arra le-
het szamitani, hogy 2005-ben a HICP és GDP gyorsbecslések lefedettsége novekedni fog.

Altalaban elmondhaté, hogy az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatoéi még mindig korabban &llnak
rendelkezésre, mint a legtobb f6bb eurdpai gazdasagi mutatd; ez kiilondsen igaz a munkaeré-pia-
ci mutatokra. A f6bb eurdpai gazdasagi mutatok iddzitésében az ,,el6bb Eurdpa” elv alkalmazésa-
tol varnak javulast. Ez az elv azt jelenti, hogy a f6bb eurdpai gazdasagi mutatok nyilvanossagra
hozatalanak naptarja eurdpai politikai sziikségletekhez fog igazodni, pl. annak biztositasaval, hogy
az ovezeti és nemzeti eredményeket egy idében publikaljak. Els6 1épésként folynak az eldkésziile-
tek a 2005-re vonatkozé GDP és HICP gyorsbecslések naptaranak kozos kiadasa érdekében. Saj-
nos ezt a gyakorlatot nem alkalmaztdk a 2004 masodik negyedévére vonatkozé GDP gyorsbecslés
kiadasakor, amikor az eurédvezeti becslést a nemzeti GDP-k nyilvanossagra hozatala utdn egy
nappal publikaltak. Végiil, az ,,el6bb Eurdpa” elv megkivanja egy eurdpai feliilvizsgalati politika
kialakitasat, hogy lekiizdjék az dsszesitett eurdpai adatok gyakori és koordinalatlan feliilvizsgala-
tainak problémajat. A GMU statisztikakrol szolo legutobbi jelentésében® az EFC hatarozottan ta-
mogatta a f6bb eurdpai gazdasagi mutatok publikalasanak koordinalasara iranyulo torekvéseket,
amelyek 0igy hoznak meg a kivant eredményt, ha az eurdpai igényeknek megfeleld, kozos kiadasi
¢s feliilvizsgalati politikat alakitananak ki.

Altalaban elmondhato, hogy a fobb eurépai gazdasagi mutatok mostanra mar jelentSs javulast
eredményeztek az eurodvezet statisztikai informacios rendszerében. Ennek ellenére a nemzeti ha-
tosagok erdsebb elkotelezettsége nélkiil a PEEI célkitlizések maradéktalan 2005-0s teljesitése ve-
szélyben van.

4 2003 végén az Eurdpai Bizottsag benyujtott egy javaslatot egy Eurdpai Parlamenti és Tanacsi Rendeletre, amely az intézményi szektor negyedéves
nem-pénziigyi szamlaira vonatkozik.

5 Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag: ,Helyzetjelentés a GMU informécids igényeir6l” (Status Report on Information Requirements in EMU),
Briisszel, 2004. majus 25.
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4.2 MUNKAEROPIAC

33. dbra: Munkanélkiiliség

MUNKANELKULISEG

Az eurodvezet munkanélkiiliségi rataja juliusban
9,0% VOlt,’ ami valtozatlan értéket jelent idén ap- w— havi viltozs, 1000 (bal skila)

rilis Ota. Eletkorok szerinti bontisban sem a 25 +=e++ azaktiv népesség szazalékaban (jobb skala)

év alattiak, sem a 25 év felettiek munkanélkiilisé- 150 - 10,0
gi rataja nem valtozott, 17,4%, ill. 7,9% volt jali-
usban. A valtozatlan munkanélkiiliségi rata elle-
nére a munkanélkiiliek szdma juliusban vala-
mennyire tovabb emelkedett, bar a novekedés 1

lasstibb volt, mint az ez év aprilisa 6ta megfigyelt 50 : J
AN 1111

FOGLALKOZTATAS |

Az év els6 felében a foglalkoztatas dsszességé- “| “‘
1999 2000 2001 2002 2003 2004

(szezonalisan kiigazitott havi adatok)
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ben valodsziniileg nem valtozott. A foglalkoztatas

novekedése az idei év elsé negyedében — 2003
utols6 negyedévéhez képest — nulla volt (lasd 10.

.

L 8,0
tablazat). Az eurddvezetre vonatkozd masodik — -100

negyedévi foglalkoztatasi adatok még nem allnak |
rendelkezésre. Annak ellenére, hogy jelentds ja-
vulas allt be a 7. keretes irasban ismertetett f6bb
europai gazdasagi mutatok szolgaltatdsaban, ke-
vesebb eldrelépés tortént a kulcsfontossagli mun-
kaer6 piaci adatok késedelmének csokkentésé-
ben. A masodik negyedévre vonatkozdan bizonyos orszagokrol rendelkezésre allé informaciok a fog-
lalkoztatas terén nem utalnak jelentds valtozasokra. Az els6 negyedév soran a foglalkoztatas az ipar-
ban tovabb csokkent, mig a szolgaltatasi szektor a korabbi negyedévekben is tapasztalt {itemben te-
remtett (j munkahelyeket. A jelenleg zajlo, az ipari foglalkoztatds hanyatld trendjét eredményezd
szerkezeti valtozas ellenére a varakozasok szerint az ipari termelés ciklikus novekedése fokozatosan
pozitiv foglalkoztatasi fejleményeket hoz magéaval ebben a szektorban. Emellett a real-GDP és az ipa-

ri termelés novekedése jelentds javulasokat eredményeztek a munka termelékenységében a fellendii-
1és kezdetén (1asd 34. abra).

10. tablazat: A foglalkoztatas novekedése

(szezonalisan kiigazitott valtozasok szazalékban a kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest)

-150 7.5

Forras: Eurostat.

Eves novekedési iitem Negyedéves novekedési iitem

2002 2003 2003. 2003. 2003.  2003. 2004.

Lnév ILnév IILnév IV.név I n.év
A gazdasag egésze 0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0

ebbdl:

Mezdgazdasag és halaszat -2.1 -1.9 -0.8 -0.2 0.1 0.0 -0.9
Ipar -1.2 -1.5 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.3
EpitGipar nélkiil -1.4 -1.9 -0.4 -0.5 -0.4 -0.6 -0.5
EpitGipar -0.6 -0.2 0.0 0.4 -0.4 -0.1 0.1
Szolgaltatasok 1.4 0.9 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2
Kereskedelem és szallitas 0.4 0.5 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2
Pénziigyi és tizleti szféra 2.4 12 0.1 0.1 0.4 0.7 0.4
Allamigazgatas 1.8 1.1 0.3 0.3 0.0 0.1 0.1

Forrasok: Eurostat és az EKB szamitdsai.
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34. dbra: A munka termelékenysége 35. abra: A foglalkoztatas ndvekedése

és a foglalkoztatassal kapcsolatos varakozdsok

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

— nemzetgazdasag

! : = a foglakoztatas novekedése az iparban (bal skala)
«seee ipar épitSipar nélkiil

e+« afeldolgozoipar foglalkoztatasi varakozasai (jobb skala)
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Forras: Eurostat.
]
20 3 . 20
“‘| Vs N 'l‘,"
I3 . r & 7 A
Az év kdzepe felé haladva az eurdovezet vallala- - SRR 0
tai valamivel pozitivabban itélték meg a foglal- 3 N L V'\/w\’ A A.I‘
koztatasi kilatdsokat (I4sd 35. 4bra), bar ennek e ST M et
valamennyire ellentmond, hogy a rendelkezésre T 0
allo juliusi adatok némileg vegyes képet mutat-
tak, rdadasul a feldolgozoipari PMI foglalkozta- ~ -20 I ; ; -20

I I
, . , 1999 2000 2001 2002 2003 2004
tasi indexe augusztusban enyhén hanyatlott.
Forras: Eurostat, valamint az Europai Bizottsag iizleti és fogyasz-

A legutobbi lfonjunktura-felmerem adatok bizo- ol
nyos mértékig ellentmondanak az eurddvezet Megjegyzés: A szazalékos egyenleg atlaggal korrigalt.
munkaerd piaca idei masodik félévi pozitivabb

kilatasainak, példaul a betdltendd allasokrol rendelkezésre all6 informaciok a masodik negyedévre az
iires allashelyek stabilizalodasat mutatjak.

4.3 KONJUNKTURALIS KILATASOK

Az eur6ovezet konjunktirajanak alakulasara vonatkozo legfrissebb informaciok alatamasztjak azt a
feltételezést, hogy az eur6ovezet erds exportnovekedése €s belsd kereslete altal tamogatott fellendii-
lése nem torpant meg.

Az idén juniusban rendelkezésre allt informaciohoz képest az eurodvezet 2004. évi és késdbbi ndve-
kedési kilatasai valamennyire javultak, amint azt ,,Az EKB szakértinek az eurodvezetre vonatkozo
makrogazdasagi prognozisa” c. keretes iras ismerteti. Az erSteljes vilaggazdasagi novekedés ltal ve-
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zérelt export varhatéan a jovében is hozzajarul az eurddvezet ndvekedéséhez. Ezzel egyidejlileg ked-
vezdek a feltételek az eurddvezet belsd keresletének tovabbi erésddéséhez a novekvd vallalati beru-
hazasokon keresztiil, 6sszhangban a munkaerd piaci feltételek és a lakossagi fogyasztas vart, fokoza-
tos javulasaval. A magasabb olajaraknak az eurddvezet konjunktirajat mérsékld hatasa varhatéan kor-
latozott lesz, de az olajarak alakulasa jelent6s kockazati tényezd.

AL EKB SIAKERTOINEK AZ EUROGVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2004. augusztus 20-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan az EKB szakértdi progndzist ké-
szitettek az eurddvezet makrogazdasagi folyamatainak alakulasarol.’

Az EKB szakértéi progndzisanak alapjat a kamatlabakrol, arfolyamokrol, olajarakrol, az
eurodvezeten kiviili kereskedelemrdl, valamint a koltségvetési politikarol tett feltevések képezik.
Kiemelendd az a technikai feltevés, hogy a rovid lejarati piaci kamatlabak és a kétoldalu arfo-
lyamok az elérejelzési id6szakban valtozatlanok maradnak. A hosszl lejarati kamatokra, valamint
az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagok araira vonatkozo technikai feltevések a piaci va-
rakozasokon alapulnak.? A fiskalis politikai feltevések pedig az egyes eurdovezetbeli orszagok
nemzeti koltségvetési terveire épiilnek. Ez utdbbi feltevésekben csak azon koltségvetési politikai
intézkedéseket veszik figyelembe, amelyeket a parlament mar elfogadott, vagy amelyeket részle-
tesen kidolgoztak és a torvényhozas nagy valosziniiséggel elfogadja dket.

A prognoézist 6vezd bizonytalansag kifejezésére, az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket sa-
vokkal jeldlik, melyeket az el6z6 évek soran készitett prognozisok és a tényleges eredmények ko-
zotti killonbségek alapjan hataroznak meg. A savok szélessége az emlitett kiilonbségek atlagos ab-
szolut értékének kétszerese.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasagi fellendiilés a prognozis szerint az elérejelzési idGszak alatt tovabbra is erdteljes
lesz. Az Egyesiilt Allamok, illetve az azsiai orszagok — Japant nem vizsgalva — tovabbra is nagy-
mértékben elésegitik a vildggazdasdg ndvekedését. A 2003-ban tapasztalt kedvezdbb vildggazda-
sagi helyzet hatdsara a gazdasagi konjunktura a vildg mas régidiban is dinamikus titemben eréso-
dik és szélesebb alapokra helyezdédik. Az euréovezeten kiviil azonban a redl-GDP a 2003 végén és
2004 elsé negyedévében tapasztalt gyors litemnél valdszintileg valamivel lassabban béviil, ahogy
a fellendiilés elérehaladottabb szakaszba 1€p, a gazdasagpolitika pedig fokozatosan egy semlege-
sebb palyara all vissza.

1 Az EKB szakért6i altal készitett makrogazdasagi prognozis az EKB és az eurddvezetbeli nemzeti kozponti bankok féléves gyakorisaggal
kozosen publikalt hasonld témaju dokumentumat egésziti ki. Az alkalmazott modszerek dsszhangban allnak az eurdrendszer szakértdi
prognézisinak készitésekor hasznaltakkal; ezek leirdsa az ,Utmutatd az eurérendszer makrogazdasigi szakértSi prognozisainak
készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvényban talalhato.

2 A harom hoénapos Euriborral mért rovid lejarati kamatlabak a feltevés szerint az elérejelzési iddszakban véltozatlanok, tehat valamivel
2,1% felett maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valdsziniisité technikai feltevés arra utal, hogy az euré/dollar arfolyam az id3szak soran
1,21 marad, mikozben az effektiv euré-arfolyam 2,0%-kal meghaladja a 2003-as atlagot. Az euroovezeti tizéves nominalis allamkotveény-
hozamokra vonatkozo6 piaci varakozasok kismérteki felfelé mozdulast valdsziniisitenek az idészak végén: a 2004-es 4.3%-os atlagrol
2005-ben atlagosan 4.6%-ra emelkednek. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves atlagos arai a feltevés szerint 2004-
ben 17%-kal emelkednek, 2005-ben pedig nagyjabol véltozatlanok maradnak. A hataridds t6zsdei arakon alapul¢ feltevés szerint az ola-
jarak éves atlaga 2004-ben 36,6 dollar lesz, 2005-ben pedig a 36,8 dollaros szinten marad. Az utobbi években azonban az olajarak nem
egyszer magasabbak voltak, mint amire a hataridds t6zsdei piacok alapjan kovetkeztetni lehetett. A feltevésnél magasabb olajarak negati-
van befolyasolndk a GDP n6vekedését és nagyobb inflacids nyomast eredményeznének.
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Az eurdovezeten kiviili real-GDP éves atlagos novekedési titeme 2004-ben varhatoéan 5,5% koriil,
2005-ben pedig 4,5% koril lesz. A vilagkereskedelem novekedése feltételezhetéen a real-GDP no-
vekedési palyajaval dsszhangban alakul. Az eurddvezet kiilsé exportpiacai varhatoan mind 2004-
ben, mind 2005-ben 8% koriili itemben bbviilnek.

Fébb eredmények

Az eurdovezet gazdasagi novekedésére adott prognozis kissé magasabb, mint az eurdérendszer
szakértéinek a Havi jelentés 2004. jiniusi szdmaban kozzétett szamitasai. A teljes HICP noveke-
désére adott progndzist pedig a magasabb olajarakkal osszefliggésben némileg felfelé modositot-
tak.

Redl-GDP-névekedési prognézis

Az eurddvezet real-GDP-jének negyedéves novekedési liteme az Eurostat becslése szerint 2004
masodik negyedévben 0,5% volt, az els6é negyedév 0,6%-os litemét kovetden. A negyedéves nove-
kedési litemek az eldrejelzési idészakban varhatéan a fenti szintek kozelében maradnak. A real-
GDP éves atlagos novekedési iiteme varhatdan 1,6% és 2,2% kozé emelkedik 2004-ben, 2005-ben
pedig 1,8% és 2,8% kozott lesz. A kivitel erbteljes novekedése, amely a tartésan élénk kiilfoldi ke-
resletre vonatkoz6 feltevésbdl kovetkezik, 2004-ben varhatéan fokozatosan atgytirtizik a belfoldi
keresletre. A foglalkoztatottsdg, amelyben az idén lassu javulds varhat6, 2005-ben nagyobb mér-
tékben fog ndvekedni, a munkanélkiiliségi ratat illetden viszont 2005-ben csdkkenésre szamitanak.
A belfoldi felhasznalas komponensei koziil a maganszektor fogyasztasa a progndzis szerint ndve-
kedni fog — Osszhangban az eurédvezet egésze rendelkezésre allo jovedelmének alakuldsaval —,
mig a haztartasok megtakaritasi rataja az eldrejelzési id6szakban nagyjabol allando marad. Az erd-
sebben bdviilé foglalkoztatottsagnak és a magasabb realbér-jovedelmeknek koszonhetden a haztar-
tasok rendelkezésre allo realjovedelme a 2004-es visszafogottabb novekedés utan 2005-ben erdtel-
jesebb iitemben boviil. A munkaerdpiaci helyzet javulasaval parhuzamosan varhatéan novekszik a
fogyasztoi bizalom, ezzel egyiitt fennmarad a magas megtakaritasi szint, ami a kdzpénziigyek ala-
kulasaval — ezen beliil kiemelten a kdzegészségiigyi és a nyugdijrendszer hossza tava kilatasaival
— kapcsolatos aggodalmakra vezethetd vissza. Az 0sszberuhazas terén prognosztizalt javulas f6-
ként a vallalati beruhdzasoknak tudhat6 be, amelyekre dsztonzden hat a kedvezébb globalis gaz-
dasagi kornyezet és az alacsony redlkamatszint. A maganszektor lakdsberuhdzasai haroméves
csokkenés utan eldrelathatolag ujra novekedésnek indulnak a vizsgalt idészakban.

Ar- és koltségprognozis

A teljes (HICP) atlagos novekedési liteme 2004-ben 2,1% és 2,3%, 2005-ben pedig 1,3% ¢és 2,3%
kozott varhato. Az olajarakra vonatkozo fenti feltevések alapjan az energiadrak 2004-ben varhato-
an jelentésen megemelik a HICP-inflaciot, 2005-ben viszont inflacios hatasuk visszafogott lesz.
2005-re az energian kiviili tételek aranak novekedési litemében enyhe csékkenést prognosztizal-
nak, ami a belfoldi koltségnyomas visszafogottsaganak fennmaradasarol és az importarak korlato-
zott novekedésérdl arulkodik. Ehhez jarul még az is, hogy a 2005-re vonatkoz6 fiskalis feltevés-
ben az el6z6 évi markans intézkedésekhez képest kisebb szerep jut a kozvetett adok €s a szabalyo-
zott arak emelésének.

Az utdbbi iddszak olajar-emelkedései ellenére az importarak 2004-ben — az eur¢ felértékelddésé-
nek athuzodo hatdsa miatt — varhatoan viszonylag visszafogottak maradnak. Azon feltevés alapjan,
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hogy a nyersanyagarak 2005-ben dsszességében nem valtoznak, az elérejelzési idészakban az im-
portarak enyhe emelkedése valdsziniisithetd.

A feltevés szerint az egy munkavallalora juté nominaljovedelem a vizsgalt idészakban tovabbra is
mérsékelt litemben béviil. Ezen prognozis a legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci felté-
telekben josolt mérsékelt javulas figyelembevételével késziilt, am arra a feltevésre is épit, hogy a
megemelkedett olajarak nominaljovedelemre gyakorolt masodlagos hatasa nem realizalodik. A re-
al-GDP novekedésére és a foglalkoztatasra vonatkozo prognozis arra enged kovetkeztetni, hogy a
munkatermelékenység a teljes eldrejelzési idészakban tovabbra is viszonylag erételjes litemben
novekszik. Ebbdl adédoan a fajlagos munkakdltség novekedése mind 2004-ben, mind 2005-ben
visszafogott marad.

Makrogazdasagi prognézis — eurddvezet

(atlagos éves valtozas, szazalék)"

| 2003 | 2004 | 2005
HICP 2,1 2,1—23 1323
Real-GDP 0,5 1,622 1828
Maganszektor fogyasztasa 1,0 12—16 1527
Allamhéztartas fogyasztasa 1,9 0,7—1,7 05—1.5
Brutté alldeszkoz-felhalmozas -0,4 0824 20—52
Export (4ruk és szolgaltatisok) 0,3 4876 56838
Import (aruk és szolgaltatasok) 2,1 3,7—6,7 5387

1) A savok minden valtozo, illetve el6rejelzési idszak esetében a valos értékek és az eurdovezet kozponti bankjainak korabbi eldrejelzései
kozotti abszolut kiillonbség atlagan alapulnak. A redl-GDP-re vonatkoz6 prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k.

Jelen prognézis 6sszehasonlitasa a 2004. jiniusival

Az eurdrendszer szakértinek a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban k6zolt progndzisahoz képest
az eurdovezet GDP-jének novekedésére megadott savok 2004 és 2005 esetében némileg felfelé
modosultak, ami a nettd export 2004-es erdteljesebb szerepét tiikrozi.

A teljes HICP éves nove-kedési prognozisat mutato sav also szélét a 2004. juniusi makrogazdasa-
gi prognozishoz képest szintén enyhén felfelé modositottak. Mindez azt mutatja, hogy az olajar-
feltevések 2004 és 2005 esetében egyarant felfelé modosultak (6, illetve 16%-kal). E feltevések az
energiadraknak a teljes HICP-en beliili nagyobb stlyara utalnak, mig az energian kiviili kompo-
nens a juniusi prognozishoz képest valoszintileg nem vagy csak kis mértékben valtozik.

A prognosztizalt adatok dsszevetése

(atlagos éves valtozas, szazalék)

| 2003 | 2004 | 2005
HICP—2004. szeptember 2,1 21—23 13—23
HICP—2004. junius 2,1 1923 1,1—23
Real-GDP—2004. szeptember 0,5 1,622 1828
Real-GDP—2004. jinius 0,5 1420 1,7—27
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5 FISKALIS FOLYAMATOK

A legfrissebb informaciok alatamasztjak az idei fiskalis kilatasokra vonatkozo korabbi varakozasokat.
Az eurddvezet legtobb orszaga valoszinitleg nem teljesiti eredeti kéltsegvetési célkitiizéseit, és az
eurodvezet dsszesitett egyenlege a 2003. évihez képest varhatoan némileg emelkedni fog. A koltségve-
tesi egyenlegeket illetéen a legnagyobb veszélyt a tervezettnél nagyobb kiadasok jelenthetik, mikoz-
ben a kedvezé névekedési folyamatok néhany orszag fiskalis helyzetére pozitiv hatassal lehet. 2005-
re egy atfogo és novekedésbardt reform részeként a konszolidacionak kell prioritast kapnia, és javu-
lasra van sziikség a statisztikai adatkozlés teriiletén. A rendelkezésre allo korlatozott informaciobol
arra lehet kovetkeztetni, hogy az orszagok — ha lassan is — de valoban a fiskalis konszolidacio és a

s

FISKALIS KILATASOK 2004-RE

A kormanyok altal a koltségvetések alakulasarol és a koltségvetési intézkedésekrdl szolgaltatott leg-
ujabb informéaciok nem harmonizaltak az orszagok kozott, mert kiilonbségek vannak az orszagok al-
tal szolgaltatott adatok tartalmaban és meghatarozasaban. Az eurddvezet orszagainak rovid tava al-
lamhaztartasi kilatasainak értékelésére ezért jelenleg csak el6zetes kisérlet tehetd. Az eurddvezetre
vonatkozo legfrissebb harmonizalt fiskalis adatok az Eur6pai Bizottsag altal 2004 tavaszan (a Havi
jelentés 2004. juniusi szamaban) kiadott el6rejelzésben és a 2004 elsé negyedévére vonatkozo statisz-
tikai mutatokban (a Havi jelentés 2004 augusztusi szamanak ,,Az allamhaztartas negyedéves szamla-
inak jellemzdi és felhasznaldsa” (Properties and use of general government quarterly accounts) c. cik-
ke) talalhatoak.

A rendelkezésre all6 évkozi informacié nagyjabol alatamasztja a Bizottsdgnak az eurddvezetre vonat-
koz6 2004-es fiskalis elérejelzését. Egyre inkabb lathatova valik, hogy a legtobb orszag nem teljesiti
a 2003 végén illetve 2004 elején aktualizalt stabilizacios programjaikban meghatarozott koltségveté-
si celkitlizéseket, és az eltérés néhany esetben igen nagy lesz. Rdadasul sok orszadgban rekord mérté-
ki hiany varhato, és az orszagoknak mintegy a fele tullépi vagy nagyon megkozeliti a GDP 3%-anak
megfeleld hianykiiszobot. Az eurodvezetben a GDP-hez viszonyitott deficit atlaga valosziniileg némi-
leg a 2003-ban mért GDP 2,7%-o0s szintje felett marad, szemben a tagorszagok aktualizalt stabilizaci-
6s programjaiban tervezett csokkentéssel.

Az eurddvezet atlagos adossagrataja 2004-ben, azaz a masodik egymast kovetd évben, ha csak eny-
hén is, de valdszintileg tovabb nd, ahelyett, hogy a tagorszdgok eredeti tervei szerint stabilizalodna.
2004-ben hétre novekszik azon orszagok szdma, ahol az addssdg aranya meghaladja a GDP 60%-4t
(Belgium, Németorszag, Gorogorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ausztria és Portugalia), és kozii-
likk csak Belgium esetében varhato, hogy adossagratdja érzékelhetden csokken.

Az eredeti koltségvetési tervektSl valo varhato eltéréseket csak részben magyarazzak a 2003. évi kolt-
ségvetések vartnal rosszabb alakulasa és a néhany orszagban eldre jelzettnél kevésbé kedvezd gazdasa-
gi feltételek. A kiadasok strukturalis tallépése, valamint a kiigazité intézkedések elmaradasai is szerepet
jatszottak, és néhany orszagban az eredetileg tervezettnél kevesebb konszolidacios eréfeszitést tettek.

A kedvezétlen koltségvetési folyamatok kiilonosen azon orszagok esetén adnak okot aggodalomra,
ahol tulzott deficit alakult ki (Németorszag, Gorogorszag, Franciaorszag és Hollandia), vagy ahol jo-
kora a koltségvetési egyensulytalansag (Olaszorszag és Portugdlia). Mindezen orszagokban olyan
koltségvetési nyomads tapasztalhato, amely a deficitet joval az eredeti célkitiizés f61é emeli, és a kor-
manyokat kiigazitd intézkedések megtételére kényszeriti. A koltségvetési tallépések hatterében allo
ok orszadgonként eltér6. Németorszagban az export altal vezérelt novekedés koltségvetésileg kevésbé
bizonyul elénydsnek, mint a belfoldi keresleten alapuld bdviilés. Olaszorszagban bizonyos bevételek
elmaradasa a tervezettdl és tulkoltekezések tarsultak a gyenge novekedés kedvezdtlen fiskalis hatasa-
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thoz. Gorogorszagban, Franciaorszagban és Portugalidban a kiadasok tallépése (aminek oka az olim-
pia, az egészségiigy illetve a nyugdijak) azzal a kockazattal jar, hogy — a pozitiv ndvekedési fejlemé-
nyek koltségvetési hozadékai ellenére — né a koltségvetés hianya. Raadasul Gorogorszagban gyenge
mindséglinek bizonyult az allami pénziigyekre vonatkozo statisztikai adatkdzlés, és az adatok ujabb
hivatalos feliilvizsgalata a foly6 és a tavalyi évre vonatkozdan lényegesen nagyobb hidnyszamokat
eredményezhet. Hollandiaban a korabbi évek gyenge gazdasagi teljesitményének athuzodo hatasa ter-
heli a koltségvetési folyamatokat.

Ezen orszdgok némelyike (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszadg és Hollandia) mar kiegészitd
koltségvetési intézkedéseket tett. Jollehet néhany esetben az eldiranyzott kiigazitdsok mindossze ide-
iglenes hatassal jaro egyszeri intézkedéseken alapulnak, mégis hozza kell jarulniuk a folyo év kolt-
ségvetési hidnyanak csokkentéséhez. Az emlitett orszagok mindegyikére igaz, hogy a 2004. évi kolt-
ségvetési eldiranyzatoktol valo tovabbi elmaradasokkal a 2005. évi fiskalis folyamatokat is kockaz-
tatnak. Ebbdl kovetkezden 2004 hatraléve részében a koltségvetés dvatos teljesitésére, ¢s néhany or-
szag esetében tovabbi kdltségvetési megszoritasokra van sziikség a tulzott hianyok kiigazitasa vagy
kialakulasuk megelézése, valamint a koltségvetési vallalasok teljesitése érdekében.

KOLTSEGVETESI TERVEK 2005-RE

Az eurdovezet orszagai jelenleg készitik 2005. évi koltségvetési terveiket. A koltségvetési tervekre
vonatkozd jelenlegi informacio6 egyeldre korlatozott ugyan, de azt mutatja, hogy az orszdgok — ha las-
san is — a fiskalis konszolidaci6 és a strukturalis reformok egyesitett stratégiaja felé¢ haladnak. Ennek
ellenére gy tlinik, hogy néhany orszag koltségvetési tervében még mindig 1ényeges szerepe van az
egyszeri koltségvetési intézkedéseknek.

Juniusban a német kormany elfogadott egy koltségvetési torvénytervezetet, amelynek rendelkezései
szerint a szovetségi kormany kiadasainak novekedési ratajat 1% alatt tartjak, és amelynek célja, hogy
a privatizacios bevételek a GDP-nek 0sszesen a 0,7%-at tegyék ki. Ezen feliil elfogadtak a tarsadal-
mi juttatasok rendszerének nagyszabasu reformjat (Agenda 2010 és Hartz IV), amely a varakozasok
szerint hosszabb tavon megtakaritasokhoz vezet a kormanykiadasok terén, kiilonésen ami a munka-
nélkiiliségi jaradékot illeti. Ugyanakkor valdsziniileg mindennek csak csekély azonnali hatdsa lesz az
allami kiadasokra. Juliusban a francia parlament elfogadott egy egészségiigyi reformot, amelynek cél-
ja a tarsadalombiztositas hianyanak megsziintetése 2007-re. Szintén juliusban az olasz kormany tbb
évre sz016 gazdasagi tervének keretében a GDP 1,7%-anak megfeleld javito intézkedéseket hirdetett
(egyharmaduk ideiglenes), hogy 2005-ben csokkentsék az orszagnak a GDP 2,7%-at kitevd hidnyat.
Ezen tulmenden a kormany a nyugdijkiadast visszafogd rendelkezést hozott, amelynek keretében fo-
kozatosan ndvelik az oregségi nyugdij korhatarat. Jollehet jelentds megtakaritdsokat varnak, mind-
ezekre csak az elkovetkezd években keriil sor. Végiil, nagyszabasu privatizacios tervekkel késziilnek
az adossagratat 100% ala vinni 2007-re.

Minden tagorszagnak — kiilondsen az egyensulyhiannyal kiizd6knek — szembe kell néznie azzal a ki-
hivassal, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben vallalt kotelezettségeivel teljes 6sszhang-
ban tervezze meg koltségvetését tigy, hogy az hozzajaruljon a bizalom fenntartasahoz konszolidacios
és reformtorekvéseikben, valamint az EU fiskalis rendszerében.

Az eurddvezet szamara az els6 nagy kihivas, hogy kiigazitsak és megakadalyozzak a sok orszagra jel-
lemzd jelentds egyensulytalansagokat. Kiilondsen a tilzott deficit eljaras hatalya alé tartozo orszagok
kotelezték el magukat, hogy — a Tanacs vonatkoz6 ajanldsaival 6sszhangban — megfelelé konszolida-
cids lépéseket tesznek tulzott deficitjiik legkésébb 2005-re torténd korrigalasa érdekében. Ezen tal-
menden, azok az orszagok, amelyek még nem érték el a stabil kdltségvetési poziciot, megallapodtak
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9. keretes iras

A STABILIZACIOS ES KONVERGENCIA PROGRAMOK KOLTSEGVETESI ELOREJELZESEI
MEGBIZHATOSAGANAK VIZSGALATA

Az eurdpai ellendrzési eljaras szerint minden EU-tagallamot arra kérnek, hogy évente adjon be sta-
bilizacios és konvergencia programokat a Tanacsnak és a Bizottsagnak. E programoknak informa-
ciot kell szolgaltatniuk a kdzéptavi koltségvetési célrol, a vart gazdasagi fejleményekre vonatko-
z6 f6bb feltételezésekrdl és gazdasagpolitikai 1épésekrdl. Az dllamhaztartas egyenlegérdl és az
adossagok varhato jovdbeli alakulasardl szolo eldrejelzéseknek legalabb az elkovetkezd harom év-
re kell vonatkozni.

A koltségvetési egyensulyokra és a real-GDP névekedésére vonatkozé eldrejelzések szisztemati-
kus értékelése, amint azt a 15 EU-tagallam” a GMU harmadik fazisanak kezdete 6ta publikalja
programjaiban, kiilonbségeket mutat az egészséges koltségvetési helyzetben levé és a jelentds fis-
kalis egyensulytalansagokkal kiizdd orszagok kozott.

A gazdasagi visszaesés idGszakaban a jovébeli gazdasagi fejleményekkel kapcsolatban uralkodo
bizonytalansag kovetkeztében egyre pontatlanabbakka valtak az eldrejelzések, és az elérejelzésben
szerepld idGszakban eldrehaladva egyre néttek a hibak. Raadasul, az orszagok nem tudtak helye-
sen eldre jelezni a koltségvetési folyamatok iranyat, igy a fiskalis konszolidaciora vagy béviilésre
vonatkozo eldrejelzések nem voltak teljesen megbizhatoak.

A jovébeli fejleményekre vonatkozo pontos eldrejelzéseknek elfogulatlannak kell lenni, de Ggy ti-
nik, ez az EU tagorszagoknak csak a felére igaz, amelyeknél semmilyen jelentds torzitas nem volt
a koltségvetési eldrejelzésben (amint ezt altalaban tiikrozi a nulldhoz kozeli érték a tablazat maso-
dik oszlopaban). Ezzel szemben azok az orsza-

gok, ahol a hidny megkozelitette vagy megha-
ladta a GDP 3%-anak megfeleld referencia érté-

ket, altaldban lényegesen optimistabb koltség- ~ (GPF szzalckiban: szizalckpont)

P , . 1 Orszag Egyenleg Novekedés
vetési eldrejelzéseket mutattak be, mint a tobbi | |
a g ANIA 2 g z_ Luxemburg 0,85 -1,60
orsza% (aml:lt azt 2’1 tablaz'a‘F mé.lSOdlk oszlopa Belgim a5 b
nak ndvekvd negativ adatai jelzik). Azok az or-  Finnorszag 0,21 0,42
. r1.: Ausztria 0,12 -0,71
szagok, ameﬂlyelf nem voltak az egyensullyl Spanyolorszig 008 041
helyzethez kozeli allapotban, a program elején  Dania -0,13 -0,63
o g . s Svédorszag -0,51 -0,31
szintén hajlamosak voltak gyakrabban optimis- Egyesilt Kirdlysig 0,58 0,08
tan tévedni, amikor a koltségvetési mérleg kon-  Irorszag -0,81 -0,26
i, ey, , , L, Hollandia -0.91 -1,11
szolidacigjat vetitették eldre. Olaszorszag 125 121
Németorszag -1,36 -1,21
L. L., , , , Franciaorszag -1,43 -1,03
Az 10j informaciok figyelembe vétele és a mult  porwgilia -1,62 -1,79
Gorogorszag -1,97 -0,17

hibainak kijavitasa érdekében az elérejelzése-

ket feliil kell vizsgalni. Azok az orszagok, ame-
lyek nem voltak az egyensulyi helyzethez koze-
li allapotban, valoban alaposabban vizsgaltak
feliil koltségvetési eldrejelzéseiket, mint a tob-
bi orszag, de e feliilvizsgalatok csak bizonytala-
nul kotédtek a novekedési elorejelzések valto-

Forras: Stabilizaciods és konvergencia programokban szerepld ada-
tokon alapulé EKB szamitas és az Europai Bizottsag AMECO
adatbazisa (2004 tavasz).

Megjegyzés: A szamok az adott orszag altal 1999 ota kiadott
Gsszes program eldrejelzésének atlagos hibait mutatjak. A hibakat
ugy szamolték ki, hogy a tényleges és az elbre jelzett értékek
kiilonbsegét vették. Az orszagokat a koltségvetési egyensilyra
vonatkozo atlagos hibaszam szerinti sorrendben tiintettiik fel.

1 Az 0j tagallamok elsé konvergencia programjaikat 2004-ben nyujtottak be, igy a példaban nem szerepelhetnek.
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zasaihoz, és nem tiintették el az egyensulykozeli orszagokhoz viszonyitott nagyobb torzitasokat.
Raadasul, a lefelé iranyul6 reviziokat gyakran nem kompenzaltak azzal, hogy utana megerdsitet-
ték volna a konszoliddcids terveket az eredeti célok elérése érdekében.

A stabilizacios és konvergencia programok koltségvetési és gazdasagi eldrejelzéseiben meglévd
szisztematikus torzitasok arra utalnak, hogy béven van még javitani valo. Az eldrejelzések torzi-
tasainak kikiiszobolése javitana az ellenérzési folyamat atlathatosagat és a fiskalis rendszer hite-
lességét.

ciklikusan kiigazitott mérlegiik éves csokkentésében a 2003-05-re sz6lo Atfogd Gazdasagpolitikai
Iranyelvekben (BEPG — Broad Economic Policy Guidelines) kozéptavra kitiizott kozos gazdasagpo-
litikai stratégia keretében. Mindezen orszagokban még mindig lényeges elérelépés sziikséges a kon-
szolidacio terén a jelents egyensulytalansagok korrigalasara vagy kikiiszobolésére. Ezen feliil,
amennyiben a gazdasagi novekedés a vartnal kedvezébbnek bizonyulna, a hiany csokkentésé¢hez az
automatikus stabilizatorok szabad miikddése is hozzajarulna. Gazdasagi szempontbol nem indokolt a
kiadasok ad hoc novelésével vagy adocsokkentésekkel lazitani a konszolidacios célokon, és ez alaas-
na a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény hitelét is.

Egy masodik, szintén ide tartozo kihivas a statisztikai informacidk és fiskalis eldrejelzések mindsége
a tobb évre sz0l6 koltségvetési tervekben. A stabilizacids programok kulcselemei az EU fiskalis poli-
tikakat ellen6rzé eljarasainak. A makrogazdasagi kornyezetre vonatkozo redlis feltételezések és a jol
specifikalt kiigazito intézkedések elengedhetetlenek az eurdpai fiskalis rendszer sikeres megvaldsita-
sahoz. Ennek ellenére a koltségvetési folyamatokra és a gazdasagi novekedésre vonatkozd eldrejelzé-
sek mindsége szamos esetben megkérddjelezhetd volt, és a hibak és torzitasok problémakat vetettek
fel. A nem minden odavago informaciot tartalmazo, pontatlan eldrejelzések alaassak a programoknak,
mint monitoring eszkdzoknek a hasznossagat (lasd a ,,Koltségvetési elérejelzések a stabilizacios és
konvergencia programokban” c. keretes irast).

A harmadik kihivas az, hogy a fiskalis egyensulytalansagok hiteles korrekcidjanak inkabb egy atfogod
szerkezeti reform részének kell lenni, ahelyett, hogy ideiglenes, esetleg hosszu tavon még kedvezbt-
len hatasokkal is jaro intézkedéseken alapuljon. Ezen a téren tobb elérelépésre van sziikség, és — ki-
hasznalva a kedvez6 ciklikus fellendiiléseket — a kormanyok felgyorsithatnak reformprogramjaikat.
Ebben az dsszefiiggésben érdemes hangstlyozni, hogy fontos pozitiv szinergidk lehetnek a szerkeze-
ti reformok ¢és a fiskalis konszolidacié kozott, amennyiben a reformokat jol megtervezik, és a ndve-
kedés elosegitésének szolgalataba allitjak. Ebben az esetben a jové gazdasagi kilatasaiba vetett biza-
lom nyeresége ellensulyozhatja a kereslet rovid tavi konszolidacidjanak potencidlisan kedvezétlen
hatasait. Tovabbmenve, a fiskalis konszolidacio és a szerkezeti reformok kombinacidja hozzajarulhat
az allami pénziigyek hosszabb tavu fenntarthatosagaba vetett bizalomhoz, segitve a felkésziilést a la-
kossag oregedésének jovibeli koltségvetési kiadasaira.
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6 AZ ARFOLYAM ES A FIZETESI MERLEG

ALAKULASA

6.1 ARFOLYAMOK

2004 augusztusaban az euro arfolyama tovabbra is egy viszonylag szitk savban mozgott a nomindl-
effektiv arfolyamindexbe tartozo legtobb valutihoz képest. Az egyes valutaparok arfolyamanak au-
gusztusi ingadozasa a jelentésebb gazdasagok — a magas olajar miatt fokozottan — bizonytalan kézép-
tavi novekedesi és inflacios kilatasai mellett a révidtavi kamatvarakozasok — elsésorban az Egyestilt
Allamokban jelentkezé — valtozékonysdagdra vezethetd vissza. Ami az EU ij tagdllamainak valutdit il-
leti, a legfigyelemreméltobb fejlemény az euronak a lengyel zloty-val szembeni felértékelédése volt.

DOLLAR/EURO

Miutan augusztus elsé hetében az eurd az ameri-
kai dollarral szemben egy sziik savban mozgott,
az eurd enyhén er6sodott az amerikai valutahoz
képest, mikdzben a honap sordn némi ingadozas
volt megfigyelhetd (lasd 36. abra). Az eur6 dol-
larral szembeni arfolyamanak kezdeti stabilitasa
vélhetéen azt a piaci varakozast tiikrozte, amely
szamitott arra, hogy a Szovetségi Nyiltpiaci Bi-
zottsag augusztus 10-én 25 bazisponttal, 1,5%-ra
emelte a Fed kamatcéljat. Ezt kdvetéen az euro
elsésorban arra reagdlva erdsodott, hogy az
Egyesiilt Allamok a vartnal gyengébb munka-
helyteremtésr6l, a kiilkereskedelmi hiany néve-
kedésérdl, valamint a szovetségi koltségvetés hi-
anyanak tovabbi emelkedésérdl szolo adatokat
hozott nyilvanossagra. A honap vége felé a jelek
szerint némi tamogatast nyujtott az amerikai va-
lutanak az a bejelentés, hogy jiniusban néveked-
tek az Egyesiilt Allamokba iranyuld portfolio-be-
fektetések, valamint az, hogy az amerikai kotvé-
nyek hozamai enyhén emelkedtek. Szeptember 1-
jén az eurd arfolyama 1,22 dollar volt, ami 1,1%-
kal magasabb a julius végi szintnél és 7,6%-kal a
2003. évi atlagnal.

JEN/EURO

Augusztusban az eur6 el6bb felértékelddott, majd
leértékel6dott a japan jenhez képest, amely utob-
bi fokozatosan felértékel6dott az amerikai dollar-
ral szemben (lasd 36. abra). A japan GDP-nove-
kedés 2004 masodik negyedévi lassuldsara utald
adatok nyilvanossagra hozatala (az elsé negyedév
igen magas novekedése utdn), valamint a maga-
sabb olajaraknak Japan gazdasagi kilatasaira gya-
korolt hatasa miatti aggodalmak jarulhattak hozza
az euronak a jennel szembeni kezdeti erésddésé-
hez. A honap vége felé a jelek szerint ezt a nyo-
mast ellenstlyozta a japan részvényarfolyamok

36. abra: Az arfolyamok alakulisa

(napi adatok)
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ujboli emelkedése, amely az olajarak csokkené-
sével egyiitt segitette a japan valuta felértéke- arfolyamai
16dését. Szeptember 1-jén az eurd arfolyama
133,1 jen volt, ami 0,8%-kal maradt a julius végi

317. abra: Az ERM II-ben szereplé valutak

(napi adatok; eltérés a kozéparfolyamtol szazalékpontban)
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A juliusi leértékel6dés utan augusztusban az  Forras: EKB.

curb_felétékel dott az angol fontal szemben NSRS A Kbl pos & sy i
(lésd 36. ébra). A font augusztusi gyengij]ése — van-e. A dan korona arfolyamsdvja + 2,25%, mig mas valutik
ami az amerikai dollarral szemben is megmutat- Aitalénos frfolyama a 15%-o0s sévban mozog.

kozott — valodszinileg dsszefliggott azzal, hogy a

piacok ujraértékelték az Egyesiilt Kiralysagbeli rovid lejarata kamatok jovébeli alakulasat, mikoz-
ben az adatok alapjan az utobbi néhany honapban mérséklddhetett a lakasarak emelkedése. Szep-
tember 1-jén egy eurd 0,68 angol fontot ért, ami 2,3%-kal volt magasabb, mint a jilius végi szint,
¢és 2,1%-kal maradt el a 2003. évi atlagtol. Augusztusban az eurd enyhén leértékel6dott a svéd ko-
ronaval szemben, mig két egymast kovetd honap viszonylagos gyengesége utan némileg erésodott
a lengyel zloty-hoz képest. A vizsgalt iddszakban az eur6 értéke lényegében stabil maradt a lett lat-
tal, a magyar forinttal, a cseh koronaval, a szlovak koronaval, a ciprusi fonttal és a maltai liraval
szemben.

EGYEB VALUTAK
Augusztusban az eurd arfolyama Iényegében nem valtozott a svajci frankhoz és a norvég korondhoz
viszonyitva.

EFFEKTIV EUROARFOLYAM

A Havi jelentés jelenlegi szamaban az EKB j mutatokat vezet be az eurd nominal-effektiv arfolyam-
ara vonatkozoan, amelyek a f6 kereskedelmi partnerek pénznemeivel valo sulyozas rendszeres, 6téves
aktualizalasanak eredményei. A 10. keretes iras részletesen bemutatja az j mutatok kiszamitasanak
modjat és a partnerorszagok csoportositasanak ebbdl eredd valtozasait. Mostantdl a rendszeres jelen-
tés az EER-23-nak nevezett 4j nominalis referenciaindexre fog tamaszkodni, amely figyelembe veszi
az EU legutobbi bovitését és Kina ndvekvd részesedését a vilagkereskedelemben. Szeptember 1-jén
az eur6 nominal-effektiv arfolyama — az eurddvezet 23 legfontosabb kereskedelmi partnerének valu-
tajahoz mérve — enyhén meghaladta a julius végi szintet, és mintegy 2,8%-kal volt magasabb, mint a
2003. évi atlag. Ez els6sorban az euronak az amerikai dollarral és az angol fonttal szembeni felérté-
kelddését tiikrozte, amit a vizsgalt idészakban részben ellensulyozott a japan jennel és a svéd korona-
val szembeni leértékel6dés (lasd 38. abra).
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38. abra: Az effektiv eurdarfolyam
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1) A mutato felfelé vald elmozduldsa az eurd felértékelédését
jelenti, a 23 legfontosabb kereskedelmi partner valutaihoz képest.
2) A 23 partner effektiv euroarfolyam-valtozasait az eurodvezet
hat legjelentésebb kereskedelmi partnerének valutdjahoz viszo-
nyitva mutatjuk be. Az arfolyammozgasokat az EER-23 indexben
szerepld teljes kereskedelmi sulyok segitségével hataroztuk meg.

10. keretes iras

Az eurd real-effektiv arfolyamai — melyeket a
fogyasztoiar-indexben (CPI), a termelSiar-index-
ben (PPI) és a feldolgozoipari fajlagos munka-
erékoltségben (ULCM) azonosithato trendek ha-
taroznak meg — az elmult 6t év soran a nominalis
indexszel nagyjabol parhuzamosan mozogtak
(lasd 39. abra). Az elmult két év erds felértékels-
dését kovetden 2004 elsdé négy honapja soran az
eurd real-effektiv arfolyama csokkent, vala-
mennyire javitva ezzel az eurddvezet vallalatai-
nak ar-versenyképességét. Ugyanakkor az eurd
nominal-effektiv arfolyamanak 2004 majusatol
augusztusig tartd viszonylagos stabilitdsa valo-
szinlileg megallitotta ezt a folyamatot.

39. abra: Az eurod nominalis és real

effektiv arfolyama’

(havi/negyedéves adatok; 1999 1. n.év = 100)
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1) Az EER-23 mutato felfelé vald elmozdulasa az eurd felér-
tékelddését jelenti. A legutolsé havi adatok 2004. augusztusabol
szarmaznak. A feldolgozoipar fajlagos munkaerékoltségén
(ULCM) alapulo real effektiv eurdarfolyam (EER-23) esetében —
mely részben becslésekre tamaszkodik — a legutolsé adatgytijtés

idopdntja 2004 elsd negyedéve.

AZ EFFEKTIV EUROARFOLYAM SZAMITASAHOZ HASINALT KERESKEDELMI SULYOK AKTUALIZALASA

ES 0) EURO MUTATOSZAMOK SZAMITASA

Mostandig az EKB az eur6 nominal- és real-effektiv arfolyamait (EER-ek) mind egy sztikebb, 12
kereskedelmi partnerorszagot magéaba foglald csoport, mind egy bdvebb, 38 kereskedelmi partne-
rorszagot feldleld csoport alapjan szamitotta és publikalta. Ez a szamitas azt a modszertant kovet-
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te, amelyrdl az akkori 15 EU tagorszag kozponti bankjai 1999-ben megallapodtak.' E metodika
szerint az EER mutatokat Ggy képzik, hogy a teljes kereskedelmi sulyokat veszik figyelembe az
eur6 kétoldalu arfolyamainal az eurodvezet kereskedelmi partnereinek valutaival szemben. A si-
lyozés a harmadik piacokon zajlo verseny hatasainak megragadasara is szolgal, és az 1995-97-es
id@szak atlagos export- és importadatain alapul. Tekintve, hogy a kereskedelmi forgalom Gsszeté-
tele csak fokozatosan valtozik, gy dontottek, hogy a stlyokat 6tévente aktualizaljak. Ez a keretes
irds a sulyok elsd aktualizaldsa utdni j eur6 EER mutatokrol szol. Az 4j mutatdk, amelyek az
1999-2001-es id6szak feldolgozodipari kereskedelmi adatain alapulnak, kotédnek az 1999 eleji, az
1995-97-es iddszak sulyozasi rendszerére vonatkozo (felillvizsgalt) mutatokhoz (technikai részle-
teket lasd ,,Az eurdovezet statisztikai adatai” c. rész ,,altalanos megjegyzéseiben” és az EKB hon-
lapjan a ,,Modszertani megjegyzésekben” (Methodological notes)).

A kereskedelmi partnerek listajat kiterjesztették minden EU tagallamra és csatlakozni kivano or-
szagra. Ennek megfeleléen, Lettorszag, Litvania, Malta és Bulgaria bekeriilt a megfeleld kereske-
delmi partnercsoportokba (minden tovabbi tagallam és Romania mar korabban is szerepelt). Ko-
vetkezésképpen a b6vebb csoport most 42 kereskedelmi partnerbdl all, és dtnevezték ,,EER-427-
nek, mig a kereskedelmi partnerek szlikebb csoportjat ,,EER-12"-nek hivjik. Ezen talmenden, fi-
gyelembe véve az EU legutobbi bdvitését és Kinanak a vilagkereskedelemben betdltott novekvo
szerepét, ,,EER-23” elnevezéssel a kereskedelmi partnerek egy 0j csoportjat is megalkotték, amely
az EER-12 orszagait, a tiz Gj EU tagdllamot ¢és Kinat foglalja magaba. A partnerorszagok EER-42
csoportja az eurodvezet feldolgozoipari kiilkereskedelmének koriilbeliil 90%-at fedi le, mig az
EER-23 ¢és EER-12 csoportok e termékek kiilkereskedelmének 75 illetve 60%-at.

Az 1995-97-es sulyozasi rendszerhez képest nétt az Egyesiilt Allamok sulya, mig az Egyesiilt Ki-
ralysagé — amely az eurddvezet masodik legfontosabb kereskedelmi partnere — csokkent (lasd az
alabbi tablazatot). Egy masik figyelemre mélto fejlemény az uj EU tagallamok és Kina sulyanak
novekedése. Utdbbi az eur6ovezet negyedik legnagyobb kereskedelmi partnerévé valt — Japan
utan, és megelézve Svajcot és Svédorszagot.

A real EER indexek az eurdovezet és kereskedelmi partnerei kozotti nominal indexek relativ ar- és
koltségvaltozasokkal valéd kiigazitdsdval adodnak. Az EER-12 és EER-23 csoportok esetén a real
EER indexeket a fogyasztdi arak (CPI), a termel6i vagy a nagykereskedelmi arak (PPI), a feldol-
gozoipar fajlagos munkakéltsége (ULCM), a GDP deflatorok (GDPD) és a teljes nemzetgazdasag
fajlagos munkakdltsége (ULCT) figyelembe vételével szamitjak ki. Mind az eurddvezeti, mind az
eurdpai partnerorszagok esetén a koltség és az ar mérése harmonizalt elveken alapul (HICP, PPI,
ESA-95 (a nemzeti szamlak eurdpai rendszere) alapu fajlagos munkakoltség és GDP deflatorok).
Az EER-42 vonatkozasaban a CPI (vagy a HICP, ahol rendelkezésre all) az egyetlen figyelembe
vett arindex, mert ebbdl a csoportbol néhany orszag egyéb ar- és koltségtényezdinek adatai nem
allnak idében rendelkezésre és nem Gsszevethetok.

Az EER-12 mutatok 1990. januarjatol allnak rendelkezésre, mig az EER-42 és EER-23 indexek
1993. januarjatol. Tekintve, hogy az eurdarfolyamok csak az eurodvezet megalakulasa ota elérhe-
téek, a korabbi EER adatok egy, az eur6 elétti valutakbol képzett kosaron alapulnak.

1 A metodika részletes leirasa: L. Buldorini, S. Makrydakis és C. Thimann (2002): "Az eurd effektiv arfolyamai", EKB 2. sz. mihelytanul-
many (,, The effective exchange rates of the euro”, ECB Occassional Paper No 2)

2 Annak érdekében, hogy az eurddvezet mult- és jov6beli boviilése miatt az indexeket ne kelljen ujra és Gjra feliilvizsgalni, feltételezik, hogy
az eurdovezet Osszetétele a teljes iddszakban rogzitett, amelyre vonatkozoan az EER mutatokat kiszamitjak. Ez példaul azt jelenti, hogy
Gorogorszagot az eurdovezet 1999-es megalakulasa ota az eurddvezet tagjaként kezelik, holott csak 2001. januar 1-jén csatlakozott.
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Silyozas az EKB EER-12, EER-23 és EER-42 indexeiben
Partnerorszagok Teljes sulyok
EER-12 index EER-23 index EER-42 index
1995- 1995- 1995-
1997 1999- 1997 1999- 1997 1999-
(feliilvizsgalt) 2001 (feliilvizsgalt) 2001 (feliilvizsgalt) 2001
EER-42 csoport 100 100

EER-23 csoport 100 100 80,9 82,0
EER-12 csoport 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Ausztrilia 1,27 1,13 L1 0,94 0,76 0,70
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 1,64
Dénia 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hong Kong 5,74 5,24 2,82 2,37 2,08 1,82
Japan 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Norvégia 1,55 135 143 1,20 131 1,10
Szingapiir 3.82 3,45 3,20 2,69 1,75 1,55
Dél-Korea 4,77 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Svédorszag 5,66 5,07 5,14 4,47 4,60 3,99
Svije 7,94 7,08 7.30 6,31 6,47 5,60
Egyesiilt Kiralysag 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Egyesiilt Allamok 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68

Tovabbi orszagok

az EER-23 csoportban 13,8 17,3 12,1 15,3
Kina 5,02 6,93 422 5,92
Ciprus 0,15 0,13 0,13 0,11
Cseh Koztarsasag 2,08 2,52 1,90 2,30
Esztorszag 0,18 0,21 0,15 0,18
Magyarorszag 1,68 2,44 1,51 2,19
Lettorszag 0,10 0,12 0,08 0,10
Litvania 0,18 0,19 0,14 0,16
Malta 0,16 0,12 0,15 0,11
Lengyelorszag 2,55 2,98 2,29 2,72
Szlovakia 0,75 0,86 0,68 0,78
Szlovénia 0,94 0,85 0,84 0,76
Tovabbi orszagok
az EER-42 csoportban 19,1 18,0
Algéria 0,30 0,28
Argentina 0,55 0,42
Brazilia 1,55 1,36
Bulgaria 0,27 0,31
Horvatorszag 0,45 0,36
India 1.40 128
Indonézia 0,94 0,71
Izrael 1,14 1,09
Malajzia 1,18 1,10
Mexiké 0,87 123
Marokko 0,62 0,57
Uj-Zéland 0,13 0,11
Fulop-szigetek 0,38 0,52
Romania 0,68 0,84
Oroszorszag 2,16 1,70
Dél-Afrika 1,02 0,84
Tajvan 221 2,29
Thaifold 1,17 0,99
Torokorszag 2,06 2,04

Forras: EKB.

Az EER-12 ¢s az EER-23 vonatkozasaban a nominal EER mutatok naponta allnak rendelkezésre,

mert ezek a rovid tava devizapiaci fejlemények 6sszefoglald szamai. Az dsszes tobbi mutatd ha-

vonta all rendelkezésre, kivéve az ULCT-n, ULCM-en és GDPD-n alapulod real-EER (real-effek-

tiv eurdarfolyam) indexeket, amelyeket negyedévente publikalnak.

A Havi jelentés e szdmaval kezdédden az eurddvezet legfontosabb kereskedelmi partnereit és min-

den nem eurddvezetbeli EU tagallamot tartalmazé EER-23 index lesz a standard referencia soro-

zat a Havi jelentésben. Az EER-23 és EER-42 indexek ,,Az eurdovezet statisztikai adatai” c. rész
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A dbra: Az eurd nominal-effektiv arfolyama

a kereskedelmi partnerek” EER-12 és EER-23
csoportjainak valutdihoz képest
(havi adatok; index: 1999. I. n. év = 100)
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1) Az index felfelé¢ irdnyuld mozgasa az eur¢ felértekelddését jelen-
ti. A legutobbi megfigyelések 2004 augusztusara vonatkoznak.

B abra: Az eurd nominal-effektiv arfolyama

a kereskedelmi partnerek” EER-23 és EER-42
csoportjainak valutdihoz képest
(éves valtozasok szazalékban; negyedéves adatok)

— EER-23
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1) Az index felfelé iranyuld mozgasa az euro felértékelddését jelen-
ti. A legutobbi megfigyelések 2004 augusztusara vonatkoznak.

8.1 pontjaban és az EKB honlapjan keriilnek publikalasra, mig az EER-12 mutatok és a napi nom-
inal EER indexek csak az EKB honlapjan jelennek meg.

Az A abra mutatja, hogy a korabbi referencia adatok (az eur6 nominal-effektiv arfolyama 12 valu-
taval szemben) és az Uj referencia adatok erdsen korrelalnak, mivel az 4j EU tagallamok és Kina az
EER-23 teljes sulyozasabol csak kb. 17%-kal részesednek. A kinai jiian 1994-es leértékelése és az
euro eldtti f6bb valutaknak a magyar forinttal és a lengyel zloty-val szembeni erésddése az 1990-

es évek elsd felében valamennyire befolyasolja
az adatsort. A B abra az eurénak a 23 illetve 42
kereskedelmi partner valutaihoz viszonyitott
nominal-effektiv arfolyamanak alakulasat ha-
sonlitja 0ssze. Ez azt mutatja, hogy a nominal
EER-23 egyértelmi trend nélkiil ingadozott a
vizsgalt iddszakban, mig a nominal EER-42
mintegy 50%-kal emelkedett ugyanezen idé-
szakban. Ez f6ként az EER-23 indexben szerep-
16 orszagok alacsonyabb inflaciojat tiikrozi az
EER-42 indexben szerepld orszagokéhoz ké-
pest, valamint annak a nominalis arfolyamok
alakulasara gyakorolt hatasat. Ezt igazolja a C
abra, amely a fogyasztoi arindexszel deflalt real
EER-23-at és a megfeleld real EER-42-t mutat-
ja. A két index szorosan egylittmozog, azt jelez-
ve, hogy a real EER mutatokon alapul6 értéke-
lések nem fiiggnek a kiilonboz6 partnerorszag-
csoportok alkalmazasatol.

i jelentés
4. szeptember

C abra: Az euro real-effektiv (CPI-deflalt)

érfoIKama a kereskedelmi partnerek” EER-23
és EER-42 csoportjainak valutdihoz képest
(havi adatok; index: 1999. L. n. év = 100)

— EER-23
----- EER-42
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1) Az index felfelé iranyuld mozgasa az eur¢ felértekelddését jelen-
ti. A legutobbi megfigyelések 2004 augusztusara vonatkoznak.



. GAZDASAGI
ES MONETARIS
FOLYAMATOK

Az arfolyam
és a fizetési merleg
alakulasa

6.2 FIZETES| MERLEG

2004 masodik negyedévében az erds kiilfoldi kereslet tovabbra is segitette az export novekedését.
Ugyanakkor, mivel a magasabb olajarak kivetkeztében az daruimport értéke gyorsabban névekedett,
az emlitett idészakban az aruegyenleg tébblete csokkent, ami a folyo fizetési mérleg tébbletének csok-
kenését is eredményezte. 12 havi kumulalt adatok alapjan az eurddvezet folyo fizetési mérlegének
tobblete 2004 juniusaig koriilbeliil a GDP 0,7%-ara rugott, amely kozel volt az egy évvel kordabbi
szinthez, de kétszerese volt a 2003 véginek. A 2004 juniusdig terjedo 12 havi kumulalt adatokon ala-
puld pénziigyi mérlegben a kozvetlen tokebefektetések és a portfolio-befektetések egyenlege Osszessé-
gében netto kiaramlast mutat, ami az euroévezetben megvalosult kevesebb kozvetlen tokebefektetés-
nek, az eurodvezetbeli adossaginstrumentumok nem rezidensek daltali csokkeno netto vasarlasanak és
a rezidensek névekvo netto kiilfoldi részvényvasarlasainak a kovetkezménye volt.

FOLYO FIZETESI MERLEG ES KOLKERESKEDELEM

Az eur6dvezet szezonalisan kiigazitott folyo fizetési mérlege 2004 jiniusaban csaknem egyensulyban
volt, ami szezonalis kiigazitas nélkil 4,5 milliard eurd tobbletnek felel meg. Az egyes dsszetevik te-
kintetében az aruk és szolgaltatasok egyenlege tobbletet produkalt — utobbi igaz, csak kisebb mérték-
ben —, amit ellenstlyozott a jovedelmekbdl és a viszonzatlan folyd atutalasokbol szarmazo deficit
(lasd ,,Az eurdovezet statisztikai adatai” c. rész 7.1 tablazatat). A 2004 majusi modositott adatokhoz
képest a szezonalisan kiigazitott folyd fizetésimérleg-tobblet 2004. jiniusaban 6,5 milliard eurdval
csokkent. Ez az aruk és szolgaltatasok tobbletének csokkenésére és a jovedelmekbdl szarmazd defi-
cit novekedésére vezethetd vissza. A viszonzatlan foly6 atutalasok deficitje ebben az idészakban nem
meghatarozé mértékben csokkent.

A szezonalisan kiigazitott negyedéves adatok tekintetében az euréovezeten kiviilre iranyulé aruexport
2003 harmadik negyedéve ota megfigyelhetd novekedése 2004 masodik negyedévében fokozodott.

40. abra: A folyo fizetésimérleg- 41. 4bra: Az eurddvezeten kiviili importarak

és az dru egyenlege az eurddvezetben

(milliard eurd; havi adatok; szezonalisan kiigazitott, 12 havi (indexek: 2000=100; szezonalisan kiigazitott, ha masképp nem
kumulalt adatok) jeloljiik; haromhonapos mozgoatlagok)

= teljes importarak

---- feldolgozdipar importéarai

= = = olaj nélkiili termékarak euroban )
Brent nyersolajarak euroban !
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Forras: Eurostat, Hamburg Institute of International Economics és
EKB-becslések.
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importar-index nem egyezik meg teljesen az Gsszetevéinek sily-
ozott atlagaval.
Forras: EKB. 1) Nem szezonalisan kiigazitott.

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember



m

A 2004 els6 negyedévében regisztralt 3,7%-os ndvekedés utan az aruexport értéke a masodik negyed-
évben 4,8%-kal emelkedett. Ugy tiinik, hogy az euréovezet arui irant megnyilvanulé erételjes keres-
let — féként a Japanon kiviili dzsiai orszagokbol, az Egyesiilt Allamokbol és az Egyesiilt Kiralysagbol
— volt a fellendiilés kulcstényezdje. Ugyanezen idGszakban a behozott aruk értéke — miutan 2004 el-
s6 negyedévében lényegében nem valtozott — a masodik negyedévben lényegesen (az el6z6 negyed-
évhez viszonyitva 7,6%-kal) emelkedett, ami elsGsorban a nyersanyagarak markans novekedésének
eredménye (lasd 41. abra). Mindezek kovetkeztében az aruegyenleg tobblete 4,7 milliard eurdval
csokkent 2004 masodik negyedévében, aminek kovetkeztében a folyo fizetési mérleg tobblete is mér-
séklodott ebben az id6szakban.

Hosszabb tavon az eur6dvezet kumulalt folyo fizetésimérleg-tdbblete a 2004 jiniusaban végz6ds 12
honapos idészakban tobb mint 48 milliard eurot tett ki (ez koriilbeliil a GDP 0,7%-a), amely megko-
zeliti az egy évvel korabbi szintet, és csaknem kétszer annyi, mint a 2003. év végén regisztralt tobb-
let (lasd 40. abra). A folyo fizetési mérleg tobbletének az év elsé felében megfigyelhetd novekedése
elsdsorban az aruegyenleg tobbletének novekedésére vezethetd vissza, ami a 2003 harmadik negyed-
éve Ota tarto jelentGs exportnévekedésbdl fakad.

A PENIOGYI MERLEG

Juniusban az eurddvezet kozvetlen tékebefektetései és portfoliobefektetései dsszesen 20,6 milliard
eurd nettd6 bearamlast mutattak, ami elsGsorban a portfolidbefektetések nettdé bedramldsanak (29,5
milliard euro) kdszonhetd, amelyet részben ellensulyozott a kdzvetlen tékebefektetések nettd kiaram-
lasa (8,9 milliard euro).

A kozvetlen tékebefektetések alakulasa elsGsorban a részvényhez kapcsolodo tékebefektetések és az
ujrabefektetett jovedelmek soron megfigyelheté 9,7 milliard eurd nettd kidramlas eredménye, ami
nagyrészt az eurodvezet rezidenseinek kiilfoldi befektetési tevékenységére vezethetd vissza. A port-
foliobefektetések nettdo bearamlasa a nem rezi-

densek nettd eurddvezeti adossaginstrumentum | 5T e AT LS

vésarlasaihoz, és — kisebb mértékben — az portféliébefektetés: folyamatok

eurodvezet rezidenseinek kiilfoldi pénzpiaci esz-
koz eladasahoz kothetd. Jollehet juniusban a tu-

(milliard eurd; 12 havi kumulalt adatok)

lajdonj OgOt megtestesité’ értékpapirokba torténd = netto kozvetlen- és portfoliobefektetések Gsszesen

, , . -, oooc netto kozvetlen befektetés
nettd befektetés korilbeliil nulla volt, a tranzak- = = = pett6 portfolidbefektetés
cios aktivitas mind az eszkdz, mind a forras olda- 200 200
lon erésebb volt, mint a korabbi hénapokban. 50 50
A 2004 jiniusaig terjedd 12 honapos iddszakban 100 100
az euroovezet kozvetlen t6kebefektetései és port- 50 .
foliobefektetései Osszesen 111,9 milliard eurd N,

‘.
LY e
., . L.
kumulalt netto kidramlast mutattak, szemben az ST N JI 0
egy évvel korabbi hasonlé iddszak 141,9 milliard 50 .y -50

eurés kumulalt nettd bearamlasaval. Ez a nettd
t6kearamlas irdnyaban bedllt fordulat annak ko-

-100 100

szonhetd, hogy mind a portfoliobefektetések, — -150: R 1-150
. . " , ] . 2002 2003

mind a kdzvetlen t6kebefektetések esetén a nettd

bearamlas netté kiaramlasra valtozott (lasd 42. Forras: EKB.

; Lo ” . S Megjegyzés: A pozitiv (negativ) szamok az eurdovezetbe (euro-
abra)' A netto kozvetlen tGkebefektetések lrany Gvezetbdl) torténd nettd bedramlast (kidramlast) jelolik.

valtasa elsésorban abbdl ered, hogy a vizsgalt
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id6szakban fokozatosan csokkent az eurddvezetbe bearamlod kozvetlen tékebefektetések nagysaga
(144,4 milliard eurorol 34,8 milliard euréra), mikdzben az eurddvezet kilfoldi kdzvetlen tékebefek-
tetései viszonylag stabil szinten maradtak. A portfoliobefektetések iranyvaltasa javarészt annak tud-
hato be, hogy a nem rezidensek eurddvezeti adossaginstrumentum vasarlasai 141,5 milliard eurdval
csokkentek (ez vonatkozik a kétvényekre és pénzpiaci eszkdzokre is), és — kisebb mértékben — annak,
hogy az eurddvezet rezidensei nettd 81 milliard eurdval tobb kiilfoldi részvényt vasaroltak.

Valoszintsithetd, hogy 2003 masodik felétdl kezdddden két, egymassal dsszefiiggd tényezd alakitja a
kozvetlen tékebefektetéseket és a portfolidbefektetéseket. E16szor is, a nemzetkdzi befektet6k donté-
seit befolyasolta, hogy ebben az idészakban a vildg mas régidiban észreveheten javultak a gazdasa-
gi kilatasok és a vallalatok jovedelmezdsége, ami tobb kozvetlen tékebefektetésre €s részvényhez és
egyéb részesedéshez kapcsolodo portfoliobefektetésre 0sztonzott ezekben a régiokban. Masodszor, a
geopolitikai bizonytalansag utobbi 15 honapban tapasztalhato csokkenése kedvezett a portfolio-be-
fektetések atrendezésének, eltavolodva a rovid lejarata és alacsony hozamu eszk6zokt6l. Amig az ira-
ki haboru el6tt és alatt az eurddvezet jelentds nettd bearamlast regisztralt a fix kamatozast értékpa-
pirok terén, a habor( utani fokozatos normalizalodas egybeesett a csokkend nettd bearamlassal majd
a portfoliobefektetések nettod kiaramlasba torténd atmenetével.
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AL EUROOVEZET STATISITIKAI ADATAINAK ATTEKINTESE

Az eurddvezet gazdasdgi mutatdinak dsszefoglalisa

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Monetaris folyamatok és kamatlabak

M1 M2 M3 D2 M3"-2 MPI-hitelek az| Nem-pénziigyi és| Haromhavi kamat Tizéves
haromhavi mozgé euréovezet| és nem-monetiris)] (EURIBOR, éves allamkotvény-
atlag| rezidensei részére, pénziigyi %, az iddszakra hozamok
(centralis)| kivéve az MPI-ket viallalatok altal vonatkozo6 (éves %, az
és az euréban atlagadatok) idészakra
allamhaztartast kibocsatott vonatkozé
hitelviszonyt atlagadatok)
megtestesité
értékpapirok”
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 = 5.4 21,1 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003. III. n.év 11,4 8,6 8,4 - 4,9 22,2 2,14 4,16
IV. n.év 11,0 7,9 7,6 - 53 21,7 2,15 4,36
2004. I n.év 11,1 7,2 6,5 - 5,4 16,4 2,06 4,15
II. n.év 10,2 6,0 5.4 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004. marc. 11,4 6,8 6,2 59 5.4 13,4 2,03 4,02
apr. 10,9 6,2 55 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
maj. 9,3 5,4 4,8 52 5,7 11,0 2,09 4,39
jon. 9,6 5,7 5.4 52 6,0 11,2 2,11 4,44
jol 10,1 5,9 5,5 . 6,2 . 2,12 4,34
aug. . . . . 2,11 4,17

2. Fizetési mérleg, kibocsatas, kereslet és munkaerépiacok

HICP Ipari termel6i| Egy munkaérara Real-GDP Az épit6iparon Kapacitas-| Foglalk tsag| Munkanélkiiliség
arak esd koltségek Kiviili ipari kihasznaltsag a (a munkaer6
termelés| feldolgozéiparban, szazalékaban)

Yo
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003. III. n.év 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8,9
IV. n.év 2,0 1,0 23 0,7 1.4 81,0 0,2 8,9
2004. I.n.év 1,7 0,2 2,5 1,3 1,1 80,6 0,2 8,9
II. n.év 2,3 2,0 2,0 2,7 81,0 9,0
2004. marc. 1,7 0,4 = = 1,7 = = 8,9
apr. 2,0 1.4 - - 1,6 80,7 - 9,0
méj. 2,5 2,4 - - 3,7 - - 9,0
jun. 2,4 2,4 - - 2,8 - - 9,0
jal 2,3 - - . 81,3 - 9,0
aug. 2,3 - - . - - .

3. Fizetési mérleg, tartalékeszkozok és arfolyamok
(eltérd jelzés hianyaban millidard eurd)

Fizetési mérlegek (netté tranzakciok) Tartalékeszkozok Az eur¢ effektiv arfolyama: USD/EUR
(idszak végi| EER-23%, (index, 1999 1. né. = 100) arfolyam
= = = poziciok)
Folyo6 ﬁzeté§1 Kozvqtlen Poxtf(?hé—
térlilee;}leégleelg eeli R befektetések befektetések Nominalis Real (fogyasatol-
ar-index CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003. III. n.év 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 102,1 1,1248
IV. n.év 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004. I n.év 16,2 28,1 -28,9 52 308,4 104,7 106,7 1,2497
1L n.év 12,0 33,8 -13,4 2,5 301,4 102,2 104,1 1,2046
2004. marc. 11,7 13,4 -26,1 -4,9 308,4 103,5 105,4 1,2262
apr. 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 101,7 103,7 1,1985
maj. 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298.,9 102,5 104,4 1,2007
jon. 53 11,9 -8,9 29,5 301,4 102,4 104,2 1,2138
jal . . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
aug. . 102,7 104,5 1,2176

Forras: EKB, Europai Bizottsag (Eurostat, valamint a Kézgazdasagi és pénziigyi féigazgatosag), Reuters.

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

1) A havi adatok évesitett szazalékos valtozasai a honap végére vonatkoznak, mig a negyedéves és éves adatokat az adott id§szakok atlagai alapjan szamitjuk ki. Bévebb informaciot
a technikai megjegyzések tartalmaznak.

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

3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések" cimii fejezetben.
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konszolidalt pénziigyi kimutatasa

MONETARIS STATISITIKA

1. Eszkozok

2004. aug. 6.|

2004. aug. 13.|

2004. aug. 20.|

2004. aug. 27.

Aranykészletek és aranykov J 127 382 127 382 127 382 127 382
Euroéévezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kovetelésel 170 740 170 108 173 010 170 009
Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizdban denominalt kovetelések 17 821 18 212 17 104 16 843
Euroovezeten kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kovetelésel 7670 7674 7261 7 846
Euréban denominalt hitelnyujtas eurdédvezetbeli hitelintézetek részére 330 016 322 503 320 998 334 047
Irényadé refinansziroz6 miveletek 255 002 247 501 246 000 259 000
Hosszabb lejaratu refinanszirozo miiveletek 75 000 74 997 74 997 74 999
Finomszabalyoz6 repo miiveletek 0 0 0 0
Strukturalis rep6 miiveletek
Aktiv oldali rendelkezésre allds 0 0 0 0
Potfedezeti felhivassal kapcsolatos hitelek 0 3 0 46
Euréovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euréban denominalt kivetelések 14 2 1 2
Eurdédvezetbeli rezidensek altal kibocsitott, euréban denominilt értékpapirok 829 994 1415 1127
Euréban denominalt allamadéssag 67952 67 999 67 862 67942
Egyéb eszkozok 42 085 42 085 42 086 42 086
115 682 114 679 114 858 114 594
Eszkozok dsszesen 880 177 871 636 871 976 881 876

2. Forrasok

2004. aug. 6.

2004. aug. 13.

2004. aug. 20.

2004. aug. 27.

Forgalomban 1évé bankjegyek 467 932 466 746 462185 459951
Euroéban d inalt kotelezettségek euroovezetbeli hitelintézetekkel szemben 140 105 138 674 140 356 137912

Folyoszamlak (beleértve a kotelezd tartalékot) 140 060 138 626 140 330 137 882

Betéti lehetdseg 44 46 25 30

Lekotott betétek 0 0 0 0

Finomszabalyoz6 repé miiveletek 0 0 0 0

Potfedezeti felhivassal kapcsolatos betétek 1 2 1 0
Euréovezetbeli hitelintézetekkel beni egyéb, euroban d inalt kotelezettségek 125 125 125 125
Kibocsatott hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 1054 1054 1054 1054
Euréivezetbeli rezidensekkel szembeni egyéb, euroban denominalt kotelezettségek 59 720 55 857 56 132 73 995
Eurddvezeten kiviili rezid kkel beni, euréban d inalt kotelezettségek 8 534 8 738 9016 8952
Euréovezetbeli rezidensekkel szembeni, devizaban denominalt kotelezettségek 225 226 244 226
Eurédvezeten kiviili rezidensekkel beni, devizaban d inalt kotelezettségek 9787 9 864 11 869 8 770
Az IMF altal elosztott kiilonleges lehivasi jogok ellentételezése 5896 5896 5896 5896
Egyéb kotelezettségek 56 825 54 481 55123 55018
Atértékelési szimlak 70 205 70 205 70 205 70 205
Sajit téke 59 769 59 770 59 771 59 772
Forrasok dsszesen 880 177 871 636 871 976 881 876

Forras: EKB.
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1.2 Irdnyadé EKB-kamatok

(éves szazalékszintek, a valtozasok szazalékpontban kifejezve)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

Ervényesség kezdete " Betéti lehetGség Iranyado refinanszirozo miiveletek Aktiv oldali rendelkezésre allas
Rogzitett kamata Viltozo kamat
tenderek tenderek
Rogzitett kamat| Minimalis ajanlati ar
Szint Valtozas Szint Szint Valtozas Szint Valtozas
1 2 3 4 5 6 7
1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
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 4,25 0,25
marc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
apr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jon. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
szept. 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
okt. 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001. maj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
szept. 18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
nov. 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002. dec. 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3.75 -0,50
2003. marc. 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
jon. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Forras: EKB.

1) 1999. januar 1. és 2004. marcius 9. kozott a datum a betéti lehetGségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra vonatkozik. Az iranyado refinanszirozasi miveletek esetében a
kamatvaltozas a feltiintetett id6pontot kovetd elsé miiveletet idGpontjatol érvényes. A 2001. szeptember 18-i valtozas ugyanettdl a naptdl érvényes. 2004. marcius 10-t6l kezdve az
idGpont a betéti lehetdségre és az aktiv oldali rendelkezésre allasra, valamint az iranyad6 refinanszirozo miiveletekre vonatkozik (ahol a valtozasok a Kormanyzotanacs iilését
kovet6 iranyado refinanszirozo mivelet idépontjatol érvényesek), egyéb jelzés hianyaban.

2) 1998. december 22-én az EKB bejelentette, hogy 1999. januar 4. és 21. kozott kivételes intézkedésként egy 50 bazispontos sziik folyosot alkalmaz aktiv oldali és a betéti lehetGség
kozott azzal a céllal, hogy a piaci szereplSk részére elésegitse az uj monetéris rendszerhez valo attérést.

3) 2000. jinius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. jinius 28-an kiegyenlitett miivelettdl kezd6dGen az eurdrendszer iranyadé refinanszirozé miveleteit valtozo kamata tenderként
kezeli. A minimélis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember



1.3 Az eurérendszer tendereken elosztott monetdris politikai mveletei »?

(milli6 eurd, kamatok az éves szazalékok aranyaban)

1. Iranyadé és hosszabb tavu refinanszirozé miiveletek®

Elszamolas napja Ajanlatok| A miiveletekben Elosztas Viltozé kamatii tenderek (...) napig érvényes
(dsszege)|  résztvevd felek (Dsszege)
szama Minimalis ajanlati ar]  Akdv oldali kamat¥|  Stlyozott 4tlagkamat
1 2 3 4 5 6 7
Iranyad¢ refinanszirozo miiveletek
2004. 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
9. 278 440 344 233 500 2,00 2,00 2,01 7
16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
jal 7. 315956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
aug. 4. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
szept. 1. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
Hosszabb lejarath refinanszirozé miveletek
2003. 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 25 000 - 2,03 2,04 91
febr. 26. 34597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
apr. 1. 44153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
maj. 27. 45 594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
jal L 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
aug. 26. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
2. Egyéb tendermiiveletek
Elszamolas napja Miivelet| Ajanlatok| A miiveletben Eloszta Rogzitett Viltozé kamati tenderek (...) napig
tipusa|  (Osszege) résztvevo (0sszege) kamati érvényes
felek szama tenderek
Rogzitett kamat Minimalis Aktiv oldali Sulyozott
ajanlati ar kamat atlagkamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000. jan.® 5. 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 69 281 425 - - - 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 25000 - 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 3 850 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 szereplé 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 miiveletekkel
parhuzamosan, irdanyado refinanszirozé miiveleteknek szamitanak. Az prilist megel6z6en végbement megosztott tendermiiveletek adatait az 1.3.2. tablazat tartalmazza.

3) 2000. junius 8-an az EKB bejelentette, hogy a 2000. junius 28-an kiegyenlitett miivelettd] kezdddden az eurérendszer iranyado refinanszirozo miiveleteit valtozo kamatt tenderként
kezeli. A minimalis ajanlati ar az a minimalis kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajanlatukat.

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

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

EKB
o, Havi jelentés
02004, szeptember




1.4 A kotelezd tartalék és a likviditas statisztikai adatai

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

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris
statisztika

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolasi eldirasoknak megfelelgen

Tartalékalap az Osszesen Kaotelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolasi egyiitthatot Kotelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolasi egyiitthatot
alabbi alkalmaztak alkalmaztak
o D
idopontokbankg: Betétek (latraszolo, legfeljebb Hitelviszonyt megtestesitd Betétek (két évnél Repok Hitelviszonyt
kétéves eredeti lejarattal és|  értékpapirok legfeljebb kétéves hosszabb eredeti megtestesitd
felmondasi idével) eredeti lejarattal| lejarattal és felmondasi értékpapirok két évnél
id6vel) hosszabb eredeti
lejarattal
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 6283.8 412,9 1.459,1 759,5 2623,5
2004. jan. 11 691,2 63282 428,0 1461,4 8253 26483
febr. 117752 63159 4313 1 470,0 882,0 2676,0
marc. 11 926,7 6404,7 4425 1483,2 867,7 2728,6
apr. 12 088,2 6474,0 4513 1492,1 911,8 2759,0
maj. 12 1413 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
jan. 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
2. Tartalékolas
Tartalékolasi Kotelezé tartalék Hitelintézetek Tiltartalékolas Alultartalékola Kotelezé tartalék utan
periodus zaré elszamolasi szamlai fizetend6 kamat
idépontja:
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004. I n.év 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2004. 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. 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
jal. 6. 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
aug. 10. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
szept. 7. 138,7 .
3. Likviditas
Tartalékolasi Likviditasnyujté tényezok Likviditaselvono tényezok 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 lejaratt|rendelkezés-| likviditas-|  lehetSség| likviditas- ban 1év6 korméany| tényezok
nettd eszkozei|  miiveletek | refinanszirozo re allas nyujto sziikité|  készpénz betétei az (netto)
aranyban és miiveletek miiveletek miiveletek eurérend-
devizaban szerben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004. L n.év 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
2004. apr. 6. 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 25,7 1353 561,0
méj. 11. 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
jon. 8. 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
jul. 6. 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
aug. 10. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31L,8 139,1 600,1
Forras: EKB.
1) Idészak végén.
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MONETARIS MERLEGEK, BEFEKTETESI ALAPOK MERLEGEI

2.1 Az eurédvezetben rezidens MPI-k dsszevont mérlege

(id6szak végi allomanyok, milliard eurd)

1. Eszkozok
Osszesen Euréévezetbeli rezidenseknek Az eurédvezet rezidensei altal kibocsatott, | Pénzpiaci| Euréovezet-|  Kiilfoldi Targyi Egyéb
nyijtott hitelek hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok alapok beli| kovetelések| eszkozok| —eszkozok
befe_ktetési rezidensek|
Osszesen|  Allam- Egyéb| MPLk| Osszesen|  Allam- Egyéb) MPLk| Jegyel’| ~Adltal
héztartas| euro- haztartas| euro- kibocsatott
Svezetbeli Svezeti| részvények /
rezidensek rezidensek , egyéb)
részesedések|
| 2| 3 4 5 6| 7 g 9 10 11 12 13 14
Az eurérendszerben
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1.086.8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004.1. n.év 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143.4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
2004. apr. 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4
méj. 1128,1 4934 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
jon. 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
jol. @ 1192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 154,9
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002 18857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 11350 3662 11704 62,4 827,6 2465,5 167,6 1051,8
2003 197992 121142 8190  7101,6 4193,6 29475 1246,0 4256 12759 673 8949 2567,0 162,1 1.046,2
2004. 1. n.év| 20408,6 12233,1 8233 71718 42380 3081,2 13056 431,6 13440 78,0 926,3 28304 160,0 1.099.5
2004. apr. 20703,7 12 400,7 817,6 72297 43534 31044 13138 4358 13548 79,8 954,0 2914,7 160,7 1089,5
méj. 20 673,9 12 360,4 811,7 72685 42802 31462 13405 440,1  1365,6 77,4 955,6 2 886,6 159,1 10885
jon. 20 786,3 124654 818,4 73216 43253 31624 13554 4439  1363,1 76,9 944,4 2871,1 159,3 1106,8
jolL @ 20903,5 12559,7 8259 73549 43789 31719 1347, 446,5 13783 78,4 936,1 28713 160,2 11259
2. Forrasok
0 Forgalomban Az eurdovezet rezidensei altal elhelyezett betétek Pénzpiaci| Kibocsatott,| Jegyzett tike| Kiilfoldi| Egyéb
1év6 készpénz alapok| hitelviszonyt| és tartalékok| tartozasok forrasok
= ~ : a befektetési| megtestesité
Osszesen| Kozponti Egyéb MPI-k A o Py PN
korményzat dllamhéztartési jegyei® értékpapirok”
/ egyéb|
eurdovezetbeli
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
2004.1. n.év 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 2717 - 1,6 155,5 23,6 145,3
2004. apr. 1130,8 450,2 3583 43,6 16,7 297,9 - 1,6 1494 25,1 146,2
méj. 1128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
jon. 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
jol. @ 1192,2 478,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8
Eurérendszeren kiviili MPI-k
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29925 1108,7 25942 14317
2003 19799,2 0,0 10 772,7 132,3 6277,7 4362,6 649,1 31588 1151,1 2 609,7 1.457.9
2004. I n.év 20 408,6 0,0 10 863,5 140,7 63089 44138 680,1 33034 1160.3 28337 1567.5
2004. apr. 20 703,7 0,0 110154 136,0 63514 4528,0 691,3 33385 1167,6 29122 1578,8
maj. 20 673,9 0,0 10 993,3 149,1 63752 4469,0 686,9 3359,2 1171,6 2910,0 1553,0
jon. 20 786,3 0,0 11 095,7 157,1 6410,5 45282 685,5 3370,2 1181,6 2873,0 1580,2
joL @ 20903,5 0,0 11 163,5 1432 6423,6 4596,8 691,7 3401,6 11858 2 877,0 15839
Forras: EKB.

1) Az eurddvezet rezidensei altal kibocsétott dllomény. Az eurdédvezeten kiviili rezidensek 4ltal kibocsatott mennyiségek a , Kiilfoldi kovetelések™ oszlopdban szerepelnek.
2) Eurdovezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.
3) Az eurddvezeten kiviiliek tulajdondban 1évé, legfeljebb két éves lejaratt értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok™ oszlopdban szerepelnek.
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1.2 Az eurddvezetben rezidens MPI-k konszoliddlt mérlege

(iddszak végi allomanyok, az idGszak tranzak millidrd eurd)

1. Eszkozok

0 Euroé li rezidenseknek Az eurédvezet rezidensei altal kibocsatott Eurodvezetbeli| Kiilfoldi| Targyi Egyéb
nyujtott hitelek hitelviszonyt megtestesité értékpapirok rezidensek altal ) ések") eszkozok| eszkozok
kibocsatott]
Osszesen Allam- Egyéb| Osszesen Allam- Egyéb részvények /|
héztartés| eurédvezetbeli héztartds|  eurddvezeti _ egyéb
rezidensek| rezidensek| LS
1] 2] 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
Zaréallomanyok
2002 13 931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 11329
2003 14 553,7 7943,9 841,7 7102,2 17944 13674 427,0 623,6 2 884,9 174,5 11324
2004.1. n.év 15 063,7 8018,4 845.9 7172,5 1 867.6 14345 433,1 649.4 3151,1 174,0 1203,1
2004. apr. 15227,5 8070,6 840,2 7230,3 1882,8 14453 437,6 672,1 32293 174,6 11981
méj. 15251.,8 8103,5 8343 7 269,1 19153 1473,5 4419 666,6 3196,6 173,1 1196,6
jon. 153283 81629 840,7 73222 1934,7 1488,9 4458 657.4 31824 173,4 12174
jal. @ 15 378,8 8203,6 848,1 73555 19294 1481,1 4483 648,9 3184,0 174,4 1238,5
Tranzakciok
2002 605,2 301,9 -9,3 311,2 73,6 43,8 29,8 7,7 2433 -1,3 -19,9
2003 793.9 3883 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224.5 -3,5 -7,0
2004.1. n.év 426,6 84,2 53 78,8 56,5 53,4 3.1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004. apr. 151,1 51,4 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9.8
maj. 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 43 -2,9 -10,4 0,3 -3,2
jon. 68,9 61,6 59 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
jaL @ 37,9 41,3 7.4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -1,8 -8,2 1,0 20,6
2. Forrasok
o] Forgalomk A Kkozponti| Egyéb Pénzpiaci| Kibocsatott, Jegyzett toke és Kiilfoldi| Egyéb forrasok| MPI-kozi
1év6 készpénz kormanyzat| allamhaztartasi alapok hitelviszonyt| tartalékol tartozasok") kotelezettségek
betétallomanya| betétek / egyéb befektetési g ito, tobblete
euroovezet jegyei?|  értékpapirok?)
rezidensek|
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zaréallomanyok
2002 13 931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2 627,1 1550,9 10,8
2003 14 553,7 3979 153,6 6294,6 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,9
2004. 1. n.év 15 063,7 399,6 183,8 6324,7 602,1 1948,1 1025,9 28573 17129 9,3
2004. apr. 15 227,5 409,4 179,6 6368,1 611,4 1972,6 1021,8 29373 1725,0 2,2
maj. 15251,8 416,6 195,1 6393,5 609,5 1982,9 1 016,1 2932,2 1701,2 4,5
jon. 153283 423,0 2243 64289 608,6 1996.,4 1027,0 2 896,5 1731,4 -7,6
jul. @ 15378,8 436,2 201,7 6 440,2 6133 20123 1032,1 2901,2 1.736,6 5,2
Tranzakciok
2002 605,2 101,4 -5,8 2253 70,0 113,9 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 793,9 79,0 12,9 3193 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004. 1. n.év 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 72 172,5 117,7 -6,6
2004. apr. 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3
maj. 55,6 73 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
jon. 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38,5 27,4 -6,3
juL @ 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 38 -6,0 14,0 10,0

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
kozotti) bruttd ho végi pozicidira vonatkozoan lasd a Havi jelentés 2000. februari, illetve 2000. decemberi szamaiban talalhato labjegyzeteket.

2) Eur6ovezetbeli rezidensek tulajdonaban 1évé allomanyok.

3) Az eurddvezet rezidenseinek tulajdonaban 1év6, hitelviszonyt megtestesit értékpapirallomany. Az eurddvezeten kiviiliek tulajdonaban 1évé, legfeljebb két éves lejaratu, hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok a ,,Kiilfoldi tartozasok oszlopaban szerepelnek.
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2.3 Monetaris statisztika

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

1. Monetaris aggregatumok” és ellenparjaik

M3 M3 MPI-k Az allam- Az eurdovezet egyéb Netto
haromhavi hosszabb| haztartasnak| rezidenseivel szembeni kiilfoldi
mozgdatlag 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 24759 49176 852,7 57703 - 3989,2 2071,8 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,2 2 559,6 52358 907.5 61433 - 41430 22253 8 155,6 7100,7 220,6
2004.1. n.év 2769,2 2552,2 53213 900,0 62213 - 42423 22652 8 240,7 7166.6 319,2
2004. apr. 27819 2 556,2 5338,1 911,7 6249.8 - 4280,3 22789 8299,2 7210,7 332,7
maj. 2766,9 2 578,1 53450 904,3 62493 - 4291,0 2290,2 8336,7 72547 288.,9

jan. 27914 2 582,6 5374,1 925,0 6299,1 - 43122 23133 8396,3 7295,1 272,7

jal. @ 2 832,6 25924 5425,0 932,1 63572 - 4 345,6 23334 8 450,9 73479 282,1

Tranzakciok

2002 218,5 90,8 309,3 70,0 3793 - 196,2 35,7 350,8 3144 168,4
2003 2594 116,2 375,6 34,6 410,2 - 2449 134,0 448.5 375.4 92,6
2004. 1. n.év 91,9 -14,0 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 272 89,7 74,5 89,6
2004. apr. 11,9 3,8 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 44,5 23,7
maj. -14,0 24,0 9,9 -7,3 2,6 - 21,4 13,7 43,9 48,0 -36,4

jon. 23,9 4,8 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1

jal. @ 41,0 8,9 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4

Novekedési iitemek

2002. dec. 9,8 38 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 168,4
2003. dec. 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6,4 5,8 5,6 92,6
2004. mérc. 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 5,9 7,1 6,6 5,8 54 92,1
2004. apr. 10,9 1,5 6,2 1,4 55 55 7,5 6,2 59 5,5 108,3
maj. 9,3 1,5 5.4 1,2 4,8 52 7,5 6,1 58 5,7 45,0

jon. 9,6 1,7 5,7 3,6 5.4 52 7,7 7,6 6,2 6,0 8,3

jaL @ 10,1 1,7 59 2,9 5,5 . 7,5 6,4 6,3 6,2 45,0

I. dbra: Monetaris aggregatumok 1. abra: Ellenparok

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

=== hosszabb lejaratt forrasok

R ﬁ; ===+ azallamhaztartassal szembeni kovetelés
15 15 15 = = azeurdovezet egy¢b rezidenseinek nyujtott hitelek 15
| |
10
10
5
0
5
-5
-0 '
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) A monetaris aggregatumok az MPI-knek és a kozponti kormanyzatnak (postanak, kincstarnak) az eurévezetben rezidens nem monetaris pénziigyi intézményekkel szembeni
kotelezettségei (kivéve a kozponti kormanyzatot), M1, M2, M3: lasd Fogalomtar.
2) A ,ndvekedési litemek” az adott id8szakban végz8d6 12 honap tranzakcidinak dsszegei.
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2.3 Monetaris statisztika

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

2. A monetaris aggregatumok és a hosszabb lejarati forrasok osszetevoi

Forgalom-| Latraszolé| Legfeljebb| Legfeljebb Repok Pénzpiaci| Legfeljebb| Két éven tuli Harom | Két éven tili Téke és
ban 1évo betétek kétéves| haromhavi alapok kétéves lejarati,| honapon tuli lejarati| tartalékok
készpénz lejarati| felmondhato befektetési lejarati,| hitelviszonyt| felmondhato betétek

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

2002 3323 2109.,4 1077,0 1399,0 240,6 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1 004,8
2003 3876 2288,6 1037,0 1522,6 2224 597.4 87,7 1790.4 90,6 12532 1.008.8
2004. 1. n.év 406,2 2363,0 1.003,9 15483 213.6 596,6 89,8 18572 90,1 12684 1.026,6
2004. apr. 409,6 23723 995,9 1560,3 2152 601,7 94,7 1.879,6 90,0 12842 1026,5
maj. 416,4 2350,6 1005,9 1572,1 214,0 601,0 89,3 1890,8 89,4 12877 1023,0

jon. 420,5 23709 995,9 1586,7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 1298,5 10235

jal. @ 4252 24074 998,6 15938 230,8 611,3 90,1 19179 89,4 13074 1.030,9

Tranzakcidk

2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 1253 -10,0 41,6 39,4
2003 77.8 181,6 -27.3 143,5 -9,0 59,3 -15.7 157,7 -13.2 63,2 37,1
2004. 1. n.év 18,6 73.3 -39,5 25,5 -7.8 0.4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9.9
2004. apr. 34 8,5 -8,3 12,0 1,2 48 5.4 18,7 -0,1 15,6 6,2
maj. 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5,4 16,3 -0,6 42 1,5

jon. 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5,8 52 8,9 -0,3 10,8 22,1

jal. @ 4,7 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 -33 11,7 0,3 8,7 6,0

Novekedési titemek

2002. dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7.8 -8,8 3,6 4,0
2003. dec. 24,9 8.6 -2,6 10,4 -3.9 11,3 -15.8 9.5 -12,7 5.3 3.7
2004. marc. 22,7 9.7 -6,1 8.2 -1.8 7.0 -9.8 10,8 -9.9 5.5 4,4
2004. apr. 21,2 9.3 273 8,1 -2,0 7.3 -19,2 10,9 -8,6 6,6 44
maj. 21,8 7.4 =72 8,1 3,5 5.4 -11,4 10,7 -83 6,5 49

jon. 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 45 1,5 10,6 27,1 7,0 5,0

jaL @ 20,0 8,6 -6,3 7,4 2,0 33 3,0 10,3 -49 7,2 44

3. abra: A monetdris aggregatumok ésszetevdi 4. abra: Hosszabb lejarati pénziigyi kotelezettségek dsszetevdi

(szezonalisan igazitott éves novekedési titemek) (szezonalisan igazitott éves novekedési iitemek)
= forgalomban 1év§ készpénz

latraszold betétek

legfeljebb haromhavi felmondhaté betétek

= két éven tali lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
két éven tuli lejarata betétek
t6ke és tartalékok
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2.4. Az MPI-k altal nydjtott hitelek megoszlasa®

(millidrd eurd, éves novekedési iitemek; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi allomanyok és novekedési iitemek; id6szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitoknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

Biztositok és nyugdijpénztirak Egyéb pénziigyi kozvetit6k Nem pénziigyi vallalatok
Osszesen Osszesen Osszesen Legfeljebb| Hosszu, legfeliebb| 5 éven tili lejarati
1 éves lejarata 5 éves lejarata

Legfeljebb Legfeljebb

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

Zarballomanyok
2002 32,9 19,6 455,5 289.3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,6 22,1 514.,6 324.,6 3030,7 956,8 526,5 15474
2004 1. n.év 46,3 32,2 508,0 306,6 30528 952,6 527,0 15732
2004 apr. 51,4 37,7 512,1 314,6 3076,6 958.,3 531,6 1586,7
maj. 56,5 42,6 515,6 317,4 3 086,0 952,5 537,1 1596,3
jon. 53,7 40,1 512,5 308,4 3093,2 966,2 5353 1591,7
jal. @ 57,1 42,6 508,0 304,7 3098,1 961,0 538,4 15987
Tranzakciok

2002 4,1 73 24,0 16,2 106,1 23,6 32,4 97,3
2003 4,7 2,5 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 1. n.év 10,6 10,0 -2,2 -10,6 22,3 -4,6 52 21,8
2004 apr. 4,7 5,1 8,2 11,3 21,6 4,9 4,6 12,1
maj. 5,1 49 45 3,5 11,6 -43 53 10,5
jon. -2,8 2,5 3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 82
jul. @ 34 2,5 -5,2 -3,9 5,9 -4,9 34 7.4

Novekedési iitemek
2002 dec. -10,3 -26.4 5.5 5.9 3.7 -2.3 6,6 7,0
2003 dec. 13,1 12,8 11,7 8.8 3.5 -0,8 3,1 6,6
2004 marc. 9.4 7.4 9,0 3.3 3.3 -2,5 3.8 6.9
2004 apr. 10,2 11,2 8,2 47 3,5 2,3 43 7,1
maj. 21,2 26,0 7,7 45 3,8 -2,2 5.8 7,0
jon. 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
jaL @ 16,2 28,1 9,2 59 43 -1,1 59 7,2

5. abra: Pénziigyi kozvetit6knek és nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= cgyéb pénziigyi kozvetiték
=== nem pénziigyi vallalatok
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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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2.4. MPI-k lltal nydjtott hitelek megoszlasa®

(millidrd eurd, illetve az éves novekedés szazalékos aranyaban; szezonalisan igazitott adatok; idszak végi zaroallomanyok és novekedési ratak; iddszak alatti tranzakciok)

2. A haztartasoknak nyujtott hitelek”

Osszesen Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezés
Osszesen| Legfeljebb Hosszd,| 5éventili| Osszesen| Legfeljebb Hosszti,| 5 éven tili|  Osszesen| Legfeljebb Hosszd,| 5 éven tili
1 éves 5 éves lejdratd 1 éves 5 éves lejdrati 1 éves 5 éves lejdratd
lejaratd lejaratd lejdrati lejdrati lejaratd lejaratd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zar6allomanyok
2002 3327,0 5189 105,9 178,3 234,7 2188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,7 484.4 112,0 181,0 191,5 23604 14,3 63,3 22827 6759 144,8 95,9 4352
2004.1. n.év 3564,7 4845 1099 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,1 141,5 95,5 443,1
2004. apr. 3589,5 489,3 110,7 184,0 194,6 2 419,1 14,1 62,0 2343,0 681,1 141,1 96,1 4439
maj. 3610,5 489,7 110,2 183,9 195,6 24393 14,2 62,4 2362,8 681,5 139,8 96,1 4455
jun. 36623 501,3 1143 184,9 202,1 24638 14,9 63,5 23854 697,2 147,6 97,9 451,6
jal @ 3691,7 503,6 113,1 186,6 203,8 2492,1 14,5 64,0 24137 696,1 144,1 98,2 453,7
Tranzakciok
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9,4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4,4
2003 211,9 13,7 8,7 6.4 -1.4 177,6 -5.9 1,7 181,8 20,7 -6,7 -4.9 32,3
2004.1. n.év 48,0 2,0 -1,7 1,8 1.9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0,3 32
2004. apr. 23,8 39 0,8 1.5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9
méj. 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
jon. 35,4 79 42 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
jal @ 29,8 2,3 -1,2 1,8 1,8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -0,9 -3,3 -0,1 2,5
Novekedési titemek
2002. dec. 5.8 4.4 6.9 3.1 42 7,7 -1.4 42 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003. dec. 6.4 29 83 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3.2 -4,5 -5,0 8,5
2004. marc. 6,6 4.4 0,1 6,3 52 8.4 4.7 -3.3 8.8 23 -1,3 -1,8 4.4
2004. apr. 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -3.4 9,1 2,0 -1,0 -1,6 39
maj. 6,9 4.8 0,8 5,4 6,5 8,8 5,6 -3.4 9,2 1,9 -0,6 -1,5 3,5
jon. 7,2 55 3,0 53 7,2 9,0 7,7 0,0 9,3 2,3 -1,1 1,3 3,8
jaL @ 7,3 5,4 3.4 5,4 6,5 9,2 6,3 -0,5 9,5 2,4 -0,5 1,1 3,7

6. dbra: A hdztartdsoknak nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= fogyasztasi hitelek

lakascélu hitelek

egyéb hitelek
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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; szezondlisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési iitemek; idGszak alatti transzakciok)

3. Az dllamhaztartasnak és az eurdovezeten kiviil rezidenseknek nyijtott hitelek

Allamhaztartas Az eurdovezeten Kiviili rezidensek
Osszesen Kdzponti Egyéb allamhaztartds Osszesen Bankok? Nem bankok
kormanyzat = R
Tartomanyi/ Helyi| Tarsadalombiz- Osszesen| Allamhaztartas Egyéb
tagallami| Onkormanyzat| tositasi alapok
kormanyzat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zarballomanyok
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819.0 130,0 265.1 388.3 35,0 17629 11823 580.6 59.3 521,2
2004. I. n.év 8233 134,6 2613 387.8 38,9 19539 1307,0 646,9 61,1 5858
IL n.év @ 8184 129,3 2534 3944 40,7 1.966,1 13234 642,7 61,0 581,7
Tranzakciok
2002 7,8 -11,2 21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -43 -12,3 15,9 15,3 159.9 109.,6 50,0 -4.9 54,8
2004. L. n.év 53 5,7 -39 -0,4 3,9 161,5 106,3 55,0 1,7 53,3
IL n.év @ -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1,8 7,9 13,4 -5,6 -0,3 -53
Novekedési iitemek
2002. dec. -1,0 -1,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003. dec. 1,9 -3,2 -4.4 42 71,5 9,3 9,6 8,7 7,5 10,8
2004. mare. 2,6 0,9 -2,2 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9
jon. @ 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,7 11,6 3,2 12,5

1. abra: A kormanynak és az eurdovezeten kivilli rezidenseknek nydjtott hitelek

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
===+ nem rezidens bankok
= = nem rezidens, nem banki tevékenységet folytatok
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1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,,bankok” kifejezés ebben a tdblazatban az eurdédvezeten kiviil rezidens MPI-khez hasonl6 intézményeket jelenti.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

(milliard euro, éves novekedési titemek; szezonalisan igazitott adatok; id8szak végi allomanyok és novekedési litemek; id3szak alatti tranzakciok)

1. Pénziigyi kozvetitok betétei

Biztositok és nyugdijpénztarak Egyéb pénziigyi kozvetitok »
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| hoénapon
honapon tal hoénapon (
beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zaréallomanyok
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541.9 58,9 41,7 420,5 1.3 0,3 19,1 569.0 183,1 130,6 144.6 6,1 0,1 104.4
2004. 1. n.év 556,6 64,7 42,2 426,1 1.3 0,3 22,0 586.4 1970 119.7 147,1 7.8 0,1 114,7
2004. apr. 562,3 62,3 41,7 4313 1,4 0,4 25,2 601,3 1952 129,0 150,0 83 0,1 118,6
maj. 563,1 57,2 45,7 4357 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 1274 149,1 79 0,1 119,3
jon. 565,5 59,9 42,2 439,9 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 83 0,1 117,3
jal. @ 567,6 56,3 46,2 440,9 1,3 1,0 21,9 595,3 187,1 123,3 158,0 8,4 0,1 118,5
Tranzakciok
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3.8 18.8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 32 0,0 16,0
2004. 1. n.év 14,4 5.7 0,3 5.6 0,0 0,0 2.8 134 13.8 -14,7 1.4 1,6 0,0 11,3
2004. apr. 5,5 2,4 -0,5 52 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6
maj. 0,7 -5,2 4,0 4,4 0,0 0,0 2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
jon. 1,7 2,7 -3,5 42 -0,1 0,0 -1,5 2,5 34 -5,1 59 0,4 0,0 -2,0
jal. @ 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -7,2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1
Novekedési iitemek
2002. dec. 5.6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003. dec. 3.4 29 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71.4 - 17,1
2004. marc. 3.7 5,1 8,1 2.4 40,8 1.8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004. apr. 4.4 8,4 -3.8 3,9 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 15,1
maj. 4,0 -0,8 0,1 52 10,0 6,6 1,8 54 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
jon. 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 38 -6,3 8,6 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
jaL @ 55 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9,4 9,2 22,4 51,7 - 14,0

8. dbra: Pénziigyi kozvetitdk betétei

(éves novekedési titem)

= Dbiztositok és nyugdijpénztarak
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1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) Ebbe a kategériaba tartoznak a befektetési alapok.
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2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

2. Nem pénziigyi vallalatok és haztartisok betétei

Nem pénziigyi vallalatok Haztartasok

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

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

keét év tali harom| hoénapon harom tali harom| hoénapon

hoénapon tal hoénapon hoénapon tal

beliil beliil beliil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zarballomanyok
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1.049.5 633.4 280.2 66,4 38,1 1.5 30,0 39785 13118 5440 600.8 13792 89,9 52,9
2004. I. n.év 1.036,0 6242 2759 68,6 39,9 1,7 25,8 39979 13207 527.4 608,6 14012 88,2 51,9
2004. apr. 1038,0 627,9 271,7 69,8 40,5 1,7 264 40149 13358 523,1 610,1  1406,5 87,1 52,3
maj. 1051,4 633,0 2794 70,4 40,9 1,7 26,0 40274 13495 518,9 6109 14114 86,2 50,5
jon. 1 054,4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 40557 13677 517,2 6122 14223 85,8 50,4
jul. @ 1053,8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 4069,5 13724 517,3 613,1 14282 85,9 52,6
Tranzakciok
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 73,0 41,5 54,9 -29.8 10,2 0.4 -4.2 142,6 95.4 -70.8 36,0 117.4 -13.7 -21.8
2004. 1. n.év -15,0 -9.7 -5,6 2,5 1.9 0.2 -4.2 17,7 8.5 -17.7 7.7 219 -1,7 -1,0
2004. apr. 1,6 34 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4.4 1,5 53 -1,1 0,4
maj. 14,4 5,7 7,9 0,7 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -3,9 0,8 49 -0,9 -1,8
jon. 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 22,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
jul. @ -1,2 -9.8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 5,9 0,1 2,1
Novekedési titemek

2002. dec. 6.0 5.3 - - - - -3.5 33 6.0 - - - - 22,5
2003. dec. 7.4 6.9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12.4 3.7 7.9 -11.4 6.4 9.3 -13.2 -29,2
2004. marc. 9.0 11,9 3.4 133 23,1 20,6 -19.1 3.5 7.7 -8,7 3.7 7.4 -10,5 -26,5
2004. apr. 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 7,2 -9.3 25,5
maj. 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 22,2 2234 3,6 8,0 29,2 43 71 -8,8 26,5
jon. 6,4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13.4 3,9 7,6 -8,0 45 7,0 -7,7 -18,6
jul. @ 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7.8 7,7 4,7 6,6 5,5 -15,9

9. abra: Nem pénziigyi vallalatok és haztartasok betétei

(éves novekedési titem)

= nem pénziigyi vallalatok

===+ haztartasok
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1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A haztartasokat segitd non-profit szervezetekkel egyiitt.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlisa®

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

3. Az allamhaztartas és az eurdovezeten 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| Onkormanyzat biztositasi

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

Zaréallomanyok
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2246,3 1.580,9 665.4 96,1 569.3
2004. 1. n.év 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
1L n.év @ 2949 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7

Tranzakciok

2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -49 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 2,3 1,0 139,7 117,5 22,3 -1,3 23,5
2004. 1. n.év 1,5 8,4 -1,1 -45 -1,3 154,2 129,6 24,6 4.8 19,8
1L n.év ™ 21,7 16,0 1,6 2,0 2,2 23,8 37,5 -13,7 1,7 -15.4

Novekedési titem
2002. dec. =33 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003. dec. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,3 7,6 32 -1,3 3,9
2004. marc. 4,7 14,4 -6,2 -4 -1,4 10,6 143 2,3 3,1 2,2
jon. @ 2,5 8,3 -1, -0,2 -42 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

10. 4bra: A kormany és az eurédvezeten kivili rezidensek betétei

(éves novekedési titem)

= allamhaztartas
= === nem rezidens bankok

25 = = nem rezidens nem bankok
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Forras: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurdrendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
2) A ,bankok” kifejezés ebben a tablazatban az eurddvezeten kiviil rezidens MPI-khez hasonld intézményeket jelenti.
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2.6 MPI-k tulajdonéban 1év8 értékpapirillominy megoszlisa®

(millidrd eurd, illetve az éves novekedés szazalékos aranyéban; szezonalisan igazitott adatok; idGszak végi allomanyok és novekedési litemek; id6szak alatti tranzakciok)

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb tulajdonosi kivetelések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Eurddvezethez tartozo Euro- Oszesen MPI-k| Nem MPI-k Az euro-
egy¢éb rezidensek Ovezeten Ovezeten
kiviili iviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Eurd-|  rezidensek rezidensek
ovezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Ovezeten| Gvezetbeli Gvezeten
iviili iviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zaroallomanyok
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 12185 57,4 1230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 .068,6 279,7 615,2 173,7
2004. 1. n.év 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413.6 18,0 685,9 11157 285,6 640,7 189,5
2004. apr. 3811,8 1292,7 62,0 1296,5 17,3 417,2 18,6 707,4 11454 290,8 663,2 191,4
maj. 3 849,7 1304,2 61,5 13234 17,2 4224 17,6 703,5 11489 297,6 658,0 1933
jon. 3 860,3 1299,5 63,6 1337,8 17,6 4257 18,2 697,9 1150,0 295,8 648,6 205,6
jal. @ 39014 13149 63,4 1329,7 17,4 429,1 17,4 729,6 1150,3 296,1 640,0 214,1
Tranzakciok
2002 168,1 479 0,2 38,9 -0,6 26,6 35 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 23 98,0 15,8 7,2 19,3 -10,7
2004.1. n.év 153,2 61,3 0.1 45,8 1.3 42 -1.3 41,7 44.8 6,0 24,7 14,0
2004. apr. 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 43 0,4 18,2 29,0 5,6 21,6 1,8
maj. 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2.4 6,3 6,7 -2,8 2.4
jon. 8,0 -53 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 -2,4 =32 -10,6 11,4
jal. @ 37,2 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 -7,8 9,3
Novekedési iitemek
2002. dec. 55 4,5 -0,6 3,7 =33 83 23,6 9,7 4.4 5,5 1,3 13,6
2003. dec. 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2.7 3.4 -5.8
2004. marc. 10,4 9,6 6,1 7.3 6,1 10,7 52 19,1 5.8 6,2 7.5 -0,3
2004. apr. 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9
maj. 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7.4 19,0 6,6 9,4 59 4,6
jon. 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 72 7,4 52 13,4
jol @ 10,4 9,6 58 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6

Il. abra: MPI-k értékpapirallomanyai

(éves novekedési titem)

= hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

részvények és egyéb részesedések
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1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas az ESA 95 szerint.
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.7 Egyes MPl-mérlegtételek itértékelGdése”

(milliard eurd)

1. Haztartasoknak nyujtott hitelek leirasa?

Fogyasztasi hitelek Lakascéli hitelek Egyéb hitelezések
Osszesen| Legfeljebb Hosszt,| 5éventli|  Osszesen| Legfeliebb Hosszt,| 5éventali|  Osszesen| Legfeliebb Hosszl,| 5 éven tali
1 éves| legfeljebb 5 lejarati 1 éves| legfeljebb 5 lejaratt 1 éves| legfeljebb 5 lejarati
lejaratt| éves lejarata lejarata | éves lejarata lejarata | éves lejarata

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

2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3.2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004. 1. n.év -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1.3 -0,1 0,0 -1,1 22,5 -1,0 -0,1 -1.4
2004. 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
maj. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2

jon. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3

jaL @ -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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

Nem pénziigyi vallalatok Az eurdovezeten Kiviili rezidensek

Osszesen Legfeljebb 1 éves Hosszu, legfeljebb 5 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 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004. L. n.év -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004. apr. -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
méj. -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
jn. -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
jal @ -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2

s

3. Az MPI-k tulajdondban 1évé értékpapirok atértékel6dése

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények és egyéb részesedések
Osszesen MPI-k Allamhaztartas Euroovezethez tartozo Az euro- Oszesen MPI-k | Nem MPI-k Az euro-
egy¢éb rezidensek Ovezeten Ovezeten
- - - - - - kiviili kiviili
Euro- Euro- Euro- Euro- Euro- Eur6-|  rezidensek rezidensek
Gvezetbeli Gvezeten| Ovezetbeli Gvezeten| Ovezetbeli Gvezeten
kiviili kiviili kiviili
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 58 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -58
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004. L. n.év 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004. apr. -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
méj. -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 2,1 223 0,3 -2,0 -0,5
jon. 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
joL @ -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8

Forras: EKB.
1) Az MPI-agazat az eurérendszer 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 Gsszes szazalékaban; a zardallomanyok milliard eurdban; idészak végi adatok)

1. Betétek

MPI-k 2 Nem MPI-k
Az dsszes| Eurd ¥ Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6 ¥ Eur6n kiviili devizak
deviza deviza
. zaro- Osszesen . zaro- Osszesen
allomanya allomanya
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurdovezet rezidenseinek betétei
2002 41366 90,2 9,8 6,1 0.8 15 07 60612 97,1 2,9 1.8 0,3 0.2 03
2003 4362,6 91,2 8,8 54 0,5 1,5 09 64100 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Lneév | 44138 90,4 96 5,7 0,5 1,5 12 64496 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
IL név® | 45282 90,3 9,7 58 0,5 1,5 14 65676 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Az eurdovezetben nem rezidensek betétei
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 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1.8 3,6 9.4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 Lnév | 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 3,3 10,4 7015 532 46,8 30,0 2,1 1.8 9,7
IL név®| 17851 452 54,8 36,6 1,8 32 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9.8

2. Az eurdovezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesité értékpapirjai

Az Gsszes deviza Euré ¥ Eurén Kiviili devizak
zaréallomanya _
Osszesen
UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 I n.év 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
I n.év @ 35346 84,0 16,0 82 1,7 2,0 2,7

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 nemzeti valtozataban kifejezett tételt is.

EKB
Havi jelentés
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Monetaris mérlegek,
befektetési alapok mérlegei

2.8 Egyes MPl-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlisa®

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

3. Hitelek
MPI-k? Nem MPI-k
Az dsszes Eurd? Eurén kiviili devizak Az dsszes Eur6? Eurén kiviili deviza
deviza deviza
Z4r6- = Z4ro- =
alloméanya Osszesen 4llomanya 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
2002 40178 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,6 - - - - - - 7 920,6 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004. L. n.év 4238,0 - - - - - - 7995,1 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
ILnév® 43253 - - - - - - 8 140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
2002 1146,2 48,3 51,7 324 45 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11823 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004. L. n.év 1307,0 49,0 51,0 30,7 47 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8,0
ILnév® 13234 493 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 45 8,8
4. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirallomanyok
MPI-k kibocsatasaban? Nem MPI-k kibocsatasaban
Az Gsszes Eur6? Eurén kivili devizak Az dsszes Eur6? Eurén kivili devizak
deviza deviza
Zaro- = Zaro- P
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
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 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004. I. n.év 1344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
1L név® 13631 95,3 47 2,2 0,4 0,4 1,4 1799,3 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Az eurdovezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek
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 275,5 44,9 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 59 1,1 6,4
2004. I. n.év 307,1 444 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
IL név® 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 7,2

Forras: EKB.

1) Az MPI-szektor az eurérendszer nélkiil; szektorbontas 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 nemzeti valtozataiban kifejezett tételeit is.
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2.9 Az eurdivezet befektetési alapjainak dsszevont mérlege”

(millidrd eurd, idGszak végi allomanyok)

1. Eszkézok
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. IV. n.év 2 860,6 2422 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003. 1. n.év 2746,9 2172 13318 70,6 1261,2 7673 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 3175,0 2352 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004. 1. n.év @ 33534 266,5 14339 70,3 1363,7 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Forrasok
Osszesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési Egyéb forrasok
jegyei
1 2 3 4
2002. IV. n.év 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003. I. n.év 2746,9 40,2 26283 78,4
I n.év 2959,5 41,8 28258 91,9
II1. n.év 3085,6 43,2 2917,7 124,8
IV. n.év 31750 44,2 3011,7 119,1
2004. 1. n.év @ 33534 49,6 3171,0 132,8
3. Az osszes eszkoz és forras befektetési politika és a befektetdk tipusa szerinti csoportositashan
Osszesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektetd szerint
Részvényalapok Kotvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok|  Altalanos allami|  Kiilon befektetSi
alapok alapok
1 2 3 4 5 6 7 8
2002. IV. n.év 2 860,6 594,1 1 068,2 701,6 147,5 349,2 2 087,7 772,9
2003. L. n.év 2 746,9 5259 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 7714
1L n.év 29595 603,3 1099,5 720,8 161,4 374,4 2 140,4 819,1
II. n.év 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
IV. n.év 3175,0 697,8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004. 1. n.év @ 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489,6 2470,3 883,1

12. dbra: A befektetési alapok dsszes vagyona

(milliard eurd)

= részvényalapok
===+ kotvényalapok
= = vegyes alapok
— ingatlanalapok
1200 - 1200
1000 T PP PP PPEELLELLEL L L L L L b 1000
/ ___,_-_M
300 _ - ‘ N i — == 800
600 ‘ 600
‘ v
400 ‘ 400
200 . 200
|

Forras: EKB.

2000

2001

IV.név' Lnév ILnév ILnévIV.név' Lnév ILnév IILnévIV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév ILnév IILnév IV.név L név
2002

2003

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 mérlegei

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

(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 lejarati lejarata jegyei

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

2002. IV. n.év 594,1 26,6 28,0 3.1 24,9 500,1 18,4 - 14,9

2003. I. 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

111 n.év 635,4 29,5 27,8 2.4 254 536,4 19,5 - 22,1

IV. n.év 697,8 29,3 31,3 29 284 593,6 21,1 - 22,5

2004. 1. n.év @ 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 23,4 - 26,5
Kétvényalapok

2002. IV. n.év 1.068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 319 12,3 - 37,2

2003. 1. n.év 1 054,1 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

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

IV. n.év 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5

2004. 1. n.év @ 1116,6 97,3 918,44 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Vegyes alapok

2002. IV. n.év 701,6 53.9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 34 28,6

2003. 1. n.év 6753 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9

11 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 3240 222 301,8 2484 95,4 0,3 35,6

IV. n.év 7834 49,5 3240 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7

2004.1. n.év @ 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Ingatlanalapok

2002. IV. n.év 147,5 10,9 9.5 0,5 8.9 0,7 7,0 112,6 6.8

2003. 1. n.év 153,9 14,7 8,3 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 171,7 13,2 9.3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4

2004. 1. n.év @ 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,8 8,0

2. Alapok csoportositisa a befektetdk tipusa szerint

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

1 2 3 4 5 6 7

Nyilvanos alapok
2002. IV. n.év 2 087,7 191,0 904.8 663.5 1532 105.8 69,6
2003. I. n.év 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
1L n.év 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
I n.év 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
IV. n.év 23182 191,7 913,6 815.8 183,8 1154 98,0
2004. I. n.év @ 2 470,3 219,3 948.,9 877,9 198,8 117,5 107,9

Zartkor(d alapok
2002. IV. n.év 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003. I. n.év 7714 51,6 4492 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
I n.év 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
IV. n.év 856,8 43,4 4759 2179 60,1 18,3 41,2
2004. L. n.év @ 883,1 472 485,0 224,6 63,8 19,1 433

Forras: EKB.

e .
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PENZUGYI ES NEM PENZUGYI SZAMLAK

llomanyok, idGszaki tranzakcidk)

1. Betétek
Osszesen Készpénz és betétek Tajékoztatd
_ adatok:
Osszesen Készpénz Nem pénziigyi szektorok eurédvezetben rezidens MPI-knél A kozponti| MPI-ken kiviil|  Nem banki
elhelyezett betétei, az allamhaztartas nélkiil kormany- elhelyezett| intézmények
_ zatnak az betétek”| euréovezeten
Osszesen Latraszolo Lekotott| Felmondhato Repok| eurodvezetbeli Kkiviil
rezidens elhelyezett
MPI-knél betétei
elhelyezett
betétei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zarballomanyok
2002. IV. n.év 14 587,1 5610,9 309,2 49522 1 846,7 1581,9 1411,7 111,9 136,4 213,1 2932
2003. 1. n.év 14 542,9 5635,8 288,9 49482 1.836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 222,5 3239
II. n.év 15 003,5 5749,7 310,1 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
III. n.év 15 110,6 57544 3209 5071,2 1 956,6 15558 1 469,5 89,3 183,9 178,4 3454
IV. n.év 15 401,0 5872,1 350,7 5182,5 2027,5 1.558,0 1511,9 85,2 153,6 1852 348,1
2004. 1. n.év 15 598,0 5907,8 350,8 5 180,4 2021,0 1543,7 1534,5 81,2 183,8 192,8 .
Tranzakciok
2002. IV. n.év 172,0 171,1 30,8 1357 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9.9 14,5 10,1
2003. 1. n.év 155,0 40,2 1,3 -33 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
II. n.év 2132 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
I n.év 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
IV. n.év 155,0 126,0 29.8 119,6 79,3 9,1 364 -5.2 -30,3 6.8 11,1
2004. I. n.év 148,8 32,5 0,0 -5.4 7,5 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 .
Novekedési iitem
2002. IV. n.év 3.9 5.0 33,8 3.6 5.8 0.2 5.3 -3.9 -4.2 12,2 4,0
2003. 1. n.év 43 5,9 31,2 4.4 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
I n.év 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 223 13,7 22,6
I n.év 47 6,5 23,3 4.8 8,2 -0,6 9,1 =235 22,8 13,4 24,5
IV. n.év 45 5.5 20,6 43 7.6 -0,9 8,1 -23.4 9.5 8.9 24,5
2004. I. n.év 45 5,4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 59 7,7
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok Részvények? Biztositastechnikai tartalékok
Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarata Osszesen Tézsdei Befektetési Osszesen| A haztartasok Biztositasi
részvények alapok élet- és|  dijeldleg és a
befektetési —— nyugdijbiztosi-|  kovetelésekre
jegyei Pénzpiaci tasi tartalékokba képzett
alapok fektetett nettd tartalékok
befektetési vagyona
jegyei
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zar6allomanyok
2002. IV. n.év 19553 208,7 1 746,6 3 490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003. L. n.év 1946,5 190,0 1756,5 3350,9 1610,0 1740,9 396,6 3609,8 32599 349.8
1. n.év 19154 172,6 17427 3652,9 1815,6 18373 402,7 3 685,5 33324 353,1
I n.év 1918,0 172,4 1745,6 36873 18258 1861,5 406,7 3750,9 33958 355,1
IV. n.év 1921,5 178,0 1743,4 38283 1952,7 1 875,6 404,5 3779,1 34223 356,8
2004. I n.év 1 944,6 185,0 1759,6 3912,7 1985,4 19273 414,1 3832,9 3 468,9 364,0
Tranzakciok
2002. IV. n.év -13,6 -10,3 -33 -23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,5 40,1 -1,6
2003. L. n.év 21,8 21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6,8
II. n.év -41,5 -17,1 -24.4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,6 55,1 4,5
I n.év 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 33
IV. n.év 7,1 4,4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9
2004. L. n.év 19,9 3,4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,5 61,3 8,2
Novekedési titem
2002. IV. n.év 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,9
2003. L. n.év -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 5,6 11,9 6,4 6,6 4,1
I n.év 2,4 -14,6 -1,1 3,8 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
I n.év -3,4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,6 6,9 3.8
IV. n.év 2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,8 5,1
2004. L. n.év -0,2 -4.8 0,3 3,5 2,2 4,6 1,6 6,5 6,6 5,4
Forras: EKB.

1) Ide tartoznak az eurddvezet 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.
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3.2 Nem pénziigyi szektorok f&bb kdtelezettségei

(milliard eur6, éves novekedési titem; iddszak végi allomanyok, idGszaki tranzakciok)

AL EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Pénziigyi és nem pénziigyi

szamlak

Osszesen Az euroovezetbeli rezidens MPI-kt6l és mas pénziigyi vallalatoktol kapott hitelel Tajékoztato
Osszesen Felvevé: Allamhéztartas Felvevd: Nem pénziigyi vallalatok Felvevé: Haztartisok" %ﬁﬁ’iﬁ?zn
Az|  Osszesen Rovid Hossza|  Osszesen Rovid Hosszi|  Osszesen Rovid Hosszi méel:l);eé
euroovezet- lejarat lejarati lejarata lejarata lejarati lejarati R
ben rezidens Kiviili
EREe bankokt6l
felvett
hitelei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zaréallomanyok
2002.1V. n.év | 15 613,9 8 080,9 7 130,0 886,3 60,9 825,5 3 581,0 11754 2 405,6 3613,6 296,8 3316,7 241,6
2003. 1. n.év | 15 580,2 8138,3 7 168.,6 884,3 68,5 815.8 3603,9 11884 24155 3650,1 287,1 3363,0 256,4
Il név | 16 138,6 8243,6 72357 8764 69,6 806,7 3652,1 12132 24389 37152 2914 34238 2538
I n.év | 16 231,8 83253 7292,1 883,6 70,8 812,8 3 656,6 1185,1 24715 37851 2859 3499,1 275,6
IV.n.év | 16 557,3 8458,9 7393,1 952,0 80,6 8713 3 656,4 11624 2494,0 3850,5 287,0 3563,5 266,5
2004. 1. n.év | 16 896,5 8510,0 7 463,5 955,7 84,7 871,1 36524 1158,6 2493,8 3901,9 281,6 3620,3
Tranzakciok
2002. IV. n.év 1654 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6.4
2003. I. n.év 265,2 94,2 66,4 5,6 7,9 23 454 18,6 26,8 43,2 7,6 50,8 7,1
1L n.év 2338 1158 84,6 =55 32 -8,7 52,0 24,3 27,7 69,3 5,0 64,3 2,6
II1. n.év 136,1 79,7 58,7 7.3 1,1 6,1 1,5 25,5 27,0 71,0 -4.7 75,7 22,9
IV. n.év 111,1 110,6 119,3 20,3 9.8 10,4 17,2 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3
2004. I. n.év 193,5 46,5 75,6 48 4,0 0,8 -13,6 -7,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3
Novekedési iitem
2002. IV. n.év 3,9 4,4 4,0 -1,9 21,8 -33 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -33
2003. I. n.év 44 48 4,1 -1,5 28,4 -3,4 4,6 -0,8 7.5 6,7 -0,3 73 -4,1
1L n.év 48 49 4,0 0,8 34,3 -1,4 43 1,5 5,8 6,5 -1,6 7,2 3,6
I11. n.év 5.2 5.4 43 2,6 33,1 0,5 44 1,1 6,1 7,1 1,5 7,9 16,1
IV. n.év 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 32 0,1 48 7,1 -0,9 7.8 12,9
2004. I. n.év 43 43 47 3,0 26,6 1,1 1,6 22,1 3.4 7.4 0,3 8,0
Hitelviszonyt megtestesit értékpapir-kotelezettségek Nem pénziigyi A kozponti| Nem pénziigyi
- vallalatok altal kormanyzat vallalatok
Osszesen Az allamhaztartassal szemben Nem pénziigyi vallalatokkal szemben kibocsatott betéti| nyugdijbiztosi-
= — = = — - tozsdei| Kkotelezettségei| tasi tartalékai
Osszesen| Rovid lejarati| Hosszl lejarati Osszesen| Rovid lejarata| Hossza lejarati részvények
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zardallomanyok
2002. IV. n.év 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 144,7 388,3 23839 209.,9 269,1
2003. I. n.év 4835,7 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 2114,2 2194 272,6
1L n.év 4962,0 43717 563,6 3814,1 584,3 165,6 418,7 24513 205,7 276,1
I11. n.év 49775 43954 557,7 38378 582,1 164,4 417,6 2 474,6 174,3 280,1
IV. n.év 4904,9 4316,2 538,9 37772 588,8 163,5 4252 2729,2 181,7 282,7
2004. I. n.év 5071,2 44778 576,1 3901,7 593,5 179,9 413,5 2 839,5 189,0 286,7
Tranzakciok
2002. IV. n.év 42 -0,2 -8,3 8.0 44 6,9 22,5 2,5 14,4 3,2
2003. I. n.év 157,5 128.8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 42
1L n.év 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 42
I11. n.év 45,8 43,7 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 24 42
IV. n.év -11,5 -19.4 -18,4 -1,0 7,9 -0,9 8,8 0,4 7.4 4,1
2004. I. n.év 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 73 4,0
Novekedési iitem
2002. IV. n.év 5,1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 43 0,7 12,3 53
2003. I. n.év 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 53 0,4 14,7 5,6
1L n.év 7,0 6,5 15,5 52 11,3 27,0 5,9 0,8 134 5,9
I11. n.év 6,6 6,2 14,6 5,1 9.4 19,4 5,9 0,9 13,2 6,0
IV. n.év 6,2 5,7 12,5 4,9 10,0 13,0 8,9 0,8 8.9 6,2
2004. 1. n.év 5,5 5,7 8,6 53 42 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1
Forras: EKB.
1) A haztartasokat segitd non-profit intézményekkel egyiitt.
EKB
Havi jelentés 27
2004. szeptember



3.3 A biztositok és nyugdijpénztirak f6bb pénziigyi kovetelései és katelezettségei

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

Fébb pénziigyi kovetelés

Osszesen Az eurdovezetbeli rezidens MPI-knél elhelyezett betétek Hitelek Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Osszesen|  Latraszolo Lekotott| Felmondhato Repok Osszesen Rovid Hossz Osszesen Rovid Hossz
lejarati lejarati lejarati lejarati
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zardallomanyok
2002.IV.n.év | 33287 523,1 55,9 4459 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003. L n.év 33432 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 3329 63,6 269,3 1382,6 55,9 1326,7
1L n.év 3472,8 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 272,3 1411,8 53,7 1358,0
ILn.év| 35225 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 338,8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
IV.n.év | 3629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 3273 65,8 261,5 1461,2 58,3 1 403,0
2004. I. n.év 3778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 1532,9 56,1 1.476,8
Tranzakcidk
2002. IV. n.év 68,7 16,8 58 8,0 -0,4 3,5 5,0 -4,6 9,6 36,5 2,4 34,1
2003. L. n.év 67,1 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1
1L n.év 423 2,3 2,3 -39 0,0 3,9 42 1,2 3,0 18,7 2,3 21,1
I n.év 33,7 -6,3 -6,4 38 0,1 -3.8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
IV. n.év 59,3 9,5 1,6 72 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9
2004. I. n.év 95,4 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 44,5 -2,4 47,0
Novekedési titem
2002. IV. n.év 6,3 5,6 16,3 4,3 1,9 8,5 -0,2 232 0,7 9.4 83 9,5
2003. L. n.év 58 7,4 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
1L n.év 6,8 6,7 28,9 39 9,5 17,4 -0,6 -123 2,6 12,0 41,1 11,1
I n.év 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4,4 10,1 20,7 9,7
IV. n.év 6,1 3,4 3,0 3,4 47 6,1 -4,2 -5,9 -3.8 10,0 18,0 9,6
2004. L. n.év 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9,3
Fébb pénziigyi kovetelések Fébb kitelezettségek
Részvények" Biztositasi| Osszesen | Eurédvezetbeli rezidens Hitel- Tézsdei Biztositastechnikai tartalékok
dijel6legek MPI-kt6] és egyéb viszonyt| részvények
_ és pénziigyi intézményektdl | megtestesité _
Osszesen Tézsdei| Befektetési kodvetelések- kapott hitelek értékpapirok Osszesen| Haztartasok| Biztositasi
részvények alapok re képzett életbizto-| dijeldlegek
befelftetés@ tartalékok sitasi é_s és kovetelé-
Jegyei|  Pénzpiaci Osszesen nyugdij- sekre
alapok biztositasi képzett
befektetési Euroovezet- tartalékokba|  tartalékok
jegyei beli rezidens fektetet}
MPI-kt61 netto
vagyona
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zarballomanyok
2002.1V.n.év | 1020,6 455,5 565,0 56,4 109,4 35212 473 32,9 10,7 111,4 3351,8 2 847,0 504,8
2003. 1. n.év 979.9 4229 557,1 60,1 111,9 3586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 34132 2 898,8 514,4
II. n.év 1072,2 4822 590,0 64,4 113,9 3692,8 60,6 448 11,2 134,3 3486,8 29659 521,0
ILneév| 11022 497,5 604,7 60,7 1153 3757,7 62,6 443 11,7 133,5 3549,8 30242 525,6
IV.név | 11826 546,2 636,4 64,4 116,6 3812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3594,0 3064,2 529,8
2004. I. n.év 1230,8 563,5 667,3 68,6 119,7 3 878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3 650,5 3 110,1 540,4
Tranzakciok
2002. IV. n.év 11,3 -39 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 -9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003. 1. n.év 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
1L n.év 15,0 42 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 45 57,0 50,4 6,6
III. n.év 14,3 52 9,1 -4,2 1,5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
IV. n.év 22,3 7,1 15,2 43 1,4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 39 41,1 36,9 42
2004. 1. n.év 22,8 2,7 20,0 4,2 32 71,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4
Novekedési iitem
2002. IV. n.év 5,0 32 6,7 18,2 9,0 5,8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 53
2003. 1. n.év 3,0 0,0 5,8 19,5 6,3 5,9 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
II. n.év 3.4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 53 0,9 1,8 6,4 6,8 4,0
III. n.év 4.8 0,4 82 18,2 48 6,4 7,2 10,2 7,7 32 6,5 7,0 3,6
IV. n.év 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004. 1. n.év 7,6 4,6 9,9 14,7 7,3 6,5 1,5 9,3 11,4 9,0 6,4 6,7 52
Forras: EKB.

1) Tézsdére be nem vezetett részvények nélkiil.

EKB
1, Havi jelentés
02004, szeptember



AL EUROOVELET

STATISITIKAI ADATAI
Pénziigyi és nem pénziigyi
szamlak

34

ves megtakaritds, beruhdzas és finanszirozds
(eltérd jelzés hidnyaban milliard eurd)

1. Az eurdéovezet osszes szektora

Nem pénziigyi eszk6zok nett6 beszerzésének egyenlege Pénziigyi eszkozok netté beszerzésének egyenlege
Osszesen Brutto Allo- Készlet- | Nem termelt Osszesen| Monetaris| Készpénz és Hitel- Hitelek | Részvények| Biztositas- Egyéb
alloeszkoz- eszkozok valtozas" nem arany és betétek viszonyt és technikai befek-
felhalmozas | értékesokke- pénziigyi kiilonleges megtestesité részesedések |  tartalékok tetések?
nése (-) eszkozok lehivasi érték- (netto)
jogok papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11223 -783,9 2,9 0,4 1734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 193,9 50,5
1997 354,1 11393 -797,1 11,8 0,0 1912,7 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 2222 31,0
1998 415,1 1203,6 -823,6 35,0 0,2 23953 11,0 419,7 3554 5233 844.8 2154 25,7
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3056,9 1,3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,6 260,8 808,6 1126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 1443,7 -973,6 -4,5 1,9 2 581,5 -0,5 5774 432,2 726,9 634,2 249,2 -38,1
2002 406,5 1430,5 -1 021,0 -4,3 1,4 2268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 222,8 49,2
Netté vagyonvaltozas® Kotelezettségek netto felmeriilése
Osszesen Bruttd|  Alloeszkozok Kapott nettd Osszesen Készpénz és Hitelviszonyt Hitelek| Részvények és Biztositas-
megtakaritas | értékcsokkenése|  tSketranszferek betétek megtestesité részesedések technikai
(O] értékpapirok? tartalékok
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1 665,1 473,5 3842 334,8 276,0 196,6
1997 455,7 1241,8 -797,1 11,0 1811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23239 648,5 323,1 482,2 649.4 220,7
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3010,6 933,2 503,8 755,9 555,7 262,1
2000 5149 14194 -913,1 8,6 2772,1 538,6 414,6 843,1 722,3 2534
2001 485,4 14494 -973,6 9,6 2 563,7 673,8 490,3 598,3 549,6 251,8
2002 464,5 14740 -1021,0 11,5 2210,0 566,5 440,1 568.,9 397,7 236,8
2. Nem pénziigyi vallalatok
Nem pénziigyi eszk6zok netté Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Netté vagyonvaltozas ¥ Kotel tségek netté felmeriilése
beszerzése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen
Bruttoé Allo- Készpénz Hitel- Hitelek Részve- Bruttdé Hitel- Hitelek Részveé-
alldeszkoz-1  eszkozok és betétek viszonyt nyek és meg- viszonyt nyek és
felhal- érték- megtestesi- részesedé- takaritas megtestesi- részesedé-
mozas csok- t6 érték- sek t6 érték- sek
kenése (-) papirok? papirok?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0 2583 54,5 -14,7 54,8 88,1 119,5 514,5 270,2 7,8 1433 111,2
1997 150,4 592,0 -453,3 241,9 25,3 -12,3 46,4 96,2 105,2 521,5 287,2 12,1 153,6 111,8
1998 193,8 635,2 -470,6 425,2 42,7 -12,0 96,3 205,1 147,8 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,8 27,4 91,3 169,1 298,3 107,7 548,7 709,2 47,3 423,2 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 825,7 71,9 83,8 193,0 4534 84,4 560,4 1051,0 58,8 558,2 425,5
2001 219,2 774,3 -554,8 6249 101,7 34,8 141,3 254,6 88,2 583,5 756,0 99,7 3256 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3 506,3 22,5 -32,9 1653 281,5 1153 634,3 563,9 20,7 321,1 206,9
3. Haztartasok”
Nem pénziigyi eszkozok nettd Pénziigyi eszkozok netté beszerzése Nett6é vagyonvaltozas ¥| Kotelezettségek netté Tajékoztaté adatok
beszerzésének egyenlege felmeriilése
Osszesen Osszesen Osszesen Osszesen andel'kle: Brutto
Brutto Allo- Készpénz Hitel-|  Részvé-| Biztositas- Bruttd Hitelek| 2¢Sre allo mee:
alloeszkoz- eszkoz- és b:ﬁétek viszonyt nyek és| technikai meg- _]oveide— }tlakana?sﬁg
felhalmo-| felhaszna- megtes-| részesedé-| tartalékok takaritas cm any
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 -216,8 436,5 144,5 24,5 91,7 189,3 445,2 646,9 161,3 160,0 3788,1 17,1
1997 168,3 377,5 -211,7 4244 70,0 -20,0 192,2 216,0 4242 617,3 168,4 167,0 3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999 191.,4 418,5 -231,5 470,4 118,6 -24,0 193.4 2474 392,9 582,0 268,9 2674 4 086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 420,4 65,5 35,2 120,7 246,5 396,1 598,3 2229 221,2 4276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1 405,1 174,7 90,7 59,1 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 4571,6 14,3
2002 182,1 462,2 -282,0 459,1 221,1 48,2 -5,0 210,7 434,7 681,2 206,5 204,3 4712,5 14,5
Forras: EKB.

1) Az értektargyak beszerzésének netto értekével egyiitt. 2) Pénziigyi derivativak nélkiil. 3) Pénziigyi derivativak, egyéb eszkozok / kotelezettségek és statisztikai eltérések.
4) A megtakaritasokbol és a kapott téketranszferek nett6 értékébdl az alloeszkoz-felhasznalas levonasa utan marado osszeg. S5) A haztartasokat segitd non-profit intézményekkel egyiitt.
6) Brutto megtakaritas a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban.

EKB
Havi jelentés
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PENZUGYI PIACOK

4.1 Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatdsa eredeti lejarat, a kibocsété adéilletékessége és pénznemek szerinti csoportosi

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

Euro osszesen " Az euréivezet rezid k Kib asai
Osszesen Ebbél eurd
Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto | Zaroallomany Bruttd Vissza- Netto | Zaroalloméany Brutto Vissza- Netto
kibocsatas vasarlasok kibocsatas kibocsatas vasarlasok kibocsatas (%) kibocseé‘t)/éos) véséxlé(s()c/;l; kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. jun. 8986,5 636,60 556,3 80,3 8553,0 606,2 566,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
jal. 9020,0 649,0 6159 33,1 8601,6 645,3 601,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
aug. 9025,3 470,3 465,5 4,8 8614,7 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
szept. 91154 615,6 524,5 91,1 8659,4 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
okt. 9173,0 635,5 578,8 56,7 87333 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
nov. 9240,5 556,0 491,2 64,8 87715 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
dec. 9204,5 5194 551,8 -32,4 8 696,3 501,4 5554 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004. jan. 92772 738,7 663,8 74,9 8789,3 730,8 6432 87,6 91,5 94,3 94,7 79,4
febr. 93542 699,3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
marc. 9471,3 717,1 599,7 117,3 8960,6 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
apr. 9 496,1 647,8 624,8 22,9 9027,2 647,8 587.4 60,3 91,2 93,2 95,0 45,7
maj. 9595,1 647,4 548,6 98,8 9109,1 629,2 542,5 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
jun. 9699,3 705,7 600,5 105,2 91725 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4
Hosszu lejarata
2003. jun. 8103,5 185,3 1154 70,0 7672,5 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
jal. 8156,2 198,0 145,9 52,1 7721,6 185,2 140,3 44,9 91,4 88,1 94,9 30,0
aug. 81685 86,4 75,8 10,7 7 748,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
szept. 82450 179,8 102,5 77,3 7799,9 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
okt. 8299,9 179,2 125,5 53,7 7 852,6 168,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
nov. 8351,3 143,4 93,3 50,1 7 888,9 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
dec. 83452 118,2 119,4 -1,2 7 864,6 111,0 113,5 -2,5 91,6 90,3 93,0 -5,3
2004. jan. 8 404,6 196,0 136,0 60,0 79139 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
febr. 8491,0 194,3 109,0 85,3 7997,5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
marc. 8561,6 2134 142,1 71,3 8071,8 189,4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
apr. 8601,7 162,7 1243 38,4 8 121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
méj. 8703,1 174,1 72,1 102,0 8205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 77,9
jon. 8783,7 200,3 120,1 80,2 8269,3 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

13. dbra: Az eurbdvezet rezidensei altal kibocsdtott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok teljes forgalomban lévé alloménya

és brutto kibocsatasa (milliard euro)

= teljes bruttd kibocsatas (jobb skala)

a forgalomban 1¢vé teljes allomany (bal skala)
forgalomban 1¢évé allomany eurdban (bal skala)
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Forras: (az eurodvezeten kiviili rezidensek kibocsatasaira vonatkozoan) EKB és BIS.
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4.2 Az eurdovezet rezidensei dltal kibocsdtott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirdllomany eredeti lejrat és a kibocsdté dgazati besoroldsa szerint

(eltérd jelzés hianyaban milliard eurd; névértéken)

1. Forgalomban lévé allomanyok

(idészak végén)
Osszesen Ebbdél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhéztartas Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhéztartas
rondeserbe rondeserbe
tartozok is) mon':tI:rIi]; pénzlzligz korlfno:np;zn;: a'\lltllnlllia'\gz)tla‘i2 tartozok is) monggx?; pénzNug;i korlfr?;g;;; Egyel?é:g?tgs
pénziigyi vallalatok tasi teriiletek pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen
2003. jun. 8553,0 32134 618,3 586,6 3931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
jal. 8 601,6 32416 637,5 589,2 39289 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
aug. 86147 32419 641,7 592,5 39344 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
szept. 8 659,4 32479 649.,9 583,9 3968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
okt. 87333 32895 661,2 589.5 3 980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97,4 95,5
nov. 8 771,5 3311,6 669,0 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
dec. 8 696,3 32875 683.4 589.4 39179 218,1 91,6 85,5 87.8 88,3 97,7 95.4
2004. jan. 8789,3 3320,0 684,6 588,7 39742 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
febr. 8 866,4 33477 693,2 592,0 4 005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
marc. 8 960,6 3404,1 6954 589,6 4 040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
apr. 9027,2 34444 700,2 591,6 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
méj. 9109,1 3470,6 699,9 599.,4 4105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
jun. 9172,5 34773 719,4 602,7 4135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87,4 97,4 95,6
Hosszu lejarata

2003. jun. 7 672,5 2 833,7 609,6 485,5 3544,7 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
jal 7721,6 2 864,2 628,7 4878 3 540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
aug. 7 748,0 2 879,8 633,0 490,8 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
szept. 7799,9 2 891,2 641,8 486,2 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
okt. 7 852,6 29237 653,1 489,5 3577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
nov. 7 888,9 2938,1 660,7 4934 3583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
dec. 7 864,6 29274 674,5 497,1 3551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004. jan. 79139 29423 676,0 492,4 35855 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
febr. 7997,5 29778 685,1 495,3 36159 223,5 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
marc. 8071,8 3029,9 687,6 489,2 36382 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
apr. 8121,5 3 060,8 692,0 484,7 3 656,5 227,5 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
maj. 8205,2 3092,7 691,7 491,7 3700,4 228,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97,4 95,7
jon. 8269,3 30941 711,3 497,1 3733,6 233,2 91,3 85,3 88,4 85,8 97,3 95,8

14. abra: Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok forgalomban Iévg dllomanya dgazati csoportositisban

(milliard eurd; idészak végi allomanyok; névértéken)
= gllamhaztartas
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.2 Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomdnya eredeti lejarat és a kibocsdté dgazati

besorolasa szerint (eltérs jelzés hianyaban milliard euré; névértéken)

2. Brutto6 kibocsatas
(havi tranzakciok)

Osszesen Ebbél euréban (%)
Osszesen MPI-k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Nem MPI villalatok Allamhéztartas
e e
fattozol3is) monm pénzl;l{zl;; korlf;‘)ézg;);;: Egyel]:aztarta'anams {artoz6idis) mongta'eg; pénleig koxlfx?ézl?;;at: Egyel?a’;gar{gs
pénziigyi vallalatok pénziigyi vallalatok
vallalatok vallalatok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Osszesen

2003. jun. 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
jal. 645,3 397,7 26,5 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 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5

okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0

nov. 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2

dec. 5014 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99.3 79.8
2004. jan. 730,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
febr. 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
marc. 672,1 420,4 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1

apr. 647.8 3947 19,0 93,8 1349 53 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2

maj. 629,2 3843 9,0 100,3 130,5 5,2 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9

jan. 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8,4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0

Hosszu lejarata

2003. jun. 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 98,8 97,5 95,2
jal. 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 3,2 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5

aug. 79,0 448 6,1 34 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
szept. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8

okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5

nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6

dec. 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 32 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004. jan. 178,4 72,6 5,0 7.4 86,9 6,3 93,0 87,8 88,7 80,7 98,2 99,4
febr. 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
marc. 189,4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7

apr. 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0

maj. 156,2 67,9 6,6 9,4 69,7 2,7 89,2 79,8 86,1 85,3 98,8 99,6

jun. 177,9 65,0 29,9 13,8 63,7 5,5 92,5 88,1 95,8 81,3 97,4 99,1

I5. dbra: Az eurddvezetbeli rezidensek dltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok bruttd kibocsdtasa

(milliard eurd, havi tranzakciok, névértéken)

= allamhaztartas
MPI-k (az eurédvezetbe tartozok is)
nem MPI vallalatok
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4.3 Az eurdivezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesits értékpapiréllomény éves névekedési iiteme”

(valtozas szazalékban)

Osszesen
Osszesen MPI-k Nem MPI villalatok Allamhaztartas Osszesen MPI-k Allamhaztartas
= (az eurd-—— = " " . = (az euré-——
Osszesen Index| repdszerbe| Osszesen Nem Nem| Osszesen| Kozponti Egyéb| Osszesen Index| rendszerbe| Osszesen Nem
(2001 dec.| tartozok is) monetaris|  pénziigyi kormanyzat allam- (2001 dec.| tartozok is) monetaris
= 100) pénziigyi| vallalatok héaztartas = 100) pénziigyi
villalatok vallalatok
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az bsszes deviza kombindlva

2003. jon. 6,9 11,9 4.4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
jol 7,0 112,5 49 18,9 28,4 10,1 S5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9

aug. 6,8 112,5 47 19,2 28,1 10,8 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
szept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 49 23,2 9.4 1253 4,1 6,7 17,0

okt. {72 114,2 35 19,2 29,0 9.8 54 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 72 13,9

nov. 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 5,2 4,4 23,0 7,3 128,3 -0,1 3,1 9,8

dec. 7.3 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5.5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3.3 20,8
2004. jan. 7,1 1152 5,9 15,2 23,1 7,1 5,7 49 21,8 5.2 127,6 -0,9 -0,2 16,8
febr. 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 49 21,0 1,4 127,0 -4,1 -5,4 -8,1
marc. 7,1 117,4 7,4 11,8 19,7 3,7 5,6 4.9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,1

apr. 7,1 118,2 79 10,4 17,5 29 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5.9

maj. 7,1 119,3 8,3 9,6 16,4 2,6 5,5 4.9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6

jon. 7,4 120,2 83 10,1 16,7 3,1 5,8 5,2 17,3 2,7 131,6 1,3 34 -7,2

Euro

2003. jun. 6,6 111,4 3,1 223 33,7 12,5 5.4 4,5 27,0 18,1 130,4 18,5 17,6 29,2
jal. 6,7 111,9 38 22,1 34,5 11,3 5,2 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9

aug. 6,5 111,9 3,7 22,5 34,4 12,0 49 42 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
szept. 6,6 112,7 33 21,7 353 9,7 5,5 4.8 21,7 11,5 128,7 8,5 5,9 16,9

okt. 6,9 113,6 42 22,7 36,3 10,6 5,3 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3

nov. 6,8 114,2 42 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9.3 132,2 3,1 2,3 9,6

dec. 7.0 113.4 5,0 19.3 27,7 10,9 35 4,7 1% 8.9 124,0 5.6 29 19,1
2004. jan. 6,9 114,6 4,9 17,1 27,1 /22 S¥ 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
febr. 6,9 115,7 5.4 16,0 26,1 6,1 5,8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
marc. 6,9 116,6 6,4 13,4 23,9 3,1 5,6 49 19,7 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2

apr. 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 23 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,3

maj. 6,7 118,3 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 49 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4,4

jon. 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5,8 53 17,1 2,2 1333 -0,1 3,6 <73

16. abra: Hitelviszonyt megtestesitd rovid lejarati

értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsdté dgazati besoroldsa szerint, kombindlt devizdban

(valtozas szazalékban)
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.3 Az eurédvezet rezidensei dltal kibocsatott részvények nélkili értékpapirallominy-éves nivekedése”

(valtozés szazalékban)

Rovid tava Hosszu tava
Vallalatok Allamhaztartas Osszesen MPI»’k Nem MPI vallalatok Allamhaztartas
Nem pénziigyi| Osszesen| Kozponti Egyéb Osszesen Index resdzsggrrgé Osszesen Nem Nem| Osszesen| Kozponti| — Egyéb allam-
vallalatok korményzat| allamhaztar- (2001 dec.| tartozok is) monetaris énziigyi kormany- haztartas
tasi teriiletek = 100) pénziigyi| vallalatok zat
vallalatok
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Az 6sszes deviza kombinalva
17,2 17,8 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 3,5 28,5| 2003. jon.
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9,8 43 3.4 22,0 jal
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 11,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 3,2 21,4 aug.
59 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 3.8 23,4 szept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 42 33 21,9 okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,4 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 3,2 23,5 nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7.4 113.4 6,7 18,3 23,6 11,9 4.8 3.9 22,8 dec.
-1.4 13,8 13,6 31,3 7.3 114,0 6,9 16,8 23,2 9,0 49 4,0 21,6/ 2004. jan.
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,1 8,6 53 4,4 21,0 febr.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5.4 5,2 4,4 20,8 marc.
2,0 5,4 52 21,7 7,8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 apr.
0,4 4,2 4,1 17,4 7,9 118,1 9,8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 maj.
4,3 3,9 3,8 22,2 7,9 119,0 9,3 10,7 17,0 2,8 6,0 5,4 17,2 jn.
Euré
16,6 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1.4 22,9 33,7 11,6 43 33 27,3| 2003. jon.
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 233 34,8 11,3 4,0 32 20,5 jal
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 szept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 3,2 21,2 okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112.4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3.9 21,7 dec.
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8| 2004. jan.
-5,5 9,3 9,2 233 7,5 1143 6,5 18,7 26,8 8,9 5.4 4,6 20,3 febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.4 115,1 7,5 15,6 24,6 4.8 53 4,5 20,0 marc.
2,0 5,1 5,0 17,5 7.4 115,6 79 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 apr.
0,2 4,1 4,0 19,9 7.4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 maj.
4,5 3,7 3,6 18,8 7,5 117.8 7,7 12,1 20,8 1,3 6,1 5,5 17,1 jon.

I7. dbra: Hitelviszonyt megtestesitd hosszu lejarati értékpapirok éves novekedési iiteme a kibocsdto dgazati besoroldsa szerint, kombinalt devizaban

(valtozas szdzalékban
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4.4 Az eurgdvezet rezidensei dltal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények”

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; piaci értéken)

1. Forgalomban 1év6 allomanyok és éves novekedési iitemek
(a forgalomban lévé 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 (%) item (%)) iitem (%)
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002. jan. 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1.4 3041,2 1,0
jal. 3710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 3946 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. 2982,8 100,6 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 0,3 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 0,8 425,8 0,6 261,1 0,4 22914 0,9
febr. 2 884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 21888 0,6
marc. 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
apr. 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
méj. 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23775 11
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 1,1
aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 2,3 25813 1,0
szept. 3276,6 101,7 1,1 494.8 1,0 307,1 1.9 2474,6 1,0
okt. 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
dec. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27292 0,8
2004. jan. 3788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2 832,0 0,9
febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 374,3 32 2 889,7 0,9
marc. 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 28395 1,2
apr. 37483 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1,4 2807,9 0,7
méj. 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2 769,1 0,7
jon. 3770,8 102,6 1,1 583,5 2,7 358,0 1.4 28293 0,7

18. abra: Az eurddvezet rezidensei dltal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves novekedési iteme

(éves valtozas szazalékban)

0,0

Forra

= MPI-k

nem pénziigyi vallalatok

nem monetéris pénziigyi intézmények
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I.‘ n.év ‘ II.‘ n.év ‘ IIi. n:év‘ IV. n.‘év
2002

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

Pénziigyi piacok

4.4 Az eurédvezetbeli 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 Brutto Vissza- Netto Bruttd Vissza- Netto Bruttd Vissza- Nettd
kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas| kibocsatas| vasarlasok| kibocsatas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002. jun. 5,7 0,7 5,0 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 4,5 0,6 39
jal 5,1 1,2 3,9 1,5 0,1 1,4 0,1 0,9 -0,8 3,5 0,2 33
aug. 5,5 52 0,3 3,5 4,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 2,0 1,2 0,8
szept. 2,5 0,4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,8
okt. 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
nov. 43 0,7 3,6 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 33
dec. 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 0.4 1,1
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 -0,3 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 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
apr. 23,7 4.8 18,9 1,9 0,1 1,7 45 0,0 45 17,3 4,6 12,7
maj. 0,7 2,2 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
jon. 6,1 52 0,9 0,4 2,8 23 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 32
jal 8,6 1,9 6,7 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
aug. 1,8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
szept. 2,3 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,4 1,8
okt. 5,4 39 1,6 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 49 3.8 1,1
nov. 7,5 55 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 5,1 -4.5
dec. 5,7 1,5 42 0,8 0,1 0,8 0.4 0,8 -0,4 4.4 0,6 3,8
2004. jan. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
febr. 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
marc. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
apr. 6,4 0,6 58 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
maj. 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jon. 4,1 1,9 2,2 0,7 1,6 -0,9 0,1 0,1 0,1 33 0,2 3,1

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

(milliard euro, havi tranzakciok, piaci értéken)

= nem pénziigyi vallalatok
==+ MPI-k

= = nem monetaris pénziigyi intézmények
40 LT Y 40

35 35

Forras: EKB.
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4.5 Az MPI-k dltal az eurédvezetbeli rezidenseknek nydjtott, euroban denominilt hitelek és az dltaluk elhelyezett, eurdban denominalt

betétek kamatlabai (éves adat, szazalék; az allomanyok idGszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0j szerz6dések az idGszakra vonatkozo atlagok)

1. Betéti kamatlabak (ij szerzédések)

Haztartasok betétei Nem pénziigyi vallalatok betétei Repok
Latraszolo" Lekaotott betétek Felmondasos betétek": ? Latraszolo" Lekotott betétek
Legfeljebb| 1 éven tuli,| 2 éven tali| Legfeljebb 3|3 honapon tul Legfeljebb| 1 éven tuli,| 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. jul. 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 2,36 2,70 1,97
dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004. jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
febr. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
marc. 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
apr. 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
méj. 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
jon. 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2. A haztartasoknak nyijtott hitelek kamatlabai ({ij szerzédések)

Folyé- Fogyasztasi hitel Lakascélu hitel Egyéb hitelek a kamatfixalas
szamla- eredeti idétartama szerint
)
e A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint | Hitelkotség A kamatfixalas eredeti id6tartama szerint Teljes
mutatd hiteldij-

Valtoz6| 1 éven tali,| S éven tali szaza- Valtozo| 1 éven tali,| 5 éven tali| 10 éven tali mutato? Valtozo| 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. jul. 9,75 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,04 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
aug. 9,73 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. 9,74 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. 9,71 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 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08
2004. jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 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 4,34 4,10 5,07 5,05
marc. 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 497
apr. 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
maj. 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
jon. 9,56 7,18 6,70 8,30 7,98 3,42 4,11 481 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01

3. Nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabai (\ij szerzédések)

Foly6szamlahitel Legfeljebb 1 millié euré dsszeghatarig nyujtott hitelek 1 milli6 eurét meghaladé egyéb hitelek a kamatfixalas
eredeti idtartama szerint
Valtozo kamatozas 1 éven tali, 5 éven tali| Valtozoé kamatozas 1 éven tali, 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. jul. 5,56 4,16 4,58 473 3,08 3,15 4,01

aug. 5,47 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 4,76 483 3,08 3,26 4,33

nov. 5,41 4,10 4,94 471 3,02 3,30 423

dec. 5,58 4,04 4,84 481 3,12 3,41 4,32

2004. jan. 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29

febr. 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30

mare. 5,56 3,94 4,79 4,77 291 3,25 4,41

apr. 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41

méj. 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24

jan. 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08
Forras: EKB.

1) Ennél az instrumentumnal az 0j szerz8dések értéke megegyezik az allomannyal. Idészak végi adatok.

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

3) A hitelkoltség-mutatd egy hitel dsszes koltségét lefedi. Az Gsszes koltség két dsszetevébdl all: az egyik egy kamatlab-komponens, a masik pedig az egyéb felmeriil§ koltségeket,
pl. a tajékoztatasokért, az adminisztracioért, a dokumentumok készitéséért, a garancianyujtasért stb. felszamitott koltségeket tartalmazza.

EKB
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Pénziigyi piacok

4.5 Az MPI-k dltal az eurddvezetbeli rezidenseknek nyijtott, euréban denomindlt hitelek és az altaluk elhelyezett, euréban denomindlt

betétek kamatlabai (¢ves adat, szzalék; az allomanyok idGszak végi adatok; eltérd jelzés hidnyaban az 0ij szerz6dések az idGszakra vonatkozo atlagok)

4. Betéti kamatlabak (hé végi allomanyok)

Haztartasoktol kapott betétek Nem pénziigyi vallalatoktol kapott betétek Repok
Latraszolo" Lekotott betétek Felmondasos"-? Latraszolo? Lekotott betétek
Legfeljebb 2 éven tuli Legfeljebb| 3 honapon tuli Legfeljebb 2 éven tuli

2 éves 3 honapos 2 éves
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003. 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 2,20 426 2,05
szept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 432 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 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004. jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 427 1,95
febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 422 1,97
marc. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
maj. 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
jon. 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94

5. Hitelek kamatlabai (ho végi allomanyok)

Hiztartasoknak nyujtott hitelek Nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott 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 tali, 5 éven tali| Legfeljebb egy 1 éven tuli, 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. jul. 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 4,32 4,81
aug. 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
szept. 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 475
okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 471
nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67
2004. jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
febr. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
marc. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 391 4,59
maj. 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
jon. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53

20. abra: Lekotott uj betétek 21. abra: Valtozo kamatozasa vagy legfeljebb egy éves kamatfixalasa

(szazalékban, dijak nélkiil; az idGszakra vonatkozé atlagok)

hitelek (szazalékban, dijak nélkiil; az id8szakra vonatkoz6 atlagok)

= alegfeljebb egyéves lejarati lakossagi betétekre fizetett kamatok = haztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelekért felszamitott kamatok
= === nem pénziigyi véllalatok legfeljebb egyéves lejaratu betéteire = === haztartasoknak nyujtott lakascélu hitelekért felszamitott kamatok
fizetett kamatok = = nem pénziigyi vallalatoknak 1 milli6 eur6 6sszeghatarig nytjtott
= = a2 éven thli lejaratt, lakossagi betétekre fizetett kamatok hitelekért felszamitott kamatok
—— nem pénziigyi véllalatok 2 éven tuli lejarat betéteire — nem pénziigyi vallalatoknak 1 millié eurd Gsszeghatar felett nyujtott
fizetett kamatok hitelekeért felszamitott kamatok
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \ 4,00
3,50 \ /\ /N 3,50 6,00

6,00
3,00 . 3,00 5,00

7,00

\ \— 5,00
-.\"‘\ N \/ ’ -.~""-
2,50 | N R N 2 5 250 4,00 e T e e e e 4,00
R \ s’ ~ ~ - oo 00 "taaa LELEL R B R R BRI
2,00 N B XX 3,00
1,50 : ‘ ‘ ‘ ‘ 1,50 2,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2,00
L n.év 1L n.év 1I1. n.év IV. név I n.év 1L n.év I n.év 1L n.év 1I1. n.év V. név L n.év 1L n.év
2003 004 2003 2004
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4.6 Pénzpiaci kamatok

(szazalék, az idGszakra vonatkozo atlagok)

Euréovezet V Egyesiilt Allamok Japan

Latraszol6 betétek 1 hénapos betétek 3 honapos betétek 6 honapos betétek| 12 honapos betétek 3 honapos betétek 3 honapos betétek

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2001 439 4,33 4,26 4,15 4,08 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. 1L n.év 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 1,24 0,06
I 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. 1. n.év 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
II. n.év 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
2003. 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 2,06 2,16 1,15 0,05

méj. 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

jon. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

jal 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

2). dbra: Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

(havi adatok, szazalék)

=== | havi kamat

13. abra: Haromhonapos pénzpiaci kamatok

(havi adatok, szazalék)

= eurodvezet

===+ 12 havi kamat ==+ Japan
9,00 = = 3 havi kamat 9,00 9,00 = = Egyesiilt Allamok 9,00
8,00 . T 8,00 8,00 T 8,00
" |
i \ ‘
7,00 g \\ ! 7,00 7,00 ! 7,00
A | \/'IJ ,\ \
: 1 1= vy !
6,00 ‘ 6,00 6,00 AR T L ; 6,00
. 1 % (Y "\
5,00 \\N\ ?;\\ 5,00 5,00 7 \'\.’,\ \ . /A\‘\\ 5,00
T N e D -
4,00 ’ f . 400 400 | Ly 4,00
R . , oy N
3,00 \ '},/ Elcnn. | 300 300 \ r/ | '\.’\ 3,00
d oY : d d — d
I .\ o o o..000 u I 1 ‘\
2,00 200 2,00 00 o 2,00
‘ 5 | ~ |
! 2 ; ~
1,00 1,00 1,00 ., ; == 211,00
PSR RS I .“‘.‘ ot
teattenet 1% ieeaganiiaas

>

. . . . . . 1 . . . 0,00 . . . . . . . . ; . 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: EKB.
1) 1999 januarja elétt mesterséges eurbkamatlibakat szamitottunk a GDP-vel stlyozott egyes nemzeti kamatlabak alapjan. B6vebb tajékoztatas az ,,Altalinos megjegyzések” c.

fejezetben talalhato.

EKB
A . Havi jelentés
12004, szeptember



AL EUROOVEZET
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Allamkatvények hozamai

(szazalék; az idGszakra vonatkozé atlagok)

Euroovezet” 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 411 423 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 435 4,70 4,92 4,60 127
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003. II. n.év 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
IIL. n.év 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19

IV. n.év 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004.1. n.év 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
1. n.év 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
2003. 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. 241 2,71 3,37 3,70 426 413 1,33
febr. 2,38 2,71 328 3,69 4,18 4,06 1,25
mire. 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 424 432 1,51

méj. 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

jon. 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

jal. 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

24. dbra: Az eurddvezet dllamkotvényeinek hozama

(havi adatok, szazalék)

25. dbra: 10 éves dllamkatvények hozama

(havi adatok, éves szazalékaranyban)

m—— 2 éves hozam =— eurddvezet
===+ 5¢éves hozam ==+« Egyesiilt Allamok
= = 7 éves hozam = = Japan
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 /'M ‘ 9,00
8,00 / & »\\ T 8,00
e i
7,00 /: 7,00
6,00 .
5,00
4,00 |4y
I
3,00
2,00
1,00 i 100 1,00
0,0 . . . . . . 1 : : : 0,00 , : : : : : : 1 : : : ,
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Forras: EKB.

1) 1998 decemberéig az eur6ovezetben elért hozamokat a harmonizalt nemzeti allamkotvények GDP-vel stlyozott atlaga alapjan szamitottuk. Azt koveten a sulyozas az egyes
lejarati savok allamkotvényeinek névleges zaroallomanyai alapjan torténik.

2004. szeptember
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4.8 Tozsdeindexek

(indexpontok, idGszak atlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek Egyesiilt Japan

Referenciaérték A 8bb gazdasagi dgazatok mutatdi Allamok
Altalanos Euro Alap-|Fogyasztoi| Fogyasztoi|  Energia| Pénziigy Ipar| Techno-|Kozmivek| Tavkozlés| Egészség-| Standard Nikkei
index| STOXX| anyagok termék,|  termék, logia igy| & Poor's 225

50 ciklikus nem 500

ciklikus indexe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40492 296,0 2282 3033 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1193,8 121148
2002 259,9 30519 2617,5 175,0 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 101193
2003 213,3 24225 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 304,4 9648 93129
2003.II. n.év 204,3 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 3299 303,7 937,0 82954
111 n.év| 221,7 25115 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6 1000,4 10 063,2
IV. n.év| 2329 26137 2335 155,2 219,0 266,7 2219 240,2 3174 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004. 1. 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 109957
II. n.év 2498 27945 244,7 164,7 2294 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 3882 3949 1123,6 11 550,0
2003. aug. 222,3 25241 2272 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5 98846
szept. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 10189 1064428
okt. 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 3484 309,7 1038,7 10 720,1
nov. 2339 2618,1 2375 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,1 102054
dec. 2394  2700,3 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 247,8 319,8 230,7 374,1 331,1 1081,2 103159
2004. jan. 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 27172 242,0 2575 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,6 10876,4
febr. 253,9 28748 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,8 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. 254,9  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 3893 11334 119628
méaj. 2444  2728,0 240,2 161,4 2258 2977 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1103,7 11 141,0
jon. 249,8 27922 246,1 165,2 2312 304,7 2339 254,5 291,4 264,9 3843 400,0 11329 115277
jal. 2452 27304 245,5 161,7 2244 302,8 2278 2514 2723 267,5 382,1 397,7 1106,9 113908
aug. 238,9 26469 243,7 1554 215,0 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 109893

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

(1994. januar = 100; havi atlagok)

=== a Dow Jones EURO STOXX éaltalanos indexe
a Standard & Poor's 500 index

a Nikkei 225 index

350 . 350
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300 300
250 250
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Forras: EKB.
EKB
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ARAK, KIBOCSATAS, KERESLET ES MUNKAEROPIACOK

5.1 HICP, egyéb drak és kdltségek

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Harmonizalt fogyasztéiar-index "

Osszesen Osszesen (szdzalékos valtozasok az el6z§ idszakhoz képest, szezonalisan igazitva)
Index Osszesen Termékek| Szolgaltatasok Osszesen Feldolgozott| Feldolgozatlan| Feldolgozatlan Energia | Szolgaltata-
1996 = 100 élelmiszerek| élelmiszerek| élelmiszerek| (szezonélisan sok
nem igazitva)
Osszes 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
szazalékaban?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 23 2,5 - - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003.II. n.év 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
1L n.év 113,4 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 24 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004. L. n.év 1144 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
1L n.év 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
2004. 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. 1159 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
jon. 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
jal. 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2

aug. ” . 2,3

Termékek Szolgaltatasok
Elelmiszerek Ipari termékek Lakasszolgaltatas| ~Szallitas Hirkézlés|  Pihenés és Vegyes
(ideértve a szeszes italokat személyi
¢és a dohanyarukat)
Osszesen| Feldolgozott| Feldolgozatlan| Osszesen Energian Energia Lak-
¢lelmiszerek| 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 32 -0,3 42 3,4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003. II. n.év 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35
IIL n.év 32 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
IV. n.év 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004. 1. n.év 3,0 3,5 22 0,2 0,7 -1,5 23 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
11 n.év 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 23 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
2004. marc. 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 23 1,9 2,7 -1,3 24 4.8
apr. 2,9 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 23 1,8 3,0 -1,7 2,2 4.8
maj. 3,1 3.9 1,7 2,1 0,9 6,7 23 1,8 2,9 -1,9 2,5 48
jon. 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
jal. 2,6 3,8 0,7 1.8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 53

Forras: Az Eurostat ¢és az EKB szamitasai.
1) A 2001. eldtti adatok az eurodvezet 11 orszagara vonatkoznak.
2) A 2004. évi indexperiodusra vonatkozik. A kerekités miatt az dsszetevé sulyok osszege eltérhet a végosszegtol.
3) Németorszag és Olaszorszag elsé kiadott adatain (és ahol rendelkezésiinkre éllt, mas tagorszagok adatain is), valamint az energiadrak korai k6zlésén alapul6 becslések.
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5.1 HICP, egyéb drak és kdltségek

1zés hianyaban éves valtozas, szazalék)

2. Ipari és termékarak

Ipari termelGi arak Nyersanyagok Olajarak ?
- . vilagpiaci arai" (euro
EpitSiparon kiviili ipar Epitéipar?| Feldolgozoipar hordén-
Osszesen |Osszesen EpitSiparon és energian kiviili ipar Energia Osszesen ként)
2000 =
10(§ index) Osszesen Félkész| Toke- Fogyasztasi cikkek Energian
termékek|  javak| kiviil
Osszesen| Tartos| 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
szazal¢kaban ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 48 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 223 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003. II. n.év 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 7,9 22,7
I n.év 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 13 3,0 1,9 0,4 -6,5 5.8 25,1
IV. n.év 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -42 -1,2 24,5
2004. L. n.év 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 2,5 9,8 25,0
I n.év 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2,5 28,8 20,9 29,3
2004. marc. 104,4 0,4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 22,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
apr. 104,9 1,4 1,5 2,3 0,5 1,4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
méj. 105,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1,4 0,6 1,6 5,5 - 2,8 35,9 21,1 30,9
jon. 105,5 2,4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 44 - 2,8 27,8 21,9 29,3
jul. . . . . . . . . . - . 24,9 18,0 30,7
aug. . . . . . . . . . - . 25,7 10,9 34,1
3. Egy munkadrara juté munkaerokoltség®
Osszesen Osszesen Osszetevik szerint Bizonyos gazdasagi tevékenységek Emlékeztetd
(2000 = 100 _ tétel: bér-
index, Bérek ¢és fizetések Munkaltatok Banyaszat, EpitSipar Szolgaltatdsok| megallapodasok
szezonalisan tarsadalom- feldolgozo és mutatdja
kiigazitva biztositasi energiaipar
hozzajarulasai
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 35 3,7 2,9 34 3,9 32 2,6
2002 107,3 3,7 3,6 4,1 3,7 39 35 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 33 3,0 33 2,7 2,4
2003. II. n.év 110,1 3,2 3,0 3,8 3,7 3,6 3,0 2,4
IIL. n.év 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2,4
IV. n.év 11,3 2,3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2
2004. L. n.év 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
1L n.év . . . . . . . 2,2

Forras: Eurostat, HWWA (12. és a 13. oszlop), Thomson Financial Datastream (14. oszlop), az EKB szamitéasai az Eurostat adatain alapulnak (5.1.2. tablazatban 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 el§zetes szallitasra).

3) Maganépiiletek, nem harmonizalt adatok alapjan.

4) 2000-ben.

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

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.1 HICP, egyéb drak és kdltségek

elzés hianyaban, szezonalisan kiigazitott éves valtozas, szazalék)

4. Fajlagos munkaerdékoltségek, egy munkavallaléra juté jovedelem és termelékenység

Osszesen (2000 = Osszesen Gazdasagi tevékenységek alapjan
100 index,
szezonalisan Mez8gazdasag, Baény4szat, EpitSipar Kereskedelem, Pénziigyi, Koézigazgatas,
kiigazitva) vadaszat, feldolgozbipar gépjavitas, ingatlan, oktatas,
erdégazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy
és halaszat és éttermek, és tizleti és egyéb
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 2,5 2,6 42 0,8 3.4 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 24
2003 107,0 2,0 45 1.4 3,2 1,7 2,1 2,1
2003. 1. n.év 106,3 1,8 2,3 0,6 33 1,4 2,6 2,1
1L n.év 107,1 2,5 7,2 2,7 35 2,2 2,7 2,0
III. n.év 107,4 2,3 6,8 2,1 34 1,3 1,2 2,9
IV. n.év 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 1,4
2004. L. n.év 107,2 0,9 -6,3 0,1 2,6 0,8 1,4 1,6
Egy munkavallalora juté jovedelem
2000 100,0 2,7 2,2 34 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1,8 2,7 3,1 2,7 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,4 2,5 3,4 3,1 1,8 2,0 2,2
2003. L. n.év 107,1 2,4 2,4 3,5 2,5 2,0 2,2 2,1
1L n.év 107,7 2,5 4.8 3,6 3,6 2,3 2,5 1,8
I11. n.év 108,4 2,5 2,4 34 34 1,3 1,6 3,1
IV. n.év 108.,5 2,1 0,3 3,2 2,9 1,4 1,8 1,9
2004. I. n.év 109,2 1,9 -3,9 34 34 0,9 1,3 2,1
Termelékenység”
2000 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003. . n.év 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0
1L n.év 100,5 0,0 2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
I11. n.év 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,2
IV. n.év 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004. I. n.év 101,9 1,1 2,5 3.2 0,8 0,2 -0,1 0,5
5. GDP-deflator
Osszesen (2000 = Osszesen Belfoldi felhasznalas Export? Import®
100, szezonalisan —
kiigazitott Osszesen| Haztartasok végsé Kozosségi| Bruttd alloeszkoz-
adatok) fogyasztasa fogyasztas 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 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,6 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003. L. n.év 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1
1L n.év 106,9 2,1 1,7 1,9 23 1,2 -0,7 -1,8
III. n.év 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
IV. n.év 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4
2004. I. n.év 108.,5 2,0 1,5 1,7 1,4 1,4 -0,9 -2,6

Forrasok: Az Eurostat adatain alapulé EKB szamitasok.

1) Egy alkalmazottra jutdo kompenzacio (jelenlegi arakon), osztva az egy alkalmazottra juto értékndvekedéssel (allandé aron).

2) Egy alkalmazottra juto értékndvekedés (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 végso felhasznalisa

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
Foly¢ arak (milliard eurd, szezonalisan kiigazitott adatok)
2000 6576,1 65195 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001 6 842,6 6729,1 3918,6 13713 14437 -4,5 113,4 2 564,6 24512
2002 7079,0 6900,1 40313 1442,6 1430,5 -43 179,0 2596,4 24174
2003 7 256,9 7108.,5 4152,1 1502,7 1 440,1 13,6 148.,4 2584,8 2436,4
2003. II. n.év 1.803,6 1769,7 10333 3742 358,5 3,7 33,9 636,2 602,3
II1. n.év 18222 1771,7 1 040,4 379,9 359,9 -2,6 44,5 649,3 604,8
IV. n.év 18353 1.796,0 1.046,9 379,3 363,6 6,2 39,3 654,0 6147
2004. L. n.év 1855,6 1811,0 1058,3 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
II. n.év . . . . . . o 0
A GDP szazalékaban
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -
Osszehasonlité arak (millidrd ecu az 1995-6s arakon, szezonalisan kiigazitott adatok)
Negyedéves valtozas, szazalék
2003. II. n.év -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,3
I n.év 0,4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 2,3 1,0
IV. n.év 0,4 0,8 0,2 0,4 0,8 - - 0,3 1,4
2004. L. n.év 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9
I n.év 0,5 . . . . - - . .
Eves valtozas, szazalék
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 34 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 -0,6 - - 0,1 1,9
2003. II. n.év 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3
11 n.év 0,4 0,8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
IV. n.év 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7
2004. L. n.év 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 3,4 2,9
I n.év 2,0 . . . . - - . .
Hozzdjarulds a GDP éves szdzalékvaltozdsaihoz szazalékpontokban kifejezve
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 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003. II. n.év 0,1 1,1 0,5 0,4 0,0 0,2 -0,9 - -
I n.év 0,4 0,8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
IV. n.év 0,7 1,2 0,4 0,4 0,0 0,4 -0,5 - -
2004. L. n.év 1,3 1,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -
I n.év 2,0 . . . . . . - -

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 eur6ovezeten 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

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5.2. Kibocsatas és kereslet

2. Hozzaadott érték nemzetgazdasagi aganként

Brutté hozzaadott érték (alaparak)

A FISIM folyo-

Adok, levonva

— ~ termeld beldliik a
Osszesen| Mez6gazdasag, Banyaszat, Epitéipar| Kereskedelem, Pénziigyi, Kozigazgatas,| felh alasa? termékek
vadaszat,| feldolgozdipar gépjavitas, ingatlan, oktatas, allami
erd6gazdalkodas és energia szallodak bérbeadasi egészségligy tamogatasat
¢és haléaszati és éttermek, és lizleti és egyéb
tevékenységek kozlekedés| tevékenységek| —szolgéltatasok
és hirkozlés
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Foly6 arak (milliard eur6, szezonalisan kiigazitott adatok)

2000 6 087,6 1458 1369,1 337,0 12812 1 649,6 1.305,0 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 3514 1350,6 17242 13653 222,1 712,9
2002 65674 149,0 14328 362,5 1386,5 1.803,6 1433,0 227,6 739,3
2003 6733,0 152,4 1.440,7 3739 1413,6 1873,1 1479,4 234,3 758,2
2003. L. n.év 1665,2 37,5 361,3 91,8 3482 461,0 3654 58,0 188,6
1L n.év 16733 37,5 356,0 93,0 352,5 466,4 367,9 58,7 189,0

I n.év 1693,2 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9

IV. n.év 1701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 372,5 58,7 192,7
2004. 1. n.év 1720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5

Az értéknivekedés szazalékaban
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 valtozads, szdzalék

2003. 1. n.év 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
1L n.év -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0

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

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

2004. 1. n.év 0,5 2,7 0,9 0,1 0.4 0,5 0,1 -0,7 0,8

Eves vdltozis, szdzalék

2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3.4 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003. L. n.év 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,6 1,2 1,3 1,8 0,3
1L n.év 0,2 -4,4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8

I n.év 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1,4 1,0 2,5 0,0

IV. n.év 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004. 1. n.év 1,2 1,8 1,2 0,4 1,3 1,5 1,1 0,5 1,6

Hozzdjdaruldas a GDP éves valtozdsdhoz, szazalékpontokban kifejezve

2000 3.8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 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 - -
2003.1. 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 - -

111 n.év 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 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) Akodzvetve mért pénziigyi kdzvetiti szolgaltatasok (,,FISIM”) koztes felhasznaldsnak szdmitanak, amelyet nem bontunk alszektorokra.
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5.2 Kibocsatas és kereslet

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

3. Ipari termelés

Osszesen Ipari termelés épitdipar nélkiil Epitéipar|  Feldolgozé-
ipar
Osszesen| Osszesen Ipar épitdipar és energia nélkiil Energia- P
(2000 = 100, _ ipar
szezonalisan Osszesen | Tovabbfelhasz- | Beszerzési Fogyasztasi cikkek
kiigazitott nalasra termeld javak
gLy 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 D

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

2000 48 100,1 5,2 5,5 6,2 8.2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -43 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003. II. n.év -0,6 99,6 -0,8 -1,4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3
I n.év -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5

IV. n.év 0,9 101,2 1,4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1,4
2004. L. n.év 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1,4 0,5 2,2 1,3 1,0
I n.év . 102,2 2,7 2,9 2,5 4,2 1,2 2,9 0,9 2,2 . 3,1
2004. jan. 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
febr. 1,4 101,4 0,9 1,2 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 5,9 1,1
marc. 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 49 23,4 1,4

apr. 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 0,2 2,0 -6,4 1,7

maj. 2,5 102,5 3,7 3,9 3,0 52 24 47 2,0 3.8 -5,6 4,0

jon. . 102,1 2,8 3,1 2,6 5,2 0,6 1,6 0,5 0,8 . 3.4

Havi valtozas, szdzalék (szezondlisan kiigazitott adatok)

2004. jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7
febr. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2,4 1,0 0,4

mare. -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2

apr. 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 -2,2 0,5

maj. 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7

jon. . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 . -0,3

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett személygépkocsik

Kiskereskedelmi forgalom (szezonalisan kiigazitott adatok) Forgalomba helyezett uj
= személygépkocsik
Folyo6 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
szézalékaban !
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,1 100,0 2,2 1,8 2,1 1,0 42 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003. II. n.év 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8
II1. n.év 107.,5 0,9 1018 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1,4
IV. n.év 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 3,5 0,0 924 2,4
2004. I. n.év 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 1,8 2,1 912 0,9
II. n.év 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0
2004. jan. 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
febr. 107,9 -0,2 102,3 -0,1 -13 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
marc. 108,1 0,4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
apr. 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
méj. 108,1 0,7 100,6 -2,0 -1,5 -2,0 3,6 0,2 925 4,1
jon. 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1,4 1,8 3,7 931 0,6

Forras: Eurostat, kivéve az 5.2.4. tblazat 9. és 10. oszlopait (az EKB szamitasai az Europai Gépjarmiigyartok Szovetsége (ACEA) altal szolgaltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) Az éves és negyedéves szamok az adott iddszak havi szamatlagai.
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5.2 Kibocsatés és kerelet

(szazalékok egyenlege", eltérG jelzés hianyaban; szezonalisan kiigazitott adatok)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

frak, kibocsatas, kereslet
és munkaerépiacok

5. Uzleti és fogyasztoi felmérések

Gazdasagi Feldolgozéipar Fogyasztéi bizalmi mutaté®
hangulat

mutat6i? Ipari bizalmi mutato K i o 5] Penziiayil Gazdasiei] Munkanglkiilisé Mog-
(hosszii tavii pari bizalmi mutatd Kapacitas sszesen énziigyi azdasagi| Munkanélkiiliség Meg
p - = — T - — kihasznalt- helyzet a|  helyzet a helyzete| takaritasok
atlag = 100)] ~ Osszesen *| Rendelési| Késztermékek Termelési sagad kovetkezd| kovetkezd a kovetkezd| a kovetkezd
kényvek allomanya elvarasok (szazalékok) 12 honapban| 12 hénapban 12 hénapban| 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 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003.II. n.év 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9
III. n.év 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
IV. n.év 97,7 -7 -22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004. 1. n.év 98,8 -7 221 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
1L n.év 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004. febr. 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
marc. 98,8 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
apr. 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
maj. 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
jon. 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
jal. 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9

Epitipari bizalmi mutaté Kiskereskedelmi bizalmi mutatél Szolgaltatasok bizalmi mutatéja
Osszesen?|  Rendelési Foglalkoz-| Osszesen 9| Jelenlegi iizleti| Allomanyok| —Varakozasok| Osszesen | Uzleti légkor| Kereslet az| Kereslet az
koényvek tatottsagi helyzet|  volumene| szerinti iizleti elmult| elkdvetkezd
varakozasok helyzet néhany néhany
hoénapban honapban
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 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003.IL. n.év 221 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
III. n.év 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
IV. n.év -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004. 1. n.év -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
11 n.év -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
2004. 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 -22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
jon. -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
jal -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

Forras: Eurdpai Bizottsag (Kozigazgatasi és Pénziigyi Féigazgatosag).

1) A pozitiv és negativ véalaszok szazalékai kozotti kiilonbség.

2) A gazdasagi hangulat mutatoja az ipari, a fogyasztdi, az épitSipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatokbol tevédik Ossze; az ipari bizalmi mutato sulya 40%, a szolgaltatasi biza-
lomindex sulya 30%, a fogyasztoi bizalomindex sulya 20%, a fennmarad6 két bizalmi index sulya pedig egyenként 5%. Ha a gazdasagi hangulatmutato értéke 100 f6lott (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 Gsszevethetdk teljes egészében az el6z6 eredményekkel.

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

5) A bizalmi mutatok az itt szerepl6 dsszetevok egyszerii atlagai; az allomanyok (4. és 17. oszlop) és a munkanélkiiliség (10. oszlop) felmérése soran a bizalmi mutatok kiszamitasat
ellenkezé eldjellel végeztiik.
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5.3 Munkaerépiac”

(eltés 1zés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Foglalkoztatottsag

Egész gazdasag Foglalkoztatottsag Gazdasagi 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 lizleti és egyéb
adatok) kozlekedés|  szolgaltatasok 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 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,276 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1,4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003. L. n.év 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,4
I n.év 134,096 0,2 0,1 0,3 -2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1,4
I n.év 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
IV. n.év 134,255 0,2 0,2 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 1,1 1,1 0,6
2004. I. n.év 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5
negyedéves valtozdasok (szezondlisan kiigazitott adatok)
2003. L. n.év 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
I n.év 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
I n.év 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0
IV. n.év 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1
2004. 1. n.év 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 0,1
2. Munkanélkiiliség
(szezonalisan kiigazitott adatok)
Osszesen Eletkor » Nem ¥
Millid Munkaerd Felnétt Fiatal Férfi Né§
(szezonalisan szazaléka
kiigazitott Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millio Munkaerd Millidé Munkaerd
adatok) szdzaléka szazaléka szdzaléka szazaléka
Osszes szézalékaban ? 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 7.3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7,8 2,734 17,2 6,296 7,9 6,236 10,2
2003. 1L n.év 12,562 8,9 9,813 7.8 2,749 17,2 6,310 7,9 6,252 10,2
I n.év 12,571 8,9 9,841 7.8 2,730 17,2 6,318 7,9 6,253 10,2
IV. n.év 12,590 8,9 9,873 7.8 2,717 17,2 6,334 7,9 6,256 10,2
2004. 1. n.év 12,627 8,9 9,885 7,9 2,741 17,4 6,352 7,9 6,275 10,2
II. n.év 12,712 9,0 9,957 7,9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2
2004. febr. 12,621 8,9 9,881 7.8 2,740 17,4 6,346 7,9 6,275 10,2
marc. 12,664 8,9 9,911 7,9 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
apr. 12,706 9,0 9,943 7,9 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
maj. 12,704 9,0 9,953 7,9 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
jon. 12,725 9,0 9,975 7,9 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
jul. 12,739 9,0 9,992 7,9 2,748 17,4 6,412 8,0 6,328 10,3

Forras: Az Eurostat adatain alapulo EKB szamitasok (az 5.3.1. tablazatban) és az Eurostat (5.3.2. tablazat).
1) A foglalkoztatottsagi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és az ESA 95 kiadvanyon alapulnak. A munkanélkiiliségi adatok maganszemélyekre vonatkoznak és a Nemzetkozi
Munkaiigyi Szervezet (,ILO”) ajanlasait kovetik.

2) 2003-ban.

3) Feln6tt: 25 éves és ennél idGsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a ratakat a megfelel6 munkaeré-korcsoport szazalékaban fejeztiik ki.
4) A ratdkat a munkaerd megfelel6 nemi csoportjanak szazalékaban fejeztiik ki.
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ALLAMHAZTARTASI PENZUGYEK

6.1 Bevétel, kiadds, egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Euroovezet — bevételek

Osszesen Folyé bevételek Tékebevétel A Koltség-
vetésli‘
Kozvetlen Kozvetett Tarsadalom- Ertéke- fetey
adok adok biztositasi sitések
Haztartasok | Vallalatok Az EU Aiarula Munkal- Munka- Tékeadok
s Ao in(ézményeiz fele| hozzdjarulas|  CUEC Callalok Freade
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5,6 2,4 0,6 0,3 42,5
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,5 0,3 43,2
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,4 0,3 433
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,6
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 — kiaddsok
Osszesen Folyé kiadasok Tokekiadasok E}sb’d’legeqs‘
Osszesen| Munkavallaléi Foly6| Kamatok Folyo Befektetés Tdoke-
jovedelem termel6fel- transz- transz-
hasznalas . ferek Tarsadalmi| Tamoga- ferek EU intéz-
Ooveqe- Jjuttatasok tasok ményektSl
lemat- EU intéz-
utalasok) ményekts]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,8 26,0 22,8 2,3 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4,8 5,8 26,5 232 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 5,2 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,6
1998 49,8 45,9 10,7 4,6 4,8 25,8 22,6 2,1 0,5 39 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 45,3 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 44,7 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
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 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 4,9 35 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9
3. Eurdovezet — egyenleg, elsddleges egyenleg, kormanyzati fogyasztas
Egyenleg Elsédleges Allamhaztartasi fogyasztis®
Osszesen | Kézponti| Tagallam Helyi| Tarsada- egyenleg 55 7 ccen Kozosségi Egyéni
kor- kor- onkor-| lombiz- fogyasztasi fogyasztas
many-|  manya| méanyzat| tositasi Munkavallali Folyd Piaci|  Alloeszkoz-| Erétkesités kiadas
zat alapok jovedelem| termelSfel-| termelSkon|  felhasznalas|  (minusz)
hasznalas keresztiili
természetbe-
ni transzferek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -4,3 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,1 1,8 2,4 8,4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,7
2000 -0,9 -1.4 -0,1 0,1 0,5 3,2 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 5.4 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
orszag 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 4,4 -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 5,2
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 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

Forras: Az eur6dvezet 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 eurddvezet egyenlege a GDP 0,1%-aval egyenld). Tartalmazzék viszont az EU koltségvetésével kapesolatos tranzakciokat konszolidaltan.
Az egyes tagallamok allamhaztartasai kozott zajlo tranzakciok nem konszolidaltak.

2) Akoltségvetési teher az adokat és tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

3) Osszes kiadas kamatkiadasok nélkiil.

4) Megfelel az allamhaztartas ESA 95 szerinti végsd fogyasztasi kiadasanak (P.3.).

5) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt bevételeket is.

EKB
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6.2 Adéssag”
(a GDP aranyaban)

1. Eurédvezet — pénziigyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportositas

Osszesen Pénziigyi instrumentumok Hitelez szektorok
Pénzérmék és Kolesonok| Rovid lejarata| Hossza lejarata Belfoldi hitelez3” 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 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 79 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,7 2,9 14,3 6,8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 243
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,5 9,2 11,5 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 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. Eurdovezet — kibocsaté, lejarat és devizanem szerinti csoportositas
Ossze- Kibocsaté ¥ Eredeti lejarat Hatralévé lejarat Devizanemek
sen . . .
Koz- Tag- Helyi| Tarsada- Even| Even tali Even| 1-5 év kozotti| 5 éven tali Eurd és az Kilfoldi
ponti kor- allam onkor-|  lombiz- beliili beliili alarendelt deviza
many- kor-| manyzat| tositasi fizetGeszkozok
zat manya alap Variabler @
Zinssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 7,3 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 53 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 5.2 0,3 9,2 63,5 32 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,3 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 49 0,3 8.8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 1,5
2002 69,2 57,7 6,4 48 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 252 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 eurdiovezet orszagai
Belgium Német- Gorog- Spanyol- Francia- irorszag| Olaszorszig| Luxemburg| Hollandia Ausztria| Portugalia| 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 63,7 32,0 106,2 49 54,8 65,0 59,4 453

Forras: Az eur6ovezet aggregalt adatai az EKB-tol szarmaznak; az egyes orszagok adossagadatai pedig az Europai Bizottsagtol.

1

tok nem konszolidaltak. Részben becsiilt adatok.

Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezd.
Azok a hitelezdk, akik az adossagot kibocsatd allamhaztartas orszaga kivételével az eurddvezet orszagaiban rezidensek.
Nem tartalmaz olyan adéssagot, amely az adossagot kibocsato kormany orszaganak allamhéztartasa birtokol.
Az 1999. elétti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizaban és az eurdt bevezetd tagallamok devizanemében szamitott adossag.

Az allamhaztartas brutté adossaga névértéken, amelyet az allamhaztartas szektorai kozott konszolidalnak. Abban az esetben, ha a hitelez6 a nem-rezidens allamhaztartas, az ada-

EKB
Havi jelentés
2004. szeptember
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Allamhaztartasi pénziigyek

6.3 Az adéssig valtozasa”
(a GDP aranyaban)

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

Osszesen A valtozas oka Pénziigyi instrumentumok Hitelezd szektorok
Finanszirozasi| Ertékelés- Egyéb| Aggregalas| Pénzérme Hitelek Rovid Hosszl Hazai Egyéb
sziikséglet?| bdl adédo|  volumen- I és betétek lejarata lejarata| hitelez6k® hitelezd
hatasok ¥ | valtozasok® érték- érték- MPIk Egyéb szektorok”
papirok papirok pénzigyi
vallalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 24 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 23 23 0,5 0,4 0,1 0,0 0,4 0,8 3,4 0,0 0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 0,2 0,0 0,1 0,1 0,5 0,7 2,7 1,1 20,9 1,4 2,8
1999 1,8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4.4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
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 2.4

2. Euréovezet — hiany-adossag levezetés

Az| Egyenleg® Hiany-adéssag levezetés®
adossag _ _
valtozasa Ossze- Ertékelés- Egyéb| Egyéb
sen Az allamhaztartas f6bb pénziigyi ezkozeinek tranzakcioi bdl adodor—n volumen- i
hatasok| “TOYAM | yaltozasok
p 2 hatasok
Ossze-| Készpénz Erték-| Hitelek | Részvények
sen| ¢és betétek|  papirok '© és
[Eszesedesel Privatizacié| Tdke-
emelés
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 2,7 -0,4 -0,4 0,1 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 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,8 .13 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1.8 1,6 0,1 04 0,6 0,0 0.2 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 04
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 2,7 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0.2 04 0,1 0,3 0,1 0,0 0,4
Forras: EKB.

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

2) A finanszirozasi sziikséglet definicidjabol kovetkezéen megegyezik az addssaginstrumentumok tranzakciojaval.

3) Az arfolyammozgasok hatasan kiviil tartalmazza a névértéken torténé szambavétel miatti hatasokat is (pl. az értékpapirok névérték alatti és feletti kibocsatasanak hatasat).

4) Tartalmazza az intézmények atsorolasainak és az adossagvallalasoknak a hatasat is.

5) Az aggregalt adossagvaltozas (amely az adossdgok aggregildsaval szamitando) és az addssagvaltozasok aggregaldsa kozotti kiilonbség. Emogott az aggregalashoz 1999. eldtt
hasznalt arfolyamvaltozasok huzoédnak meg.

6) Az adossagot kibocsato allamhaztartas orszagaban rezidens hitelezék.

7) Azok a hitelezSk, akik az adossagot kibocsato allamhaztartds orszaga kivételével az eurddvezet orszagaiban rezidensek.

8) Tartalmazza az UMTS-koncessziok értékesitésébdl befolyt dsszegeket is.

9) A konszolidalt brutté névértékes adossag éves valtozasa és az allamhaztartasi hiany kozotti kiilonbség a GDP szazalékaban kifejezve.

10) Pénziigyi derivativak nélkiil.

11) Els6sorban az egyéb eszkozokkel és kotelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszkozokkel / kotelezettségekkel és pénziigyi derivativakkal) végzett tranzakciokbol
tevddik Gssze.

e .
Havi jelentés
2004. szeptember 53



6.4 Negyedéves bevétel, kiadis és egyenleg”
(a GDP aranyaban)

1. Eurédvezet — negyedéves bevételek

Osszesen Folyo bevételek Tékebevételek Memo:
Koltségvetési
Kozvetlen adok Kozvetett adok| Tarsadalombiztosi-| Ertékesités| Tulajdonosi Tékeadok teher?
tasi hozzajarulas jovedelem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999. L. n.év 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
IL n.év 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,8
IIL. n.év 452 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
IV. n.év 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000. I. n.év 44,1 43,5 11,2 13,3 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
IL n.év 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
II1. n.év 44,9 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
IV. n.év 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3.1 0.9 0,5 0,3 46,1
2001. I. n.év 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,5
1L n.év 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
I n.év 44.4 44,0 11,9 12,6 15,9 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
IV. n.év 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3.2 0.9 0,6 0,3 453
2002. L. n.év 42,7 423 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
IL n.év 46,4 458 12,8 12,9 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,9
IIL. n.év 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
IV. n.év 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 454
2003. L. n.év 42,7 42,3 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
I n.év 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1,4 42,7
II1. n.év 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1.9 0,7 0,5 0,3 40,2
IV. n.év 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 3.2 0,7 1,1 0,3 454
2004. I. n.év 42,3 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0

2. Euréovezet — negyedéves kiadasok és egyenleg
Ossze- Folyo kiadasok Tékekiadasok Egyenleg Elsédleges
sen egyenleg

Ossze-| Munkavallaloi Foly6| Kamatok Folyo Beruhazas Téke-
sen jovedelem b termﬁlyc’)' transzferek Térsadalmi| Tamogata- transzferek
cihasznalas juttatasok sok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999.1. n.év 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 2,0 1,3 -3,6 1,0
ILnév| 479 443 10,6 4,5 44 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 48
1L név| 47,8 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
IV.n.év| 51,7 46,9 11,2 5.3 3.9 26,5 229 1,6 48 3.1 1,7 0,3 42
2000.1. n.év 46,6 43,2 10,3 44 43 24,3 21,3 1,2 33 2,0 1,4 -2,5 1,7
ILnév| 471 43,6 10,5 45 4,0 24,6 21,4 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 53
I n.év| 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
IV.n.év| 508 46,9 11,2 5.3 3.9 26,5 22,8 1,6 3.9 32 1,5 0.5 4.4
2001.1. n.év 45,9 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,9 1,3
IL.név| 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,7 4,7
1. n.év| 47,0 433 10,2 45 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1.4
IV.n.év| 524 473 11,3 5.6 3.8 26,7 23,0 1,6 5.1 32 1.8 -1.8 2,0
2002.1. n.év 46,4 43,0 10,5 4,1 3,9 24,5 21,6 1,1 3.4 2,0 1,4 -3,7 0,2
IL.név| 475 44,0 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 34 2,3 1,1 -1,1 2,6
1L n.év| 47,6 43,9 10,2 4,6 3,7 254 22,0 1.4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
IV.n.év| 52,0 47,6 11,3 5,6 3.5 27,1 23,5 15 4.4 2.8 1,6 -1,4 2,1
2003.1. n.év 47,1 43,7 10,5 43 3,7 25,2 22,1 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,7
ILnév| 481 44,6 10,7 4,7 3,5 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
1. n.év| 48,0 44,4 10,4 48 3,5 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
IV.n.év| 527 47,8 11,3 5.7 3.3 21,5 23,9 1,5 49 33 1,6 -1,5 1,8
2004.1. n.év 46,7 433 10,4 43 33 25,2 21,9 1,1 3.4 2,0 1,3 -4.4 -1,0

Forras: Az Eurostt adatain és nemzeti adatokon alapulé EKB-szamitasok.
1) A bevételre, kiadasra, hianyra, illetve tobbletre vonatkozé adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzak az egyes tagallamok és az EU intézményei kozotti tranzak-
ciokat, amelyek atlagosan a GDP 0,2%-val novelnék meg mind a kiadasokat, mind a bevételeket. Ettél, illetve a kiilonbdz6 adatkdzlési hataridoktdl eltekintve a negyedéves ada-
tok konzisztensek az éves adatokkal. Az adatok szezonalisan nem igazitottak.
2) AKkoltségvetési teher az adokat és a tarsadalombiztositasi jarulékokat foglalja magaban.

EKB
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KOLFOLDI MOVELETEK ES POZICIOK

1.1 Fizetési mérleg

(milliard eurd; egyenleg)

1. A fizetési mérleg dsszefoglaléja

Foly6 fizetési mérleg Téke- Netto Pénziigyi mérleg Tévedések és
Osszesen|  Aruk| Szolgal-|  Jove-|  Folys| MCrIeB| Mnansiiro-fo e ccen] Kozvetlen| Portfolio-| Pénziigyi]  Egyeb| Tartalek-| MiMagyisok
tatasok delem| transz- 5 5 téke-| befektetés| derivati-| befektetés| eszkozok
ferek : l'(epesseg/ befektetés vak
igény(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, 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 23 0,4
2003 24,9 108,5 15,6 -43,4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003.11. n.év -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 23 37,0
I 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 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7,4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 2212
2004. L. n.év 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 5,2 6,2 -6,0 9,4 22,2
II. n.év 8,2 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3,8 12,0 -14,5 -13,4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5
2003. jun. 2,1 10,1 2,5 -33 -7,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
jal. 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 48 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
szept. 5,6 10,9 1,2 0,7 -7,2 0,2 5,9 -6,9 9.5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
okt. 8,0 13,4 2,0 -39 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27.3 0,7 -9,1
nov. 33 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 44 13,2 3,9 3,4 0,6 -0,2 5,5 -17,6
dec. 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 5,5
2004. jan. -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
febr. 5,2 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7,3 16,7 7.8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
marc. 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -49 2,4 13,8 3,7 -0,7
apr. 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 2,7 7,5
maj. 3.4 11,2 3,7 -5.8 -5,7 2,3 5,7 7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1,4
jon. 4,5 11,9 2,4 -2,8 7,1 0,8 5,3 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4
12 havi kumuldlt forgalom
2004. jan. 50,3 129,4 12,0 -349 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 2345

21. dbra: A folyé fizetési mérleg egyenlege 28. dbra: Nettd kozvetlen tékebefektetés és portfolidbefektetés

(milliard eurd) a fizetési mérlegben (milliard eur)

Il Kozvetlen befektetése (negyedéves forgalom)

Il negyedéves forgalom Bl portfoliobefektetések (negyedéves forgalom)
=== 12 havi kumulalt forgalom == kozvetlen befektetések (12 havi kumulalt forgalom)
— — portfoliobefektetések (12 havi kumulalt forgalom)
60 60 200 200

150

100

50

~ //

-150

-80 -80 2200 \/ -200
-100 - - - - - - - -100 -250 - - - - - - - - - - -250
2001 2002 2003 2001 2002 2003
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1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

2. Folyo fizetési mérleg
(szezonalisan kiigazitott adatok)

Osszesen Aruk Szolgaltatisok Jovedelem Folyé transzferek
Bevétel Kiadas Nettd Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003. II. n.év 408,7 408,1 0,5 2542 2296 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
III. n.év 413,9 408,4 5,5 258,7 2280 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
IV. n.év 419,9 407,9 12,0 261,8 235,11 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004.1. n.év 4322 415,7 16,5 271,5 2336 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
II. n.év 446,4 432,0 14,4 284,6 2513 84,4 80,8 57,3 67,4 20,1 32,5
2003. jun. 1343 1347 -0,4 83,2 75,4 26,2 25,4 18,0 22,2 6,9 11,7
jal 136,7 1358 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
szept. 138,2 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
okt. 139,2 132,7 6,5 87,5 77,4 27,7 25,9 17,6 21,3 6,4 8,1
nov. 139,8 1374 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
dec. 140,9 137,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004. jan. 141,6 136,8 4,8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
febr. 1454 140,6 48 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
marc. 1452 138,3 6,9 91,1 77,2 274 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
apr. 1479 139,0 8.8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
maj. 149,9 1439 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
jon. 148,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7,1 11,7

29. abra: Fizetési mérleg: aruk 30. abra: Fizetési mérleg: szolgaltatasok

(milliard eurd; szezonalisan kiigazitott; hiromhavi mozgéatlag) (millidrd eurd; szezonalisan kiigazitott; hdromhavi mozgéatlag)

€XPUIL (KUVELEIES ) C€XPUIL (KUVELEIES )

100 == import (tartozas) 100 30 == import (tartozas) 30
90
80
70 22 - - - - - 22

Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard eurd; egyenleg)

3. A foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg

Folyo fizetési mérleg Tékemérleg
Osszesen Aruk Szolgaltatasok Jovedelem Foly6 transzferek
Bevétel Kiadas Netto Bevetel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel 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 2759 3144 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 1 664,1 1639,3 24,9 1 036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 23,2 9,8
2003. IL n.év 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 45 2,6
I11. 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 431,7 4143 17,3 271,4 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004. I. n.év 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
1. n.év 446,8 438,6 8,2 286,2 252,4 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003. jin. 137.4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
jal. 1473 1445 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 21,5 27,6 16,6 18,0 48 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. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
nov. 134,5 131,2 33 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
dec. 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 23,3 24,8 9,1 11,9 59 0,9
2004. jan. 138,5 141,6 23,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
febr. 133,8 128,6 5,2 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
marc. 154,2 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
apr. 145,9 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 254 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
maj. 1438 140,4 3.4 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 23,4 5,0 10,7 2,7 0,3
jon. 157,2 152,7 45 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 52 12,3 1,3 0,5
4. Jovedelemmérleg
Osszesen Munkavallaléi jovedelem Befektetésbdl szarmazé jovedelem
Osszesen Kozvetlen tkebefektetésbdl
Osszesen Részvény és egyéb Hitelviszonyt
részesedés megtestesitd eszkozok
Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas Bevétel Kiadas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 275,9 3144 14,7 5,9 261,2 308,5 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 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003. . n.év 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 8.9 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 24
I11. 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 56,6 61,5 3.8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004. 1. n.év 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8.8 3,0 2,1
Befektetésbdl szairmazo jovedelem
Portféliobefektetésbdl Egyéb befektetésbdl
Osszesen Részvény és egyéb részesedés Hitelviszonyt megtestesits eszkozok
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 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003. 1. n.év 19,0 31,4 3,6 8.4 154 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
III. n.év 21,6 30,7 48 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
IV. n.év 21,2 26,3 47 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004. L. n.év 21,5 30,1 47 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg
(millidrd eurd; egyenleg)

5. Kozvetlen tokebefektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon

Nem rezidensek befektetései az euréovezetben

Osszesen|  Részvény, egyéb részesedés és
ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb téke (foként
vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen

Részvény, egyéb részesedés és
Ujrabefektetett jovedelmek

Egyéb téke (fokeént

vallalatcsoporton beliili hitelek)

Osszesen| Eurdove-| Nem MPI-k| Ossze-| Eurdove- Nem Osszesen| Eurdove- Nem| Osszesen| Eurdoveze- Nem
zeten sen zeten MPI-k zeten MPI-k ten kiviili MPI-k
kiviili Kiviili Kiviili MPIk

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 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 343
2003 -118,6 -93,4 3,8 -97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003. II. n.év -29,8 22,4 5,1 27,5 -74 0,0 -74 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
IIL n.év 322 34,4 12 332 2,2 0,1 24 13,1 15,9 04 16,2 2,8 04 24
IV. n.év 272 -18.,6 2,0 20,6 -8,7 0.2 -8.8 17.6 29.8 04 294 12,2 05  -127
2004. L. n.év 25,9 -19,6 6,6 -13,0 6,3 0,1 6,1 3,0 71 0,6 77 -10,1 0,3 9,7
IL n.év 20,5 234 3,0 20,4 2,9 0,0 2,9 71 8.4 0,7 7,7 1,3 0,0 12
2003. jan. 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 5.4 43 -0,8 5,2 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. -11,1 -5,8 2,0 -7,8 =53 0,0 -5,3 1,9 6,0 0,1 59 -4,1 0,3 -4,4
nov. 0,6 4,1 -1,2 53 3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
dec. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004. jan. -10,7 -53 -0,9 -45 -5,4 0,0 -5,4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
febr. -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 2,4 0,0 2,4 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
mare. 9,7 -113 46 6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 2,6 1,2 14 -13,8 0,1 -13,7
apr. 7.9 3,1 04 2,7 48 0,1 48 49 16 0.2 14 33 0,0 32
méj. 1,0 74 0,2 76 6,4 0,0 6,5 0,6 3,6 0,4 32 42 0,0 42
jun. 11,6 -12,9 28 -10,1 13 0,0 13 2.8 32 0,1 3,0 04 0,1 0,3

6. A portfoliobefektetés eszkozok szerinti csoportositasban

Osszesen Tulajdonviszonyt megtestesitd Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kovetelések Tartozasok
Kovetelések Tartozasok|  Kovetelések Tartozasok Osszesen Kotvények Pénzpiaci Osszesen Kotvények Pénzpiaci
eszkozok eszkozok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349,8 -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 -135,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -283,8 3014 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197,8 191,8 6,0
2003. 1. 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 4,2 -19.,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
IV. n.év -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 =254 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004. I. n.év -89,9 95,1 2313 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
II. n.év -61,0 63,5 21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1
2003. jun. -47.4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
jal. 27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -133 -4,3
aug. -14,5 21,7 -53 34 9,2 -6,3 -2,9 25,1 -8.,8 -16,3
szept. 218 32,6 5,6 10,8 -16,2 8,8 7.4 21,8 143 7,5
okt. -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 11,7 6,9 45,6 27,0 18,6
nov. 20,4 23,8 3.6 11,3 -16,7 -15,0 1,7 12,4 12,8 04
dec. -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1,3 -3,9 -28,9 -5,1 -23,8
2004. jan. -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35,8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
febr. -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
marc. -25.4 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
apr. -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27,3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
méj. -18,7 252 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2,4 -5,0 12,6 -17,6
jon. -12,4 41,9 -14,8 14,9 2,4 -5,2 7,6 27,0 25,1 2,0
Forras: EKB.
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1.1 Fizetési mérleg

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miiveletek

és poziciok

(milliard eurd; egyenleg)

7. Portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektorbesorolasa szerinti csoportositasban

Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
Euroovezet| Eurdove- Nem MPI-k Euroovezet| Eurdéoveze- Nem MPI-k Eurddvezet| Eurddveze- Nem MPI-k
zeten kiviilil—— _ ten kiviilil— . ten kiviilil— _
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 22,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -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 -54,7 -2,6 -52,1 22,2 -454  -125,1 -02  -1249 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 IL n.év -0,2 0,7 -33,8 -0,8 -33,0 -0,2 -25,6 -335 00  -335 1,0 -1,6 -143 1,0 -153
I n.év -0,1 -6,2 -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -8,5 =273 -03 27,0 0,1 -1,0 -59 -0,1 -5.8
IV. n.év 0,0 -3,6 -22,7 -0,4 -22,3 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 1. n.év 0,0 -6,0 =253 -0,9 -24.4 -0,5 -25.8 -20,1 -0,6  -19,5 -0,2 -1,3 -4,7 -1,1 -3,6
1L n.év 0,0 -14,9 -6,9 . . 0,4 -8,1 -23,0 . . 0,0 -11,3 2,8 . .
2003 jun. 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 9.3 - - -0.4 1,6 -9,8 - -
jal. 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 233 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 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
nov. 0,0 1,4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
dec. 0,0 -0,3 -7.4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 jan. 0,0 3,4 -7,0 - - 0,0 -13,0 -5.8 - - 0,1 -15,0 22,1 - -
febr. 0,1 3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
marc. 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -11,6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1,4 - -
apr. 0,0 -1,1 -4 - - 0,2 -3,0 -59 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
méj. 0,0 -42 -0,3 - - 0,2 -4,8 -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
jan. 0,0 -9,6 -5,1 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3.8 3,6 - -
8. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportositashan
Osszesen Euréivezet Allamhaztartas Euréévezeten kiviili MPI-k Egyéb szektorok
Osszesen Hosszu lejarata Rovid lejarata
Kove-| Tarto-| Kove-| Tartozasok| Kove- Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-| Tartozasok| Kove-|Tartozasok| Kove- Tartozasok
telések| zasok| telések telések telések telések telések telések
Készpénz Készpénz
és és betétek
betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2 261,6 0,6 4,4 3,0 - -04  -229,1 2324 -46,9 22,7 -1823 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  -1338 2239  -634 - 28,8
2003 -236,5 164,9 -0,8 120 -1,3 - -3,6  -152,8 1338  -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003. 1L n.év | -132,2 34,6 0,2 49 2,0 - 39 -103,2 26,9  -11,5 11,8 91,7 151 272 - -1,1
I n.év 92,0 -11,9 0,3 58  -03 - 53 87,6 S0 <125 16,4 100,2 -23.4 4.4 - -16,0
IV.név | -732 593 -0,7 -0,6 2,7 - 4,6 71,5 538  -16,6 18,2 -54,8 35,6 -3,7 - 10,7
2004.1. n.év -180,8 174,8 -0,6 -1,2 03 -0,2 -6,4  -158,9 158,9  -20,3 3,0 -138,6 1559 -20,9 -18.5 23,4
1L n.év -21,5 225 0,4 1,9 -42 -39 1,8 -9,0 25,8 -8,2 2,9 -0,8 22,9 -8,8 8,5 -6,9
2003. jun. -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 26  -25 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 83 47,0 -5,7 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 -5,9 5,4 -22,2 15,2 -2,5 - -4,4
okt. 51,40 24,1 -0,2 0,9 1,1 - 22,0 40,7 25,7 -5,.8 -2,0 -349 27,8 -11,6 - -0,5
nov. -35,7 355 0,4 -2,8 1,1 - 1,5  -347 27,9 -6,0 10,0 -28,7 17,9 -2,4 - 8,9
dec. 139 -03 -0,9 1,3 0,5 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 10,3 - 2,3
2004. jan. 2712 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 -4,5 63,0 76,9 -4,8 53 -58,2 71,6 -6,2 -4.8 -6,4
febr. 2293 12,1 -0,3 -43 1,8 1,6 -0,3  -25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0 -5,7 -53 -0,3
mare. -80,3 942 0,0 0,5 -0, -0,3 -,5 70,8 65,1 -6,8 22,3 -64,0 67,4 -9,0 -8,5 30,2
apr. -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,8 -0,2  -53,1 553 -8,3 22,1 -44,9 57,4 -1,8 5,4 -0,1
méj. 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 79 -3,1 39 -52
jan. 20,6 -39,1 0,0 14 34 -33 1,5 27,8 -40,3 -1,8 2,2 29,6 -42.5 -3.8 -0,8 -1,7
Forras: EKB.
EKB
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1.1 Fizetési mérleg

(millidrd eurd; egyenleg)

9. Egyéb befektetés eszkozok szerinti csoportositasban

Euroovezet Allamhaztartis
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb Kereske- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz| tartozasok delmi kovetelések delmi kovetelések
¢és betétek ¢és betétek hitelek - - Fa— hitelek
Osszesen Hitelek| Készpénz
¢és betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 44 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -39 0,3
2003. 1. n.év -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
II. n.év 0,2 0,0 49 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
111 n.év| 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
IV. n.év -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004. L. n.év -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
(Az eurddvezeten kiviili) MPI-k Egyéb szektorok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Hitelek / Egyéb Hitelek / Egyéb| Kereskedel- Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb| Kereske- Hitelek Egyéb
Készpénz| kovetelések| Készpénz és| tartozasok| mi hitelek kovetelések delmi tartozasok
¢és betétek betétek - : F—— hitelek
Osszesen Hitelek | Készpénz és
betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3.8 30,6 2,8 235 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 5,9
2003 -150,7 -2,1 136,5 2,7 -4,8 -63,8 - - -13,0 7,9 13,7 1,0
2003. L. n.év -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - - -5.8 5,1 22,7 1,2
II. n.év -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -7,5 -0,2 -7,2 6,4
M1 n.év| 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5,4
IV. n.év -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004. L. n.év -156,4 -2,6 1574 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 49 18,2 0,4
10. Tartalékok
Osszesen| Monetaris| Kiilonleges IMF-fel Deviza Egyéb
arany lehivasi beni = 5 —kovetelések
jogok| tartalék-| Osszesen Készpénz és betétek Ertékpapirok Pénziigyi
(SDR) pozicié Monetaris| Bankoknal|  Tulajdon-| K&tvények Pénzpiaci CEEELS
(RPF) hatosagoknal 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 -4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 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 22,6 7,3 0,1 0,0
2003. L. 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
I 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
M1 n.év 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,1 43 0,0 0,0
IV. n.év 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004. 1. n.év 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Forras: EKB.
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1.2 Afizetési mérleg monetaris értelmezése

(milliard eurd; egyenleg)

AL EUROOVEZET

STATISZTIKAI ADATAI

Kiilfo

Idi miiveletek
és poziciok

Az M3 kiilfoldi komp ét érintd tr kciok megjelenése a fizetési mérlegben Az M3 kiilfoldi
komponen-
A folyd| Kozvetlen tékebefektetés Portfoliobefektetés Egyéb befektetések Pénziigyi| Tévedések 1.-10.| sében végzett
fizetési derivativak| és oszlop miiveletek
mérleg & al (Nem MPI) Nem | Kovetelések Tartozasok Kovetelé-|  Tartozasok kihagydsok|  dsszesen
t‘éke?:fée% rezidensek | rezidensek sek
ey be&%g{gzi befeakztzt];sz Nem MPI-k| Tulajdonvi-| Hitelviszonyt Nem Nem
e szonyt megtes,tes,itc'i MPI-k MPI-k
megtestesitd érték-
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 78,5 -39,7 24,7 -0,9 44,3 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 196,3 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003. 1I. n.év -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0
1II. n.év| 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -59 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
IV. n.év 24,7 -29,4 17,1 -40,1 41,9 16,2 -1,0 6,1 -4,1 21,2 10,2 14,8
2004. L. n.év 16,2 -19,1 2,7 -50,1 3,9 68,7 21,2 17,1 6,2 22,2 16,9 37,1
1L n.év 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9
2003. jun. 3,7 -4.8 11,1 -33,6 10,3 53,2 6,3 9,3 -0,2 22,8 59,4 57,7
jal 3,6 -8,5 5,9 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7.8 -2,4 -4,0 -39,0 -38,1
aug. 48 -43 -0,8 -14,7 -1,1 -11,3 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 31,5
szept. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
okt. 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 22,5 1,6 9,1 9.8 9,2
nov. 44 1,7 3,2 -10,8 10,9 10,5 -1,4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
dec. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,3 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -11,6 -12,4
2004. jan. 22,8 -9.8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 -7.8 -10,9 2,9 22,5 9.3 23,9
febr. 7.3 -43 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,6
marc. 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 7,4 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
apr. 1,0 -7,6 49 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7.5 9,7 83
maj. 5,7 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4 -1,6 1,4 -18,5 -20,1
jon. 5,3 -8,8 2,9 -6,6 14,7 26,0 -7,2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7
12 havi kumuldlt forgalom
2004. jin. 67,2 -96,8 35,0 -163,7 74,9 130,8 31,1 7.4 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

31. &bra: Az MPI-k kiilfalddel szembeni nettd kovetelésének alakuldsat befolydsold f& fizetési mérlegmiveletek

(millidrd eurd; 12 havi kumulalt miiveletek)

[0 az MPI-k kiilfolddel szembeni netté kdvetelése
===+ afolyo fizetési és tkemérleg egyenlege
= = nem MPI-k részvény és egyéb részesedés tipust kozvetlen és portfoliobefektetései kiilfoldon

— hitelviszonyt megtestesitd értékpapirban fennallo portfolidbefektetéssel kapesolatos tartozasok (az eurodvezetbeli rezidens MPI-k éltal kibocsatott,

legfeljebb kétéves lejaratu értékpapirok nélkiil)
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Forras: EKB.

1) A Pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkiil.
2) Az eurbovezetben rezidens MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok nélkiil.
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Aruforgalom

(eltérd jelzés hianyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

1. Ertékek, mennyiségek és egységértékek termékesoportonként

Osszesen Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)
(kiigazitatlan)
Osszesen Feldolgozo- Osszesen Ebbél:
ipar
Export Import Termel6| Beruhazas| Fogyasztas Termel6| Beruhazas| Fogyasztas| Feldolgozo- Olaj
felhasznalas felhasz- ipar
nalas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2000 21,7 29,5 1002,1 492,4 216,4 262,8 8753 1023,8 591,0 182,9 220,8 743,7 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 234,8 289,1 931,9 10143 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10835 512,4 227,8 309.,3 948,7 984.,4 559,2 163,3 2342 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1 1 054,9 496,0 220,1 297,5 917,9 982,3 548,3 160,6 2379 708,5 108,0
2003. 1. n.év -1,0 3,6 265,3 1253 54,7 75,2 230,6 249,1 142,2 40,9 58,4 177,7 29,5
II. n.év -59 29 2574 121,9 52,4 72,5 224,7 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
11 n.év -2,6 -1,8 263,8 124,6 55,8 74,3 2313 2423 134,9 38,8 59,5 175,1 26,7
IV. n.év -0,8 0,8 268,3 124,3 57,2 75,4 231,3 248,2 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7
2004. I. n.év 4,7 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 249,3 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
II. n.év 11,4 8,3 286,1 117,0 51,5 68,8 2454 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .
2004. jan. -2,8 -6,6 90,2 422 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
febr. 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
marc. 13,1 52 93,5 443 19,5 25,8 81,1 83,8 45,9 13,5 20,7 60,1 9,6
apr. 10,1 5,4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 47,4 14,9 20,7 61,8 8,9
méj. 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9
jon. 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 7,5 13,1 61,8 .
Volumenindexek (2000. = 100; 1-2. oszlop: éves valtozas szazalékban)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 5,2 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99,4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 1153 108,4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 114,3 108,6 101,6 99,7 94,4 109,4 99,6 103,2
2003. L. n.év 1,9 39 107,8 104,3 103,8 114,4 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2
I n.év 22,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99,4 93,2 109,5 99,5 103,7
I n.év 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 109,9 101,0 99,4 91,5 109,4 98,9 108,6
IV. n.év 2,6 4,8 111,5 105,8 111,4 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3
2004. 1. n.év 7,6 4,6 115,6 1113 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 115,5 103,5 100,4
II. n.év . . . . . . . . . . . . .
2004. jan. 0,1 -1,4 113,0 108,6 109,9 113,3 113,8 103,3 98,8 95,9 114,3 103,3 99,1
febr. 6,5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 1158 104,3 93,0
marc. 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
apr. 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119,9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
méj. 8,4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94,4
jon. . . . . . . . . . g g 0 0
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 99,9 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 88,6
2002 -0,9 2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,7
2003. 1. n.év -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2
II. n.év -3,7 -5,2 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,7
I n.év 23,1 3,4 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
IV. n.év -3,3 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4
2004. L. n.év -2,8 -45 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
1. n.év . . . . . . . . . . . . .
2004. jan. -2,8 -5,2 95,6 94,7 94,6 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
febr. 232 -49 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
marc. -2,2 3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94,4 86,2
apr. -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88,4
méj. 0,1 43 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
jon. . . . . . . . . . . . . .

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

EKB
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Aruforgalom

(eltérd jelzés hidnyaban szezonalisan kiigazitott értékek)

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miiveletek

és poziciok

2. Foldrajzi eloszlas

Osszesen Az Eurépai Uni6 egyéb orszagai Svajc Egyesiilt Japan| Azsia tobbi Afrika Latin- Egyéb
Egyesiilt| Svédorszag Déania Egyéb Allamok orszaga Amerika| orszagok
Kiralysag orszagok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Export (f.0.b.)

2000 1002,1 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4
2001 1062,3 2024 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 136,2
2002 1083,5 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 434 148,7
2003 1054,9 193,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 154,3
2003. L. n.év 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6
1L n.év 2574 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 37,6
III. n.év 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7.8 43,4 15,2 9,1 39,5
IV. n.év 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6
2004. I. n.év 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
II. n.év 286,1 . . . . . . . . . . .
2004. jan. 90,2 16,0 33 2,1 10,3 52 13,6 2,8 15,5 5,0 33 14,4
febr. 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 13,0
marc. 93,5 16,0 33 2,0 10,6 5.2 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 15,4
apr. 95,5 16,6 3.4 22 10,9 5,5 14,7 2,7 15,8 53 33 .

méj. 94,7 16,1 3,4 2,2 10,8 5.4 14,4 2,6 15,5 52 34

jon. 95,8 . . . . . . . . .

Szazalékos részesedés az dsszes exportbol
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6
Import (c.i.f.)

2000 1023,8 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,2
2001 10143 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4
2002 984.,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0
2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 2152 68,5 39,5 148,4
2003. L. n.év 249,1 35,6 9,1 5,9 24,8 13,1 28,2 13,3 53,2 18,4 9,7 37,7
1L n.év 242,6 34,1 9,1 5.8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
III. n.év 2423 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
IV. n.év 2482 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5
2004. 1. n.év 249,3 334 9,3 5,9 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 384
1I. n.év 260,7 . . . . . . . . . . .
2004. jan. 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 42 8,7 44 17,6 55 3.4 12,0
febr. 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 42 8,7 44 18,6 52 35 12,6
marc. 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 42 8,6 4,5 18,9 5,7 3,6 13,8
apr. 86,4 11,4 3,1 1,9 9,7 43 10,0 43 20,3 5,1 3,6 .

maj. 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 43 9,4 42 20,5 5,6 3,4

jon. 88,8 . . . . . . . .

Szdzalékos részesedés az dsszes importbol
2003 100,0 14,0 3,7 23 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1s
Egyenleg

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9
2001 48,0 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7
2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44.9 -9,3 -1,7 5,9
2003. 1. n.év 16,2 13,3 0,4 0,4 3,7 35 15,0 -5,6 -10,6 -3.8 0,6 -0,1
1L n.év 14,8 13,0 0,4 0,3 39 3,0 12,2 -5,5 -11,6 -2,4 -0,1 1,2
1II. n.év 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
IV. n.év 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 34 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0
2004. I. n.év 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -4,9 -8,8 -1,3 -1,0 44
1L n.év 25,4 . . . . . . . . .
2004. jan. 8,5 48 0,3 0,3 1,2 1,1 49 -1,6 22,2 -0,5 -0,1 2,4
febr. 9,1 5,5 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0,4
marc. 9,7 5,1 0,2 0,0 1,5 0,9 5,9 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
apr. 9,2 52 0,3 0,3 1,1 1,2 47 -1,6 -4,6 0,2 -0,4 .

maj. 9,1 48 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 -1,6 -5,1 -0,4 0,0

jon. 7,1 . . . .

Forras: Az Eurostat ¢és az EKB szamitasai az Eurostat (egyenlegre vonatkozo, illetve az 5. és 12. oszlopban megadott) adatai alapjan.
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1.4 Nemzetkozi befektetési pozicié

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; idészak végi alloméanyok)

1. A nemzetkozi befektetési pozicio dsszefoglalo adatai

Osszesen| Ossszesen, a GDP| Kozvetlen| Portféliobefektetés Pénziigyi| Egyéb befektetések Nemzetkozi
szazalékaban tokebefektetés derivativak tartalékok
1 2 3 4 5 6 7
Netto kovetelések
1999 3185 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 11745 2 058,0 11,1 2070,8 382,2
2000 6751, 102,7 1626,7 2351,1 1058 22764 391,2
2001 75372 110,2 1 897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002 72779 102,8 1937,5 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 7 726,8 112,9 1 400,6 3212,7 106,9 3 006,7 -
2002 7567,5 106,9 15125 3026,7 130,7 2897,6 -

32. dbra: A nemzetkozi befektetési pozicid befektetési tipusok szerinti csoportositisa 2002 végén

5% nemzetkozi tartalék

20% kozvetlen tékebefektetés

27% kozvetlen tékebefektetés

38% egyéb befektetések

35% egy¢éb befektetések

P S 2% pénziigyi derivativak 0 116 4
2% pénziigyi derivativik 31% portfolidbefekictés ORI IS 55

Kovetelések Tartozasok

Forras: EKB.

EKB
| Havi jelentés
05512004, szeptember



1.4 Nemzetkozi befektetési pozicid

AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Kiilfoldi miveletek
és poziciok

(milliard eur6; idészak végi allomanyok)

2. Kozvetlen tokebefektetés

Rezidensek befektetései kiilfoldon Nem rezidensek befektetései az euréovezetben
Részvény, egyéb részesedés €s Egyéb téke Részvény, egyéb részesedés és Egyéb téke
ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallaltcsoporton beliili hitelek) ujrabefektetett jovedelmek (f6ként vallaltcsoporton beliili hitelek)
Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eurd-| Nem MPI-k|  Osszesen Eur6-| Nem MPI-k|  Osszesen Euré-| Nem MPI-k
dvezeten ovezeten Odvezeten dvezeten
kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k kiviili MPI-k
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 2358 1,8 2340 606,3 243 582,0 198,6 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 1513,2 129,3 13839 383,8 1.4 382,4 1043,3 42,3 1001,1 3573 2,5 3548
2002 1554,4 137,5 1416,9 383,1 1.4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. A portfoliobefektetések eszkozok szerinti csoportositiasban
Tulajdonviszonyt megtestesité Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
értékpapirok
Kovetelések Tartozasok Kovetelések Tartozasok
Osszesen Kotvények Pénzpiaci eszk6zok Osszesen Kotvények Pénzpiaci eszk6zok
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1698,9 1044,4 937,1 107,2 12519 1 146,5 105,4
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 1408,3 1168,7 239,6 1698,5 1518,5 179,9
4. A portfoliobefektetések eszkozok és a tulajdonos szektor szerinti csoportositasban
Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Kotvények Pénzpiaci eszk6z0k
Euro-|  Eurdove- Nem MPI-k Euro-|  Eurdove- Nem MPI-k Eur6-| Eurdove- Nem MPI-k
ovezet| zeten kiviili ovezet | zeten kiviili ovezet | zeten kiviili
MPIk|  (ssze-|  Allam- Egyéb MPIk|  (ssze- Allam- Egyéb MPLk| - (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
1999 0.4 259 9873 4,1 983,2 4,5 257,2 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 359
2000 0,9 42,7 1 140,1 57 11344 3,4 328,5 713,4 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 359
2001 1,3 38,1 10829 6,7 1076,3 2,2 418,7 801,1 83 792,8 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
Eurdédvezet Allamhaztartas
Osszesen Hitelek / Készpénz Egyéb kovetelések / Osszesen Kereskedelmi hitelek | Hitelek / Készpénz Egy¢b 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 Iések lések 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 45,4 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 71,5 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 34 58,1 3,4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
Eurdéévezeten 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
1ések 1ések Iések 1ések 1ések Iések 1ések
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 18235 1291,8 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 17158 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.
EKB
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1.5 Nemzetkozi tartalékok

(eltérd jelzés hianyaban milliard eur6; idészak végi alloméanyok)
Nemzetkozi tartalékok Tajékoztato adatok:
Kovete- Tartozasok
lések
Ossze-| Monetaris arany | Kiilon-| IMF-fel Deviza Egyéb| Az euro-| Elbre latott
sen leges| szem- kovete- Gvezet rovid
Milliard| Londoni le?(‘)‘;sk‘ artenil Ossze-|  Készpénz és Ertékpapirok Penziigyi| K| redden Jgfﬁ&
euroban ﬁ’(‘m.%f.l,l (SDR)| pozicié sen betétek derlva%; szembeni netto
unrlnlci:ag (RPF) Monetaris|  Ban-| Ossze- Tulaj- Kot-| Pénzpiaci va kovetel¢-|  t8kekiaram-
hatosa-| kokndl sen| donvi-| vények| eszkozok sek| las kiilfoldi
goknal és szonyt kiilfoldi devizaban
a BIS-nél megtes- devizdban
tesitd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurodvezet
2000. dec. 3912 119,2 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5  208,5 0,0 155,3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001. dec. 392,7  126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 259  201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28.,5
2002. dec. 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 159.8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003. jul. 328,9 1242 396,277 4,5 25,5 174,7 8,4 33,2 132,3 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
aug. 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
szept. 332,9  131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 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 -24,9
nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 254 160,9 11,2 26,9 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
dec. 306,5  130,0 393,543 4.4 233 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 11,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
febr. 298,5 1254 393,540 45 233 1452 101 326 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
mérc. 3084 1364 393,539 46 232 1442 97 293 1055 - - - 02 0,0 20,4 -10,5
apr. 303,9 1280 393,536 47 237 1475 105 265 1108 - . - 02 0,0 20,4 12,7
maj. 2989 1265 392,415 47 233 1444 10,6 258  108,0 N . N 0,1 0,0 18,8 9,3
jan. 3014 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
jal. 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Ebbdl az Eurdpai Kézponti 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. jal. 413 77 24,656 0,2 00 334 0,8 6,7 259 - B - 0,0 0,0 2,3 2,9
aug. 0,7 8,5 24,656 0,2 00 340 0,9 57 274 N . N 0,0 0,0 2,7 26
szept. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
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 -2,3
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 -2,4
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
méj. 374 79 24,656 0,2 00 292 14 55 223 - - - 0,0 0,0 2,4 0,6
jun. 374 8,0 24,656 0,2 00 292 1,5 37 240 - . N 0,0 0,0 2,4 0,5
jul. 38,0 8,0 24,656 0,2 00 298 1,4 46 239 - . N 0,0 0,0 2,5 1,0

Forras: EKB.

EKB
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ARFOLYAMOK

8.1 Effektiv drfolyamok”

(az idszakra vonatkozo atlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-23 EER-42
Nominal effektiv| Real-effektiv CPI| Real-effektiv PPI Real-effektiv Real-effektiv Real-effektiv| Nominal-effektiv| Real-effektiv CPI
GDP-deflator ULCM ULCT

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,1 101,6 99,7 99,3 106,6 101,6
2003. IL. n.év 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 107,3 102,2
1IL n.év 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5

IV. n.év 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9
2004. 1. n.év 104,7 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
1. n.év 102,2 104,1 103,6 . . . 109,1 103,7
2003. aug. 99,8 101,8 101,8 106,0 101,2
szept. 99,6 101,7 101,5 105,9 101,1

okt. 101,3 103,3 103,1 108,0 102,9

nov. 101,3 103,3 103,2 108,0 102,9

dec. 104,3 106,2 105,9 111,2 105,9
2004. jan. 105,5 107,4 107,0 112,5 106,9
febr. 105,4 107,3 106,9 112,3 106,8

marc. 103,5 105,4 105,2 110,2 104,7

apr. 101,7 103,7 103,2 108,3 103,0

méj. 102,5 104,4 103,9 109,5 104,1

jn. 102,4 104,2 103,7 109,6 103,9

jal. 102,9 104,7 104,1 110,1 104,3

aug. 102,7 104,5 103,9 . 109,9 104,0

Szazalékos valtozasok az el6z6 honaphoz képest
2004. aug. -0,2 -0,2 -0,2 . -0,1 -0,2
Szazalékos valtozasok az el6zé évhez képest
2004. aug. 2,9 2,7 2,0 3,7 2,8

33. abra: Effektiv arfolyamok 34. abra: Kétoldald arfolyamok

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

== nominalis EER-23

= USD/EUR

===+ real-CPI-vel deflalt EER-23 ==+* JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Forras: EKB. ’
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatarozasat és tovabbi részleteket lasd az ,,Altalanos megjegyzések” cimii fejezetben.
EKB
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8.2 Kétoldald drfolyamok

(az idszakra vonatkoz6 atlagokok; a nemzeti fizet6eszkoz egy eurdra es egységei)

USA| Angol| Japan| Svijci Svéd Dél-| Hong- Dan| 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  7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06  1,4670  9,1611 117550  7,3750 17,4305 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 88,8079  7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317
2003. II. n.év 1,1372  0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1373,83  8,8692  7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217
III. n.év 1,1248  0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1321,05 8,7674  7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505

IV. n.év 1,1890  0,69753 129,45 11,5537 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
II. n.év 1,2046  0,66704 132,20  1,5374  9,1450 1400,41  9,3925 17,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465
2003. aug. 1,1139  0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67 8,6873 74322 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 87377 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  7,9934
2004. jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23  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  7,4493 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 134,48  1,5400  9,1277 1412,29 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

jon. 1,2138  0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18  9,4648  7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110

jal 1,2266  0,66576 134,08  1,5270  9,1962 1420,66  9,5672  7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

aug. 1,2176  0,66942 134,54 1,5387  9,1861 1409,37 9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527

Szdzalékos valtozas az el6zé hénaphoz képest
2004. aug. -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5
Szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
2004. aug. 9,3 -43 1,6 -0,1 -0,6 7.4 9,3 0,1 6,9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7
Ciprusi Cseh Eszt Magyar| Litvan litas Lett lat| Maltai lira Lengyel Szlovén Szlovak| Bolgar leva Roman lej| Torok lira
font Kkorona 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 2259772 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 1694 851
2003. II. 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
III. 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
1. n.év 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532
2003. 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 235,2211 41,489 1,9469 37918 1546 627

okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952 235,6663 41,304 1,9473 38803 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 40573 1761551
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 40563 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 40 683 1637423

maj. 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

jan. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906 239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

jal 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310 239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Szdzalékos valtozas az el6z6 hénaphoz képest
2004. aug. -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9
Szdzalékos valtozas az elézé évhez képest
2004. aug. -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1.4 2,1 -4.4 0,5 10,2 15,1

Forras: EKB.
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AZ EUROOVEZETEN KIVOLI GAZDASAGI FOLYAMATOK

9.1 Az Eurépai Unid egyéb tagillamaiban

(eltérd jelzés hianyaban éves valtozas, szazalék)

1. Gazdasagi és pénziigyi folyamatok

Cseh Dénia| Esztorszag Ciprus| Lettorszag Litvania Magyar- Malta 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 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003. IV. n.év 0,8 1,3 1,2 32 3,5 -1,2 5.4 2,3 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004. I. n.év 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
II. n.év 2,5 0,8 3,2 1,2 5,8 0,5 7,4 33 3,4 3,8 8,0 1,2 1,4
2004. marc. 2,1 0,4 0,7 0,1 47 -0,9 6,6 2,1 1,8 3,5 7,9 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
maj. 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7.8 3,1 3,5 3,9 8,2 1,5 1,5
jun. 2,7 0,9 44 2.4 6,1 1,0 7,5 33 43 3,9 8,1 1,2 1,6
jul. 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1,4
Allamhaztartasi hiany (-)/tsbblet (+) a GDP szdzalékaban
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 -2,7 -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
Allamhéztartis brutté adossagalloménya a GDP szdzalékaban
2001 252 47,8 47 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
Hossz lejaratu allamkotvényhozamok éves szazalékban, idészakos atlag
2004. 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
apr. 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
maj. 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
jn. 5,02 4,53 - 5,49 493 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
jal. 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Haromhavi kamatlab, éves adat, szazalék, az idGszakra vonatkozo atlag
2004. 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
apr. 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
maj. 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,14 4,53
jn. 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 433 2,15 4,79
jal. 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
Real GDP
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 3,5 1,7 1,3 3.4 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,0 2,9 . . 2,3 42 1,6 2,2
2003. TV. n.év 33 1.4 6,2 2,9 7,5 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 23 2,9
2004. 1. n.év 3,1 1,5 6,8 3.4 8,8 7,7 42 . . 3,7 5,5 2,6 3.4
1I. n.év . 2,5 . . . 6,9 . . . . . 33 3,7
Folyo fizetési mérleg és tokemérlegek egyenlege a GDP szazalékaban
2002 -5,7 2,1 -9.9 -4,7 -6,8 -4.8 -6,8 -0,9 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -3,4 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003. IIL n.év -7,4 42 -9.8 9,4 9.5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 -2,1
IV. n.év -10,0 1,5 -15,9 -4.9 -9,0 -9,7 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004. I n.év -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 -9,8 . -1,4 0,8 1,7 7.8 -0,9
Fajlagos munkaer6koltség

2002 - 18 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1

2003 - 2,2 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 72 0,5

2003. IIL n.év - 2,4 48 - - . - - - - - -

IV. n.év - 1,0 2,7 - - . - - - - - -

2004. I. n.év - 2,1 4, - - . - - - - - -

Standard munkanélkiiliségi rata a munkaerd szazalékaban (szezonalisan kiigazitott adatok)

2002 7,3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 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. IV. n.év 8,2 59 9,7 4,6 10,5 12,1 58 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9
2004. I. n.év 8,6 59 9,4 4,7 10,6 11,7 59 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
II. n.év 8,7 5,9 9,1 43 10,6 11,4 59 8,9 18,9 6,4 16,2 6,5 .
2004. marc. 8,7 59 9,3 4,7 10,6 11,6 59 8,9 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7
apr. 8,7 59 9,2 4.4 10,7 11,5 59 8,9 18,9 6,4 16,4 6,3 4,7
maj. 8,7 59 9,1 42 10,6 11,4 59 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
jun. 8.8 5.8 9,0 4.4 10,6 11,4 59 8.8 18,8 6,3 16,1 6,5 .

jal 8,8 5,9 8,8 4,5 10,6 11,3 5,9 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4

Forras: Eurdpai Bizottsag (A kozgazdasagi és pénziigyi foigazgatosag és az Eurostat); nemzeti adatok és EKB szamitasok.
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9.2 Az Egyesiilt A

(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| Kiiliségi rata a| értelem- bankkozi allam- nemzeti hiany (-)/ allam-
koltségek (feldolgozéipar) munkaerd| ben vett| betétkamat? kotvény-| valutaban| tobblet (+) adgssag?
(feldolgozéipar) szazalékaban| készpénz" éves| hozamok? 1 eurdra 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 34 43 3,7 48 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,4
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 45,6
2003 2,3 32 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003.1I. n.év 2,1 3.4 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0
I n.év 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 47,4
IV. n.év 1,9 3,5 4,4 1,7 59 45 1,17 4,27 1,1890 -43 47,9
2004. 1. n.év 1,8 1,6 5,0 32 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
1. n.év 2,9 0,0 4,7 5,8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 . .
2004. apr. 23 - - 5,5 5,6 5,4 1,15 432 1,1985 - -
maj. 3.1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
jon. 33 - - 5,7 5,6 5,8 1,50 4,73 1,2138 - -
jal 3,0 - - 5,5 5,5 4.8 1,63 4,48 1,2266 - -
aug. . - - . . . 1,73 4,27 1,2176 - -
Japén
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 7,5 126,9
2001 -0,7 44 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -79 141,3
2003 -0,3 -3.8 2,5 32 53 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003. IL. n.év -0,2 -3,0 2,1 2,2 5,4 1,6 0,06 0,60 134,74
I n.év -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
IV. n.év -0,3 -43 3,1 42 5,1 1.5 0,06 1,38 129,45
2004. L. n.év -0,1 -6,5 5,9 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
II. n.év -0,3 . 4.4 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
2004. apr. -0,4 7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
méj. -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
jon. 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
jol -0,1 . - 5,9 49 18 0,05 1,79 134,08 - -
aug. . - . 0,05 1,63 134,54 - -

hazai termék
(éves szazalékos valtozas; negyedéves)

35. dbra: Real bruttd

36. abra: Fogyasztéiar-indexek
(éves szazalékos valtozas; havi)
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Forras: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop (Egyesiilt Allamok), 3., 4., 5., 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop (Japan)); Eurostat (eurévezetre vonatkozo abrak adatai); Reuters (7. és 8. oszlop);
EKB szamitasok (11. oszlop).

1) Idészakatlag értekek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japanban.

2) Bo6vebb informaciot a 4.6 és a 4.7 rész kozol.

3) Bdvebb informaciot a 8.2. rész kozol.

4) Brutt6 osszevont allamadossag (idészak végén).
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AL EUROOVEZET
STATISITIKAI ADATAI

Az eurddvezeten kiviili
gazdasagi folyamatok

9.2 Az Egyesiilt Allamokban és Japanban

(a GDP széazalékéaban)

2. Megtakaritasok, beruhazasok és finanszirozas

Nemzeti megtakaritisok Beruhazasok és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasa Beruhazasok és haztartisok"
és beruhazasok
Brutto Brutto Netto Brutto Pénziigyi Brutto| Kotelezett- Felhalmoza-|  Pénziigyi Brutto| Kotelezett-
meg-| t6kefelhal- hitelek a| tékefelhal- Brutto eszkozok| megtakari-| ségek netto Erick si kiadasok|  eszkozok| megtakari-| ségek netto
takaritasok mozas| vilag tobbi mozas 4115 tt%( 0 netto tasok | felmertilése ; ke . 2 netto tasok®| felmeriilése
orszaganak felk?alz‘lgza?; beszerzése rg:gré?ly:l: beszerzése
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Egyesiilt Allamok
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 59
2001 16,4 19,1 -3.8 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 5,9 10,6 5.9
2002 14,7 18,4 -4.4 7.4 7.4 1,2 8.2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18.4 -4,7 7.1 7.2 5.0 8.7 3.2 0,9 13,0 7.0 10,9 8.3
2002. 11. n.év 15,1 18,4 -4.,6 7.3 7.4 23 8.2 2,1 0,4 12,8 3,5 11,6 5,7
II1. n.év 14,5 18,5 -4,5 7,5 7.3 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5.8
IV. n.év 13,8 18.4 -4,7 7.3 7.2 4,1 8.4 3.6 0,7 12,8 3.7 10,6 8.1
2003. I. n.év 12,9 18,1 -4.9 7,0 7,1 42 7,9 32 0,9 12,7 5,8 10,5 9,0
1L n.év 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5,7 8,6 3,9 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
I11. n.év 13,4 18,4 -4,7 7,0 7,2 49 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
IV. n.év 14,5 18,8 -43 7.3 7.3 5,0 9.4 2,9 0,3 13,1 44 10,7 43
2004. I. n.év 14,2 19,0 -4.,8 7,5 73 53 9,1 34 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5
Japan
2000 27,8 26,3 2,3 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 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 48 0,7 8,5 2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 . -5,0 -0,6 . -0,8 . -0,6
2002. I1. n.év 24,1 234 2,8 . . -27,9 . 23,7 0,8 . 5,8 . -8,5
I11. n.év 24,5 23,9 2,7 . . 1,2 . -9,7 2,4 . -6,8 . -0,6
IV. n.év 24,2 252 2.2 . . 5.9 . 9.2 0,7 . 9.5 . -1.5
2003. I. n.év 28,2 234 2,8 . . 16,0 . -4,6 0,3 . -11,2 . 2,9
1L n.év . 23,3 . . . 25,1 . 21,4 -0,9 . 4,1 . 5.5
I11. n.év . 24,1 . . . 9.3 . 22,9 -3,0 . -5,4 . 1,6
IV. n.év . 24,9 . . . 11,6 . 8.3 1,2 . 8.4 . -1.3
2004. I. n.év . 23,8 . . . 10,6 . -1.4 -0,6 . -8,6 . 0,7
37. abra: Nem pénziigyi vallalatok netto hitelezései 38. abra: A haztartdsok netto hitelezései’
(a GDP szazalékaban) (a GDP szazalékaban)
Bl curosvezet Bl curdovezet
I Egyesiilt Allamok I Egyesiilt Allamok
s HEE Japin : o M Japin 3
4 4
61 6
3 3
2 | 2 ' R E 4
1 1
O ) O I I I
-1 10 — 0
21 -2
2 | -2
3 -3
-4 . . . . . . . -4 -4 . . . . . . . -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) Brutt6 t8kefelhalmozas Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a felhalmozasi kiaddsok magukba foglaljék a tartos fogyasztasi cikkek véasarlasait is.
3) Az Egyesiilt Allamokban a brutté megtakaritast novelik a tartos fogyasztasi cikkek raforditasai.
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Monetaris aggregatumok

Ellenparok

A monetaris aggregatumok 9dsszetevoi

Hosszabb lejarat pénziigyi kotelezettségek dsszetevoi

Pénziigyi kozvetitéknek és nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek

A haztartasoknak nyujtott hitelek

A kormanynak és az eurodvezeten kiviili rezidenseknek nyujtott hitelek

Pénziigyi kozvetitdk betétei

Nem pénziigyi vallalatok és haztartdsok betétei

A kormany és az eurodvezeten kiviili rezidensek betétei

MPI-k értékpapirallomanyai

A befektetési alapok Osszes vagyona

Az eurddvezet rezidensei altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

teljes forgalomban 1év6 allomanya és brutto kibocsatasa

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomban 1évé allomanya agazati csoportositasban
Az eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok bruttd kibocsatasa
Hitelviszonyt megtestesit6 rovid lejarata értékpapirok éves novekedési liteme a kibocsatd agazati
besoroldsa szerint, kombinalt devizaban

Hitelviszonyt megtestesitd hosszu lejarat értékpapirok éves ndvekedési iiteme a kibocsatod dgazati
besorolasa szerint, kombinalt devizaban

Az eurdovezet rezidensei altal kibocsatott, t6zsdén jegyzett részvények éves ndvekedési iteme
A t6zsdén jegyzett részvények bruttd kibocsatasai a kibocsatd agazati besorolasa szerint
Lekotott 0 betétek

Valtozo kamatozasu vagy legfeljebb egy éves kamatfixalasu hitelek

Az eurddvezet pénzpiaci kamatai

Héaromhonapos pénzpiaci kamatok

Az eur6dvezet allamkotvényeinek hozama

10 éves allamkotvények hozama

A Dow Jones EURO STOXX 4altalanos indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
A folyo fizetési mérleg egyenlege

Netto kozvetlen tékebefektetés és portfoliobefektetés a fizetési mérlegben

Fizetési mérleg: aruk

Fizetési mérleg: szolgaltatdsok

Az MPI-k kiilfolddel szembeni nettd kdveteléseinek alakulasat befolyasold {6 fizetési mérlegmiiveletek
A nemzetkozi befektetési pozicio befektetési tipusok szerinti csoportositasa 2002 végén
Effektiv arfolyamok

Kétoldalt arfolyamok

Real brutto hazai termék

Fogyasztoiar-indexek

Nem pénziigyi vallalatok nettd 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, +0.51,
i=1

2
0.51_,+ ZIH_M +0.51

i=1

a)

-1 X100

ahol 1. a kiigazitott allomanyok t honapban ér-
vényes indexe. A t honappal végz6do év atla-
gos novekedési rataja is hasonloképpen szami-
tando:

11
0.5T,+ Y 1 +05I,

i=1

11
0.5T,+ ) I, +051

i=1

b) 1 [x100

A 2.1.—-2.6. FEJELZETEKHEI

A TRANZAKCIOK SZAMITASA

A havi tranzakciok a ho végén fennallo alloma-
nyok kiillonbségének a nem tranzakciobol ere-
dé havi allomanyvaltozasokkal, az Gin. kiigazi-
tasokkal (atsorolasok és egyéb volumenvalto-
zasok, arfolyamvaltozasok és egyéb atértéke-
16dések miatti allomanyvaltozasok) torténd
korrigalasaval szamitandok.

Ha L: a t honap végén fennallo allomanyok
Osszege, C" at havi atsoroldsok miatti kiigazi-
tast, az E! az arfolyamvaltozasok miatti kiiga-
zitds, a \'a pedig az egyéb atértékelédések mi-
atti kiigazitast jelzi, akkor a t havi F' tranzakci-
okat a kovetkez6képpen hatarozhatjuk meg:

c) Fi= (Lt -L )_Civ[ _E?/I - VtM

A t honappal befejez6d6 negyedév N tgyletei
hasonlé modon hatarozhatok meg:

IS L)l - -]

ahol az L.s a t-3. honap (tehat az el6z6 negyed-
; .y ——_ ] v LA Q
év) végén fennallé allomany, és példaul a C.
nem mads, 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 6sszegeként kapjuk
meg.

A HAVI ADATSOROK NOVEKEDESI RATAINAK
KISZAMITASA

A novekedési ratak a tranzakciokbol vagy az
igazitott allomanyokbol szamolt indexekbdl
szamithatok ki. Ha az F\ és Lt értékeket a fen-
tiek alapjan hatarozzuk meg, akkor t honapban
a kiigazitott allomanyokbdl szamolt index I: a
kovetkez6képpen alakul:

E
L=I_x| 1+—
e) Lt—l

A (szezonalisan nem kiigazitott) index bazisa
jelenleg 2001. december = 100. A kiigazitott
allomanyokbdl szamolt indexek idésora az
ECB honlapjan (www.ecb.int), a ,,Statisztika”
cimszo alatt, a ,,Monetaris statisztika” alfeje-
zetben talalhato.

A t honapra vonatkozd éves novekedési rata —
azaz a t honappal véget éré 12 honap valtozasa
— a kiszdmitasadhoz a kovetkezd két képlet bar-
melyikét hasznalhatjuk:

11 FM
f) a =l1:)[(1+ 1%1_14 }1}100

a=[1/ _1 100
! Il712

Ellenkez6 értelm jelzés hianyaban az éves no-
vekedési rata mindig a jelzett idGszak 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) al= %_1—1}100

Végiil az M3 aggregatum éves novekedési ra-
tdjanak haromhavi mozgoéatlagat az (at + aui +
a2)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben az a.. a
fentebb emlitett ) 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 szamitott
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.

AL EUROOVEZET MONETARIS STATISITIKAJANAK
STEZONALIS KIIGAZ[TASA®

Az alkalmazott megkozelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik.” A szezonalis kiigazitas tar-
talmazhat naptari nap korrekcidt is, bizonyos
sorok esetében a szezonalisan kiigazitott ada-
tokat kozvetetten, az dsszetevok linearis kom-
binaciojabol kapjuk meg. Példaul az M3 aggre-
gatumot a szezonalisan kiigazitott MI,
M2-M1, valamint M3-M2 idGsorok aggregala-
saval kapunk meg.

Els6ként a nem tranzakciobol eredd hatasoktol
megtisztitott dllomanyokbol szamitott indexek
szezonalis kiigazitasat végezzik.’ Az igy ka-
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pott szezondlis tényezdkre vonatkozd becslé-
seket azutdn alkalmazzuk az dlloményokra, il-
letve a tranzakcidok szamitasahoz sziikséges
korrekcids adatokra (atsorolas, atértékelédés),
melyekbdl megkapjuk a szezonalisan kiigazi-
tott tranzakcidkat. A szezonalis (és munkanap-
hatas) tényezdéket évente vagy igény szerint
vizsgaljak felil.

A 3.1.—3.3. FEJEIETEKHEI

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 szamithato ki:

3
2T

=100

-4

)

A 4.3. ES A 4.4, FEJEIETEKHEL

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
LStatisztika” cimsz6 alatt ,,Monetaris statisztika” cimi 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 elérheté 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 ¢s a SEATS
programok: Felhasznaloi tudnivalok], Banco de Espaiia,
9628. sz. mihelytanulmany, Madrid.

Kovetkezésképpen a szezonalisan kiigazitott adatsorok ese-
tében a bazisidszakra, vagyis a 2001 decemberére szami-
tott index értéke altalaban eltér a 100-tol, ami az adott ho-
nap szezonalis hatasat tiikrozi.

[
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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 tranzakciobol
eredé 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 hdnap végén fenndllo kdve-
teléseket jelenti, akkor a t negyedév I. igazi-
tott kovetelésindexe a kovetkezéképpen hata-
rozhaté meg:

N
k) I=I_ ¥ 1+—L
Loy

Az index bazisa a 2001. decemberi érték, me-
lyet 100-nak vesziink. Egy adott t honapra vo-
natkozo, a t honappal véget éré 12 havi valto-
zasnak megfeleld at novekedési rata az alabbi
képletek barmelyikével kiszamithato:

11 M
[H(nNt% )—1]><100
5 1
I
m) a (% —1)><100
=12

A értékpapirok — a részvényeket nem beleértve
— novekedési ratdjanak kiszamitasara hasznalt
modszer megegyezik a monetaris aggregatu-
mok esetén alkalmazottal, azzal a kiilonbség-
gel, hogy az ,,F” helyett inkabb az ,,N” betije-
let hasznaljak. Az értékpapir-statisztikaban
ugyanis igy kivannak kiilonbséget tenni a ,,net-
to kibocsatas” adatok beszerzésének kiilonbo-
z6 modozatai kozott, az EKB ugyanis kiilon
gylijti a bruttdo kibocsatasokra és a torleszté-
sekre vonatkoz6 adatokat, a ,,tranzakciok” ki-
fejezést pedig a monetaris aggregatumok célja-
ira tartja fenn.

) a,

o
Il

A 4.3. fejezetben alkalmazott és a 4.4. fejezet-
ben is megtaldlhaté 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 FOGYASITOIAR-INDEX (HICP)
STEZONALIS KIIGAZITASA®

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. lab-
jegyzetét). Az eurddvezet teljes HICP-
indexének szezonalis kiigazitdsa kozvetetten,
az eurdovezet szezonalisan kiigazitott feldol-
gozott és feldolgozatlan élelmiszerekre, ener-
giaadatokat nem tartalmazoé ipari termékekre,
valamint a szolgaltatdsokra 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 tényezdéket
évente, vagy sziikség szerint vizsgaljak felil.

A 7.1. FEJEZET 2. TABLAZATAHOI

A foly6 fizetési mérleg szezonalis kiigazitasa

Az alkalmazott megkdzelités az X-12-ARIMA
segitségével végrehajtott multiplikativ dekom-
pozicion alapszik (lasd az S74. oldal 2. 1ab-
jegyzetét). Az arukra és szolgaltatasokra vo-
natkozo nyers adatokat elézetesen 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 monetaris aggrega-
tumok ¢és a harmonizalt fogyasztoiar-index szezonalis
kiigazitasa az eurédvezetben] cimii kiadvanyt, (EKB, 2000.
augusztus), valamint az EKB honlapjan (www.ecb.int), a
"Statisztika" cimszo alatt a ,,Monetdris statisztika” cimd alfe-
jezetet.
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lem-jovéirdsok adataira a ,,munkanapi” el8ze-
tes kiigazitast alkalmazzak. E tételek szezona-
lis kiigazitasat az el6zetes 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 folyd atutalasokra vo-
natkoz6, szezonalisan kiigazitott eurddvezeti
adatok Osszegzésével torténik. A szezonalis té-
nyezd6ket félévente, vagy sziikség szerint vizs-
galjak feldl.
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ALTALANOS MEGJEGYZESEK

Az EKB Havi jelentésének ,,Az euréovezet sta-
tisztikai adatai” cim{ része az eurdovezet
egészére vonatkozo statisztikai adatokra
Osszpontosit. Részletesebb és hosszabb adat-
sorok, a hozzajuk flizott tovabbi magyaraza-
tokkal egyiitt, az EKB honlapjan (www.ecb.int)
a ,,Statistics” cimszo alatt olvashatok. A
,Statistics on-line” alcimen elérhet8 szolgal-

tatasok kozott keresével ellatott
bongészofelillet, kiilonféle adatbazisokba
torténd regisztraldsi, ¢és tomoritett CSV

(Comma Separated Value) fajlformatumban
letoltési lehetéség is talalhatdé. Amennyiben
bévebb felvilagositasra van sziiksége, a statis-
tics@ecb.int elektronikus levelezési cimen
léphet kapcsolatba veliink.

Az EKB Havi jelentésében kozolt statisztikai
adatok gy(jtését altalaban a Kormanyzotanacs
havi elsé ilését megel6z6 napon zarjak le,
amely e szam esetében 2004. augusztus 4. volt.
Eltér6 jelzés hianyaban, valamennyi adat az
eurdovezet tizenkét tagallamara vonatkozik. A
monetaris adatok tekintetében, a harmonizalt
fogyasztéiar-index (HICP), a befektetési
alapokra €s a pénziigyi piacokra vonatkoz6 sta-
tisztika, valamint az eurd0vezet statisztikai
adatsorai azokra az EU- tagallamokra vonatkoz-
nak, amelyek a statisztikai adatgytijtés idépon-
tjdban mar bevezették az eurdt. Ahol sziikséges,
a tablazatokban erre labjegyzet hivja fel a
figyelmet, az abrakon pedig pontozott vonal
jelzi az idGsorok megtorését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak hattéradatok, a 2000. évi
bazisadatokbol szamitott 2001. évi abszolut és
szdzalékos valtozasadatok esetében olyan adat-
sort kozlink, amely mar Gorogorszag
eurdovezethez csatlakozasanak hatasat is
figyelembe veszi.

Minthogy az ECU &sszetétele nem egyezik meg
az egységes valutat bevezetd orszagok korabbi
fizetéeszkozeivel, a résztvevd valutakbol folyo
ECU-arfolyamon ECU-ra atvaltott, 1999 elétti
Osszegeket még befolyasoljak az eurdt be nem
vezetd EU-tagallamok valutainak mozgasai.
Annak érdekében, hogy ezt a hatdst a monetaris
statisztikaban kikiiszo6boljik, a 2.1-2.8.
tablazatokban szerepld, 1999 elétti adatokat a

nemzeti valutdkbol az 1998. december 31-én
megallapitott visszavonhatatlan euro-
arfolyamokon valtott egységekben fejezziik ki.
Eltérd jelzés hianyaban, az 1999 eldtti ar- és
koltségstatisztika a nemzeti fizet6-eszkozben
megadott adatokon alapul.

Ahol sziikséges, az aggregalas és/vagy a kon-
szolidacié modszerét alkalmazzuk (ideértve a
hatarokon ativel6 konszolidaciot is).

A frissebb adatok gyakran elézetes adatnak
mindsiilnek, és reviziora szorulhatnak. A kere-
kitésbdl adoddan, az 6sszegzések eredményei €s
Osszetevoi kozott eltérések lehetnek.

Az ,egyéb EU-tagallamok™ Ciprus, Cseh-
orszag, Dania, az Egyesiilt Kiralysig, Esz-
torszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Malta, Lengyelorszag, Svédorszag, Szlovénia
és Szlovakia.

A tablazatokban hasznalt szakszokincs a
legtobb esetben a nemzetkozi szabvanyokat —
igy az ESA 95-6t (a ,,Nemzeti szdmldk eurdpai
rendszere (ESA 1995)”), illetve az IMF
»Fizetési mérleg kézikonyv’-ének szohaszna-
latat — koveti. A tranzakcidk (kozvetlenil mért
vagy szarmaztatott) Onkéntes cseretigyletek,
mig az allomanyvaltozasok az ar- ¢és
arfolyamvaltozasokat, leirasokat és egyéb val-
tozasokat is magukban foglaljak.

A téblazatokban a ,legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: ,legfeljebb x évig, az x. évet is
beleértve”.

ATTEKINTES

Az curddvezet legfontosabb mutatoinak
alakulasat attekintd tablazatban foglaltuk 6ssze.

MONETARIS STATISITIKA

Az 1.4. tablazat a kotelezd tartalékra és a likvid-
itasi tényezdkre vonatkozo statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfi-
gyelések az év/negyedév legutolso tartalékolasi
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periodusanak atlagértékeire vonatkoznak. 2003
decemberéig a tartalé¢kolasi periodus minden
hénap 24. naptari napjan kezddédott, és a
kovetkezd honap 23-aig tartott. 2003. januar 23-
an azonban az EKB bejelentette, hogy 2004.
marcius 10-ét6l kezdve valtoztat a miikodési
kereten. Ennek megfelelden a tartalékolasi per-
16dus az iranyado refinanszirozasi miivelet azon
elszamolasi napjaval kezdddik, amelyik a
Kormanyzotanacs monetaris politika iranyult-
sagat havi rendszerességgel értékeld ulését
koveti. A 2004. januar 24. és marcius 9. kozotti
idészakra atmeneti tartalékoldsi periodust
hataroztak meg.

Az 1.4.1. tablazat a hitelintézetek tar-
talékalapjanak azon Osszetevdit mutatja, ame-
lyekre tartalékolasi kotelezettség vonatkozik.
A KBER kotelezd tartalékolasi rendszerébe
tartozo egyéb hitelintézetekkel, az EKB-val és
a résztvevo nemzeti kdzponti bankokkal szem-
ben fennallo kotelezettségek nem képezik a
tartalékalap részét. Abban az esetben, ha a
hitelintézet nem tudja szdmszertien igazolni,
hogy mennyi altala kibocsatott, legfeljebb két
éves lejaratu, adossagot megtestesitd értékpa-
pir van a fent nevezett intézmények bir-
tokaban, e¢ koveteléseknek csak bizonyos
szazalékat vonhatja le a tartalékalapbol. 1999
novemberéig a tartalékalap kiszamitasakor
10%-kal kalkulaltak, ez az arany késébb 30%-
ra emelkedett.

Az 1.4.2. tablazat a lezarult tartalékolasi perio-
dus atlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kotelezd tartalékat elsé 1épésben ugy
szamitjak ki, hogy a kotelezettségek megfeleld
kategéridira a naptari honapok végének mér-
legadatai alapjan megallapitott tartalékratat a
megfeleld kotelezettségekre alkalmazzak. Az
igy kapott 0Osszegb6l minden hitelintézet
100 000 eurd atalanydsszeget levon. A
maradékként kapott kotelezd tartalékot az
eurodvezet egészére aggregaljak (1. oszlop). Az
elszamolasi szamlak (2. oszlop) a hitelintézetek
aggregalt atlagos napi elszamolasi szamlakat
jelentik, amelybe beletartoznak a tartalékolasi
kotelezettség teljesitésére hasznalt szamlak is.
A tultartalékolas (3. oszlop) a tartalékolasi
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idészak alatt rendelkezésre allo atlagos elsza-
moldsi szamla kotelezd tartalékot meghaladd
része. Az alultartalékolas (4. oszlop) az az
atlagdsszeg, amennyivel a tartalékolasi perio-
dus alatt az elszamolasi szamla elmarad a tar-
talekkotelezettségt6l. Utobbi a tartalékolasi
kotelezettséget nem teljesité hitelintézetek
adataibol szamithato ki. A kotelezd tartalék utan
fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurdrendszer iranyadd refinanszirozasi mi-
veleteinek az EKB altal megallapitott, és a tar-
talékoldsi iddszakra érvényes (naptari napok
szama szerint sulyozott) atlagos kamatlabaval
(vesd 0ssze az 1.3. tablazattal).

Az 1.4.3. tablazat a bankrendszer likviditasi
—megegyezik az eurdrendszerhez tartozo
hitelintézetek eurorendszernél eurdban elhe-
lyezett elszamolasi szamlaval. Valamennyi adat
az euroérendszer konszolidalt pénziigyi kimu-
tatdsaibol szarmazik. A tobbi likviditaselvono
miivelet (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti
kézponti bankok kezdeményezésére a GMU
masodik szakaszdban kibocsatott, addssagot
megtestesitd értékpapirokat. Egyéb nettd
tényez6kon (10. oszlop) az eurérendszer kon-
szolidalt pénziigyi kimutatdsainak nettositott
maradék tételeit értjiik. A hitelintézetek folyo-
szamlait (11. oszlop) a likviditasnyujto
tényezék (1-5. oszlop) és a likviditaselvond
tényezdk (6—10. oszlop) kiilonbsége adja.
A bazispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre
allas allomanya (6. oszlop), a forgalomban levd
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek
elszdmolasi szamlainak (11. oszlop) dsszegével
egyenld.

MONETARIS MERLEGEK, A BEFEKTETESI ALAPOK
MERLEGEI

A 2.1. tablazat a monetaris pénzigyi
intézmények (,MPI”) aggregalt mérlegét mutat-
ja be, vagyis az eurdovezetbeli rezidens MPI-k
harmonizalt mérlegének 0Osszegét. Az MPI-k
korébe tartoznak a kozponti bankok, a kozdssé-
gi jog alapjan meghatdrozott hitelintézetek,
pénzpiaci alapok, és egyéb olyan intézmények,



amelyek f6 tevékenységként betéteket és/vagy
azok kozeli helyettesitéit fogadnak/fogadjak el,
és nem MPI-korbe tartozd iigyfelekt6l sajat
szamlajukra (legalabbis kozgazdasagi értelem-
ben), hitelt nyujtanak és/vagy értékpapirba fek-
tetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapjan talalhatdo meg.

A 2.2. tablazat az MPI-szektor konszolidalt
mérlegét mutatja be, amely az eurdovezetbeli
rezidens MPI-k kozotti aggregalt mérlegpozi-
ciok nettdsitasdval szamithaté ki. Mivel a
konyvelési gyakorlat meglehetésen heterogén,
az MPI-kozi pozicidk dsszege nem sziikségsz-
erlien nulla. Egyenlegét a 2.2. tablazat forra-
soldalan a 10. oszlop mutatja. A 2.3. tablazat-
ban az eur6dvezet monetaris aggregatumai ¢€s
ellenparjaik talalhatok. Ezeket az MPI-k kon-
szolidalt mérlege alapjan szamitjak ki, a
kézponti kormanyzat bizonyos monetaris
eszkozeinek/kotelezettségeinek figyelembe
vételével. A monetaris aggregatumok és ellen-
parjaik statisztikdja szezondlis- és munkanap-
hatasokkal kiigazitott adatokat tartalmaz.
A 2.1. és 2.2. tablazatok kiilfoldi kotelezettség
tétele az eur6dvezeten kiviili rezidensek tulaj-
donaban 1évé, (1) az eurddvezetbeli rezidens
pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket, és (2) az eurdovezetbeli rezidens
MPI-k altal kibocsatott, legfeljebb két éves
lejaratu, adossagot megtestesitd értékpapirokat
tartalmazzak. A 2.3. tablazatban azonban ezek
nem a monetaris aggregatumokba keriltek
bele, hanem a ,nettd kiilfoldi kovetelések” is
kozott szerepelnek.

A 2.4. tablazat szektor, tipus és eredeti lejarat
szerinti bontasban elemzi az eurdrendszerhez
nem tartozd, de eur6dvezetbeli rezidens MPI-k
altal nyujtott hiteleket. A 2.5. tablazat az
eurodvezet bankrendszerében elhelyezett
betéteket szektor és instrumentumok szerinti
bontasban elemzi. A 2.6. tablazat az eurd-ovezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapirokat
mutatja kibocsato szerinti bontasban.

A 2.2-2.6. tablazatok olyan tranzakci6s ada-
tokat is tartalmaznak, amelyek az datsorold-
sokkal, atértekelésekkel, arfolyamvaltozasokkal

és a nem tranzakciokbdl ered6 minden egyéb
valtozassal korrigalt allomanyvaltozasbol adod-
nak. A 2.7. tablazat a tranzakcidk kiszami-
tasahoz hasznalt bizonyos atértékeléseket tartal-
maz. A 2.2-2.6. tablazatok tartalmazzak a tran-
zakciok alapjan a szazalékban kifejezett éves
novekedési iitemeket is. A 2.8. tablazat az MPI-
mérleg bizonyos tételeit devizanemek szerint
mutatja be negyedéves bontasban.

A szektorok meghatdrozasainak részletei a
~Monetaris ¢és banki statisztika agazati kézi-
konyve: Utmutatd az iigyfelek statisztikai be-
sorolasdhoz” (EKB, 1999. november) cimii
kiadvanyban talalhatok. A , Kitdltési Gtmutatd az
MPI-mérleg-statisztikarol szolo ECB/2001/13.
szamu rendelethez” (EKB, 2002. november)
cimii kiadvany magyarazatot nyujt a nemzeti
kozponti bankok (NKB-k) altal kovetendd
gyakorlathoz. 1999. januar 1-je ota a statisztikai
jellegli informaciokat a monetaris pénziigyi
intézmények (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 dsszhangban, az MPI-mérlegben
az eszkdz- és kotelezettségoldalon a ,,pénzpia-ci
értékpapir”  mérlegtételt Osszevontuk az
»adossagot megtestesits értékpapirok” tétellel.

A 2.9. tablazat az eurddvezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kiviili) befektetési alapok
eszkozeinek és kotelezettségeinek negyedév
végi allomanyat mutatja be. Minthogy a mérleg
aggregalt, a kotelezettségek a befektetési alapok
tulajdondban 1év6, mas befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyeket is tartalmazzak.
Az eszkozok/forrasok befektetési politika szer-
inti bontasban (tehat részvény-, kdtvény-, ve-
gyes, ingatlan- és egyéb alapokra osztva), és
befektetdk szerint feltiintetve szerepelnek.
A 2.10. tablazat a befektetési politika és a
befektetk tipusa szerinti csoportokra bontva
mutatja be a befektetési alapok aggregalt mér-
legét.

1 OJL 356, 1998. december. 30., 7. old.
2 0J L 250,2003. oktober. 2., 19. old.
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PENZUGYI ES NEM PENZGYI SZAMLAK

A3.1. ¢és 3.2. tablazat az eurodvezet nem pénzii-
gyi szektorainak negyedéves pénziigyiszamla-
adatait mutatja be. A nem pénziigyi szektorok 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.) tev6dnek 6ssze. Az utdbbiak korébe tar-
toznak a haztartasokat segitd non-profit
intézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok kozott nem szezonalisan kiigazitott
Osszegek és az ESA 95 szerint meghatdrozott
pénziigyi tranzakcidok szerepelnek, melyek a
nem pénziigyi szektorok f6 befektetési és finan-
szirozasi tevékenységét mutatjak be. A finan-
szirozasi (kotelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejarat szerin-
ti bontdsban szerepelnek (a ,rovid lejarat”
legfeljebb egy évig tartd, a ,hossza lejarat”
pedig éven tali eredeti lejaratot jelent). Ahol
lehetséges, az MPI-k altali finanszirozas kiilon
szerepel. A pénziigyi befektetésekre (eszko-
zokre) vonatkozdé informdacié pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszirozassal
kapcsolatos informacio, aminek f6 oka, hogy
szektoronkénti bontds nem lehetséges.

A 3.3. tablazat az eurddvezetbe tartozd biz-
tositok és nyugdijalapok (az ESA 95-ben
S.125.) negyedéves pénziigyiszamla-adatait
mutatja be. A 3.1. és 3.2. tablazat adatai nem
szezonalisan kiigazitott allomanyokra és pénzii-
gyi tranzakciokra vonatkoznak, és a szektor f6
pénziigyi befektetési és finanszirozéasi tevé-
kenységét abrazoljak.

E harom tablazatban szerepld negyedéves ada-
tok a nemzeti pénziigyi szamldk negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapir-
kibocsatasok statisztikai felmérésein alapulnak.
A 3.1. és 3.2. tablazatban a BIS-t6l atvett
nemzetk6zi bankstatisztikai adatokat is fel-
hasznaltuk. Jollehet az MPI-mérleg- és az érték-
papir-kibocsatasi statisztika az eurodvezet vala-
mennyi orszigara kiterjed, I[rorszag és
Luxemburg egyelére nem szolgaltat negyedéves
nemzeti pénziigyiszamla-adatokat.

A 3.4. tablazat az eurdovezet egészére
vonatkoztatva mutatja a megtakaritas, a (pénzii-
gyl és nem pénziigyi) befektetés, és a finan-
szirozas éves adatait, és kiilon feltiinteti a nem
pénziigyi vallalatok és haztartasok adatait is.
Ezek az éves adatok — kiilondsen a pénziigyi
eszk6zok beszerzésére vonatkozok — atfogdbb
szektorbontasban jelennek meg, és 6sszhangban
vannak az el6z6 két tablazat negyedéves
adataival.

PENZUGYI PIACOK

Az eurddvezet pénziigyi piacait leird statisztikai
sorok az Europai Unié azon tagallamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgytijtés
idépontjaban mar bevezették az eurot.

A részvényeket ¢és a tézsdén jegyzett
részvényeket (4.1-4.4. tablazat) nem tartal-
mazo6 értékpapirokra vonatkozo statisztikat az
EKB késziti el a KBER-t61 és a BIS-t6l kapott
adatok alapjan. A 4.5. tdblazat az euréovezetbe-
li rezidens lgyfelek eurdbetéteire és -hiteleire
megallapitott MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszu lejaratu
allamkotvények hozamaira és a tézsdeindexekre
vonatkozo statisztikakat (4.6—4.8. tablazat) az
EKB az iizletiinformacio-szolgaltatoktol kapott
adatok alapjan késziti el.

Az  értékpapir-kibocsatasi  statisztika a
részvényeket nem tartalmazo értékpapirokkal
(adéssagot megtestesitd értékpapirok) (4.1., 4.2.
és 4.3. tablazat) ¢és a t6zsdén jegyzett
részvényekkel (4.4. tablazat) foglalkozik. Az
adossagot megtestesitd értékpapirok rovid és
hosszu lejarath értékpapirokra oszlanak. ,,Rovid
lejaratd” az az értékpapir, amelynek eredeti
lejarata egy év vagy annal rovidebb id6 (kivéte-
les esetben lehet két év vagy annal rovidebb
id8). ,Hosszi lejaratinak” mindsiilnek a
hatarozatlan idében lejard  értékpapirok,
valamint azok a hosszabb lejarati és opcionalis
lejaratu értékpapirok, amelyek legutolso lejarata
oOta legalabb egy év eltelt. Becslések szerint, az
addssagot megtestesitd értékpapirokra
vonatkoz6 statisztika az eurodvezetbeli rezidens
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személyek Osszes kibocsatasanak 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
valamint a forgalomban 1év4 értékpapir-
allomanyokat kozli valamennyi lejaraton, egy
tovabbi lebontasban pedig a hosszu lejarat
alakulasarol tajékoztat. Az értékelési valtozasok,
atsorolasok és egyéb kiigazitdsok miatt a netto
kibocsatasi adatok eltérnek a forgalomban 1évd
allomanyokra vonatkozé értékek valtozasaitol.

Az 1-4. oszlop tartalmazza az euréban denom-
inalt értekpapir forgalomban 1év6 allomanyara, a
bruttd kibocsatasra, visszavasarlasra és a netto
kibocsatasra vonatkozo adatokat. Az 5-8.
oszlopban talalhatok az eurdovezetbeli rezi-
densek altal kibocsatott, részvényeket nem tar-
talmazo (tehat adossagot megtestesitd) és az
euroovezetbeli rezidensek altal kibocsatott
értékpapirok esetében az dllomanyra, valamint a
bruttd kibocsatasra, visszavasarlasra és a nettod
kibocsatasra vonatkoz6 adatok. A9 — 11. oszlop-
ban kozoltik az eurodvezetbeli rezidens gaz-
dasagi szereplSk altal kibocsatott értékpapirok
allomanyi adatait, valamint a bruttd kibocsatas-
ra, visszavasarlasra és a nettdo kibocsatasara
vonatkoz6 szazalékos részesedést. A 12. oszlop
az eurdovezetbeli rezidensek eurdban jegyzett
netto kibocsatasait tartalmazza.

A 4.2. tdblazatban az eurddvezet rezidens
kibocsatoéi altal forgalomba hozott értékpapirok
allomanyi adatai, valamint a bruttd kibocsatas
szektorok szerinti bontasban kozolt adatai talal-
hatok, dsszhangban az ESA 95° elGirasaival. Az
eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2. tablazat 1. oszlopaban szereplé Ossze-
sitett allomanyadatok megegyeznek a 4.1.
tablazat 5. oszlopaban megadott allomanyi ada-
tokkal. Az MPI-k altal kibocsatott értékpapirok
allomanyanak a 4.2. tablazat 2. oszlopaban
szerepld adatai tobbnyire Osszehasonlithatok a
2.1. tablazat 8. oszlopaban szerepld adatokkal,
amelyek az aggregalt MPI-mérleg kotelezettsé-

goldalan megjelend, €s az addssagot megtes-
tesitd értékpapirokra vonatkoznak.

A 4.3. tablazat az eurddvezetbeli rezidensek
altal kibocsatott, adossagot megtestesito érték-
papirok éves novekedési iitemét mutatja lejarat
¢és kibocsatoi szektor szerinti bontasban annak
alapjan, hogy egy intézményi egység milyen
pénziigyi miiveleteket hajt végre, amikor pénzi-
gyl eszkozoket vasarol vagy értékesit, illetve
kotelezettségeket vallal vagy visszafizet. Az
éves novekedési litembe tehdt nem tartoznak
bele az atsorolasok, az atértékelések, az
arfolyamvaltozdsok és a nem tranzakciokbol
eredd egy¢b valtozasok.

A 4.4. tablazat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
eurddvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények allomanyat
mutatja kibocsatoi szektor szerinti bontasban.
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények adatai megfelel-
nek a 3.2. tdblazat negyedéves adatsorainak (f6
kotelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4. tablazat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
eurodvezetbeli rezidensek altal kibocsatott,
tézsdére bevezetett részvények ¢ves novekedési
iitemét mutatja kibocsatoi szektor szerinti bon-
tasban annak alapjan, hogy a kibocsatdé milyen
pénziigyi miveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesiti vagy készpénzre valtja,
kivéve a kibocsatd sajat részvényeibe torténd
befektetéseit. A miveletek magukban foglaljak
a kibocsatd els6 tdzsdei bevezetését (IPO),
illetve 1) eszkdzok 1étrehozasat vagy megsem-
misiilését. Az éves novekedési iitem kiszami-
tasakor nem veszik figyelembe az atsoroldsokat,
az atértékeléseket és a nem tranzakciokbol
eredd 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 eurdovezet orszagainak kozponti bank-
jaibol (S.121) és az egyéb monetaris intézményekbdl (S.122)
allnak; a nem pénziigyi vallalatok, amelyek az egyéb pénziigyi
kozvetitoket (S.123), a pénziigyi kiegészité tevékenységet
végzd vallalatokat (S.124), a biztositokat és a nyugdijpénz-
tarakat is magukban foglaljak; a nem pénziigyi vallalatok (S.11),
a kozponti kormanyzat (S.1311); valamint az allamhaztartas
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 eurodvezetbeli rezidens
monetaris pénziigyi intézmények eurdban kife-
jezett betételhelyezéseinek, valamint az
eurdovezetbeli haztartasok és nem pénziigyi
vallalatok szamara nyujtott hitelek kamatainak
statisztikai adatait tartalmazza. Az euro-
ovezetbeli MPI-k kamatait minden egyes
kategoéridban az eurdovezetbeli orszagok
kamatainak stulyozott atlagaként szamitjuk ki a
megfeleld lizleti forgalom megfelelé adatai
alapjan.

Az MPI kamatstatisztikat az iizleti lefedettség
tipusa, a szektor, az eszkozkategoria, a lejarat,
illetve a felmondasi idészak és a kamatrogzités
elsé idészakanak hosszlisaga szerinti bontasban
kozoljik. Az uj MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januarja 6ta megjelend Havi jelentéseiben
szerepld eurodvezetbeli lakossagi kamatok tiz
atmeneti statisztikai adatsorat valtja fel.

A 4.6. tablazat az eurddvezet, az Egyesilt
Allamok és Japan pénzpiaci kamatait mutatja
be. Az eurddvezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumat lathatjuk, amely az egynapos
betéti kamatoktol az éves lejarati betétek
kamataig terjed. 1999 januarja el6tt az
eurodvezet szintetikus kamatlabait a GDP-vel
sulyozott nemzeti kamatlabak alapjan szamitot-
tuk. Az 1998 decembere el6tti egynapos kama-
tok kivételével, a havi, negyedéves ¢és éves
értékek az adott idészak atlagai. 1998 decem-
beréig az egynapos betéteket a bankkdzi betéti
kinalati kamatok mutatjak. A 4.6. tablazat 1.
oszlopa 1999 januarjatdl kezdédéen mutatja az
egynapos eurdhitelek atlagos kamatszintjét
(EONIA). Az utébbiak — 1998 decemberéig
bezarolag — iddszak végi adatok, ezt kovetSen
pedig a teljes id6szakra vonatkozé atlagértékek.
Az egy-, harom-, hathonapos és éves lejaratt
betétek kamatai 1999 januarjatol az eurdban
kifejezett bankkdzi ajanlati kamatokkal (EURI-
BOR), mig 1998 decemberé¢ig — ahol ilyen jel-
legli informacio rendelkezésre all — a londoni
bankk6zi ajanlati  kamatokkal (LIBOR)
egyeznek meg. Az amerikai és japan harom
honapos betétek esetében a LIBOR-kamatok
érvényesek.
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A 4.7. tablazat az eurdodvezet, az Egyesiilt
Allamok és Japan allamkétvényhozamait tartal-
mazza. A tablazatok — 1998 decemberéig
bezarolag — a két-, harom-, 6t- és hétéves
eurdovezetbeli hozamok esetében iddszakveégi
értékeket, mig a tizéves iddszakok adatai
atlaghozamokat mutatnak, ezutan pedig vala-
mennyi hozamadat idészaki atlagot takar. 1998
decemberéig a GDP-vel sulyozott harmonizalt
nemzeti allamkotvényhozamok alapjan szami-
tottak ki az euroOvezetbeli hozamokat, ezt
kovetben pedig a stlyok — valamennyi lejarati
sadvban az allamkoétvények nominalis
alloméanyat jelentik. Az Egyesiilt Allamok és
Japan esetében a tizéves hozamok iddszaki
atlagot jelentenek.

A 4.8. tablazat részvénypiaci mutatokat k6zol
az eurdovezet, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében.

AZ ARAK, A KIBOCSATAS, A KERESLET
ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az ebben a fejezetben szerepld adatok nagy
részét az Europai Bizottsadg (féleg az Eurostat)
és a nemzeti statisztikai hivatalok szolgal-
tatjak. Az eurddvezetre vonatkozo ered-
ményeket az egyes orszagok adatainak
Osszegzésével kapjuk. Az adatokat, amennyire
csak lehet, harmonizaljuk és 0Osszevetjik.
A GDP-re, a felhasznalasi tételekre, a gazdasa-
gi tevékenység alapjan meghatarozott hoz-
zdadott értékre, az ipari termelésre, a kiskeres-
kedelemre ¢és a személygépkocsik regisztra-
cidjara vonatkozo6 statisztikai adatokat a
munkanapok szamdnak kiilonbsége alapjan
kiigazitva kozoljik.

Az eurddvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexe
(HICP) (5.1. tablazat) 1995 ota all ren-
delkezéslinkre. Ez az adat a nemzeti fogyasz-
toiar-indexeken alapul, és valamennyi eurd-
Ovezetbeli orszagban ugyanazzal a modszerrel
szamitjak ki. A termék- és szolgaltatastételek
szerinti bontdst az egyéni fogyasztas rendeltetés
szerinti osztalyozasabol (Classification of indi-
vidual components by purpose — Coicop/HICP)



hataroztuk meg. A HICP a haztartasok végsd
fogyasztasra forditott pénzkiaddsait mutatja be
az eurdovezet gazdasagi teriiletén. A tablazat az
EKB altal dsszeallitott, szezonalisan kiigazitott
HICP-adatokat is tartalmaz.

Az ipari termel6i arak (5.1.2. tablazat), az ipari
termelés és a kiskereskedelmi forgalom (5.2.
tablazat) statisztikait a rovid tavu statisztikakra
vonatkozo6 1998. majus 19-én kelt (EC) 1165/98
szdmu tandcsi rendelet szabalyozza‘. A ter-
mékek végfelhasznalok szerinti felbontasa — az
ipari termeldi arak és az ipari termelés tekin-
tetében — megfelel a 2001. marcius 26-én kelt
(EC) 586/2001 szamu bizottsagi rendelet
alapjan® az épitSiparon kiviili iparagak fobb
ipari csoportokba torténd, harmonizalt, kisebb
egységekbe valo besorolasanak (a NACE C-E
pontjai). Az ipari termeldi arak az Gn. ex-works
termeldi arakat tikrozik, és az afan kiviil min-
den kozvetett adot és egyéb leirhatd adot tartal-
maznak. Az ipari termelés az érintett iparagak
hozzaadott értékét tikrozi.

A nyersanyagok vildgpiaci arai (5.1.2.
tablazat) az euréban denominalt euréovezetbe-
li importar-valtozasokat mérik a bazisiddsza-
khoz képest.

A munkaerékoltség-mutatok (5.1.3. tablazat)
az egy munkaorara esé atlagos munkaerékolt-
séget mutatjak, de nem vonatkoznak a
mezGgazdasagra, a halaszatra, a kozigazgatas-
ra, az oktatasra, az egészségligyre és a masho-
va nem sorolt szolgaltatasokra. Az EKB a
béralku sordn megallapitott munkabérek
mutatdjat (az 5.1.3. tablazat emlékeztetd
tétele) a nem harmonizalt nemzeti definicids
adatok alapjan szamitja ki.

A fajlagos munkaerékoltség Osszetevdi (5.1.4.
tablazat), a GDP és Osszetevdi (5.2.1. és 2.
tablazat), a GDP-deflatorok (5.1.5. tablazat) ¢s
a foglalkoztatottsagi statisztika (5.3.1. tablazat)
az ESA 95 negyedéves nemzeti szamlak ered-
ményeit tartalmazza.

A kiskereskedelmi forgalom (5.2.4. tdblazat) a
gépjarmivek és a motorkerékparok értékesi-

tésébdl, illetve — a javitas kivételével — vala-
mennyi kiskereskedelmi tevékenységbdl szar-
mazo6 arbevételt méri, az afait nem tartalmazo
adok kivételével. Az 01j személygépkocsik reg-
isztraciéja magan és vallalati személygépkoc-
sikra egyarant vonatkozik.

A mindségi tzleti és fogyasztoi felmérésadatok
(5.2.5. tablazat) az Europai Bizottsag vallalati
és fogyasztoi felmérésein alapulnak.

A munkanélkiiliségi ratara vonatkozo adatok
(5.3.2. tablazat) Osszhangban vannak a
Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO) irany-
mutatasaval. A ratdk— harmonizalt kritériumok
¢és meghatarozasok alapjan — azokra az aktivan
munkat keres6kre vonatkoznak, akik az aktiv
népesség részét képezik. A munkanélkiiliségi
rata alapjaul szolgalé munkaerdbecslések
eltérnek az 5.3. tablazatban k6zolt foglalkozta-
tottsagi ¢s munkanélkiiliségi adatok 6sszegétol.

ALLAMHAZTARTASI PENZOGYEK

A 6.1-6.4. tablazatok az 4llamhaztartas
altalanos fiskalis helyzetét mutatjak az
eurodvezetben. Az adatok nagyrészt kon-
szolidaltak, és az ESA 95 modszertanan alapul-
nak. A 6.1.—6.3. tablazatokban szerepld
euréovezetbeli éves aggregatumokat az EKB a
nemzeti kdzponti bankoktol kapott, rendszere-
sen frissitett harmonizalt adatokbol allitja
Ossze. Az eurddvezetbeli orszagok deficit- és
addéssagadatai ezért eltérhetnek az Eurdpai
Bizottsag altal a talzottdeficit-eljaras soran
hasznalt adatoktol. A 6.4. tablazatban szerepld
negyedéves eurdovezetbeli aggregatumait az
EKB allitja 0ssze az Eurostat adatai és a
nemzeti adatok alapjan.

A 6.1. tablazat az allamhaztartas bevételeinek
és kiadasainak éves szamadatait kozli az ESA
95-6t modositd 2000. julius 10-én kelt (EC)
1500/2000 szamu bizottsagi rendelet® alapjan.
A 6.2. tablazat az allamhaztartds nominalis

4 OJL 162, 1998. jinius 5. 1. old.
5 OJL86,2001. marcius 27. 11. old.
6 OJ L 172,2000. jalius 12. 3. old.
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értéken  szamitott  konszolidalt  bruttd
adossagallomanyat részletezi a Szerzédés tul-
zottdeficit-eljarasrol szo6ld rendelkezéseinek
megfeleléen. A 6.1. és a 6.2. tablazat az
eur6ovezetbeli orszagok dsszesitett adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitasi és
Novekedési Egyezményben foglaltak alapjan
igen jelentdsek. A 6.3. tablazat az allamadossag
valtozasat mutatja. Az allamadossag valtozasa
és az allamhaztartasi hiany kozti kilonbség
(deficit-adossag-kiigazitds) elsésorban a kor-
manyzat pénziigyi eszkozokkel végrehajtott
miveleteivel és az arfolyam-atértékelddési
hatasokkal magyarazhaté. A 6.4. tablazat az
allamhaztartds bevételeinek ¢és kiadasainak
negyedéves szamadatait kozli az Eurdpai
Parlament és a Tanacs junius 10-én kelt, az
allamhaztartds negyedéves nem pénziigyi
szamlairol szolo 1221/2002 szama ren-
deletében’ szereplé meghatarozas alapjan.

NEMIETKOZI MOVELETEK ES POZICIOK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a kiilfolddel szem-
beni befektetési poziciok (i.i.p.) statisztikaiban
hasznalt fogalmak és meghatarozasok (a 7.1., a
7.2., a 7.4. és a 7.5. tablazat) altalaban
megfelelnek az IMF altal kiadott ,,Fizetési mér-
leg kézikonyv’-ben (1993. oktober, 6todik
kiadas) foglaltaknak, az EKB 2003. majus 2-ai
statisztikai jelentéstételi kotelezettségrdl szolo
iranymutatasanak (ECB/2003/7)* és az Eurostat
dokumentumainak. Az eurédvezetre vonatkozd
fizetésimérleg-statisztikdkban és a kiilfoldi
befektetési poziciok statisztikdiban alkalmazott
modszertanra ¢és forrasokra tovabbi utalasok az
»~Europai Uniods fizetésimérleg-statisztikak és a
kilfoldi befektetési pozicidk statisztikainak
modszertana” ciml EKB-kiadvanyban taldl-
hatok (2003. november), amely az EKB inter-
netes honlapjarol tolthetd le.

A pénziigyimérleg-miiveletek egyenlege az IMF
altal kiadott ,Fizetési mérleg kézikonyv™ eld-
jelekre vonatkoz6 konvencioit koveti: az
eszkozok novekedését minusz eljellel, mig a
kotelezettségek novekedését plusz eldjellel
jeloljik. A folyd fizetési mérlegben és a
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tékemérlegben mind a bevételek, mind a kiada-
sok 6nalldan, plusz eldjellel jelennek meg.

Az eurddvezetbeli fizetési mérleget az EKB
allitja 0ssze. A legfrissebb havi adatok elézetes-
nek tekintendék. Akkor modositjuk dket,
amikor a kdvetkezd havi adatok és/vagy a rés-
zletes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korabbi adatokat rendszeres
1d6kozonként revidealjuk, illetve esetenként — a
forrasadatok Osszeallitasanak modszertani val-
toztatasai miatt is — modositjuk.

A 7.1.2. tablazat a folyo fizetési mérleg sze-
zonalisan kiigazitott adatait tartalmazza. Ahol
sziikséges, az igazitas a munkanapok, a sz6k&év
és/vagy a husvét hatasait is tikrozi. A 7.1.7
tablazat az eurodvezeten kiviili rezidensek altal
kibocsatott értékpapirok eurddvezetbeli vasar-
16it veszi szamba szektorok szerinti bontasban.
Az eurdovezetbeli kibocsatok értékpapirjainak
euroovezeten kiviili rezidensek altali vasarlasait
egyelére nem all médunkban szektoronkénti
bontasban kozolni. A 7.1.8 és a 7.1.9 tablazat az
eurdovezeten kivilli rezidens ellenparok
Hhitelei” és ,készpénze és betétei” alapjan ad
felosztast, vagyis az eurddvezeten kiviili
bankokkal szembeni koveteléseket betétekként,
mig az egyéb eurodvezeten kiviili szektorokkal
szembeni koveteléseket hitelként kezeli. Ezt a
felbontast mas statisztikakan is megtalalhatjuk,
mint példaul az MPI-k konszolidalt mérlegében
¢és megfelel az IMF altal kiadott ,,Fizetési mér-
leg kézikonyv” el8irasainak.

A 7.2. tablazat a fizetési mérleget monetaris
szempontbol, vagyis az M3 kiilfoldi ellenparjat
érinté miveletek tiikorképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg elGjel-konvencioit
kovetik az M3 — pénz- és bankstatisztikakbol
(12. oszlop) atvett — kiilfoldi ellenparjaban
végbemend miiveletek kivételével, ahol a plusz
eléjel az eszkdozok novekedését vagy a
kotelezettségek csokkenését jelenti. A port-
foliobefektetéseken beliili kotelezettségeket
érint6 fizetésimérleg-miiveletek tartalmazzak az

7 OJL179,2002. julius 9. 1. old.
8 OJL 131, 2003. majus 28. 20.0ld.



MPI-k altal kibocsatott, tulajdonjogot ¢&s
addéssagot megtestesité értékpapirok adas-
vételét, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyek és az MPI-k altal kibocsatott,
maximum kétéves lejarati papirok kivételével.
Az eurddvezet fizetési mérlegének monetaris
szempontl bemutatdsardl szol az a modszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapja-
nak ,,Statisztikdk” cimszava alatt taldlhato.
Lasd még a Havi jelentés 2003. jiniusi szama-
nak 1. szamu keretes irdsat.

A 7.3. tablazat adatai, amelyek f6 forrdsa az
Eurostat, az eurddvezetbeli termékek kiilk-
ereskedelmérdl adnak felvilagositast. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- ¢és
egységérték-indexeibdl szarmaztatja, illetve
utobbiakat szezonalisan kiigazitja, mig az
értékadatok szezonalis és munkanappal torténd
kiigazitasat maga az Eurostat végzi.

A 7.3.1. tablazatban a 4-6. és a 9—11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontdsa a
,, Tagabb értelemben vett gazdasagi kategoriak”
(Broad Economic Categories) osztalyozasanak
felel meg. A feldolgozoipari termékekre (a 7. és
a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozo
adatok az Altalanos Nemzetkozi Kereskedelmi
Osztalyozasi Rendszer (SITC) 3. moédositasanak
meghatarozasain alapulnak. A f6ldrajzi felosztas
a f6 kereskedelmi partnereket mutatja be
egyenként vagy régionkénti csoportositasban.

A meghatarozasok, az osztalyozasok, a
lefedettség és a rogzités idépontjanak eltérései
miatt a kiilkereskedelmi adatok, kiilonosen az
import tekintetében, nem hasonlithatok Ossze
teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztika
aruforgalmi adataival (7.1. és 7.2. tablazat). Az
importra vonatkozo eltérések — az EKB becslé-
sei alapjan — az elmult néhany évben az import
értekének hozzavetélegesen 5%-at tették ki,
melynek jelentds része azzal magyarazhato,
hogy a c.i.f. alapt kiilkereskedelmi adatok a
biztositasi és szallitasi szolgaltatasokat is tartal-
mazzak.

A 7.4. tablazatban az eur6dvezet nemzetkdzi
befektetési pozicidja az eurddvezeten kiviili

rezidensekkel szembeni pozicidkat tartalmazza;
ebben az esetben az eurddvezetet egyetlen gaz-
dasagi egységként fogtuk fel (lasd még a Havi
jelentés 2002. decemberi szdmanak 9. szdmu
keretes irasat). A kiilfolddel szembeni kdve-
telési és tartozasi allomanyokat, a kozvetlen
befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a konyv szerinti értékeket hasznal-
tuk), folyd piaci aron mutatjuk ki.

Az eurdrendszer nemzetkozi tartalékainak és a
hozzajuk  kapcsolédd  koveteléseinek — €s
kotelezettségeinek  allomanya, az  EKB
részesedésével egyiitt, a 7.5. tablazatban lathato.
Ezek a szamok — a lefedettségi és értékelési
kiilonbségek miatt — nem vethetdk Ossze teljes
mértékben az eurdrendszer heti pénziigyi besza-
moloiban kozolt adatokkal. A 7.5. tablazat adatai
megfelelnek az IMF/BIS nemzetkdzi tartalék- és
devizalikviditas-szabvanyaval kapcsolatos ajan-
lasoknak. Az eurérendszer aranytartalékainak
valtozasai (3. oszlop) az 1999. szeptember 26-an
alairt és 2004. marcius 8-an modositott, a jegy-
banki aranytartalékrol szo6lé megallapodas
(Central Bank Gold Agreement) rendelkezései
alapjan végrehajtott aranymiiveleteknek koszon-
heték. Az eurdérendszer nemzetkdzi tartalékainak
statisztikai feldolgozasaval kapcsolatban tovabbi
informaci6 az EKB ,,Az eurdrendszer nem-
zetkozi tartalékainak statisztikai feldolgozéasa”
cimi kiadvanyban, talalhato, amely letdlthetd az
EKB internetes honlapjardl tdlthetd le.
A honlapon atfogobb, a nemzetkdzi tartalékok és
a devizalikviditas szabvanyainak is meg-feleld
adatok talalhatok.

ARFOLYAMOK

A 8.1. tablazat az eurod és az eurddvezet keres-
kedelmi partnereinek valutai kozotti bilateralis
arfolyamok sulyozott atlaga alapjan az EKB
altal kiszamitott nominalis és real-effektiv
euroarfolyamokat (EER) mutatja. A pozitiv
iranyu valtozas az eur¢ felértékelddését jelen-
ti. A stulyok az 1995-t61 1997-ig és az 1999-t61
2001-ig a kereskedelmi partnerek kozotti fel-
dolgozoipari termékkereskedelmen alapulnak,
¢és kiszamitasuknal a harmadik piaci hatasokat
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is figyelembe vették. Az EER-indexeket ugy
kaptuk, hogy az 1995 és 1997 kozotti sulyokon
alapulé mutatokat Osszekapcsoltuk az 1999-
2001 kozotti salyokon alapuld mutatokkal. Az
EER-23 csoport kereskedelmi partnerei: a ti-
zenharom nem eurdovezetbeli EU tagallam,
Ausztralia, Dél-Korea, az Egyesiilt Allamok,
Hong Kong, Japan, Kanada, Kina, Norvégia,
Svajc és Szingapur. Az EER-42 csoportba az
EER-23-en kiviil a kdvetkezd orszagok tartoz-
nak: Algéria, Argentina, Brazilia, Bulgdria,
Dél-Afrika, a Filop-szigetek, Horvatorszag,
India, Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko,
Marokké, Romania, Oroszorszag, Tajvan,
Thaifold, Torokorszag és Uj-Zéland,. A real-
effektiv arfolyamokat a fogyasztoiar-index, a
termelGiar-index, a bruttdo hazai termék defla-
torok, a feldolgozoipar fajlagos munkaerdkolt-
sége és a nemzetgazdasag fajlagos munkaerd-
koltsége segitségével szamoltuk ki.

Az effektiv arfolyamok kiszamitasanak rés-
zletesebb leirdsa a jelen Havi jelentés (XX)
ciml keretes irdsaban talalhatdo és az EKB 2.
szamu miihelytanulmanyaban (Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis és Christian Thimann: Az
eurod effektiv arfolyamai, 2002. februar) talal-
hatd, és letoltheté az EKB honlapjarol.

A 8.2. tablazat kétoldalu arfolyamai a tablazat-
ban szerepld pénznemek naponta kiadott refer-
encia-arfolyamainak havi atlagat jelentik.

AZ EURGOVEZETEN KivOLI GAZDASAGI
FOLYAMATOK

Az egyéb EU-tagallamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai  kimutatasok (9.1. tablazat) az
eurdéovezetre vonatkozd adatok szamitasi elveit
kovetik. A 9.2. tablazat Egyesiilt Allamokra és
Japanra vonatkoz6 adatait nemzeti forrasokbol
meritettiik.
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AL EURORENDSZER] MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEINEK IDORENDI ATTEKINTESE'

2002. JANUAR 3.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy 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.

A Kormanyzoétanacs arrdl is dontdtt, hogy a
2002-ben esedékes hosszabb tavu refinansziro-
zasi miveletekre miveletenként 20 milliard
eurot biztosit. Az 6sszeg megallapitasanal fi-
gyelembe vették az eurédvezet 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 miiveleteken keresztiil torténjék. A
likviditasi igény varatlan alakuldsa esetén a
Kormanyzoétanacs az év folyaman modosithat
az elkiilonitett 6sszegen.

2002. FEBRUAR 7., MARCIUS 7., APRILIS 4.,
MAJUS 2., JUNIUS 6., JULIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy 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.

2002. JOLIUS 10.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, hogy
a 2002 masodik felében esedékes hosszabb ta-
vu refinanszirozasi miveletekre szant dsszeget
miveletenként 20 milliard euréroél 15 milliard
euréra csokkenti. Az 0sszeg megallapitasanal
figyelembe vették az euréovezet bankrendsze-
rének 2002 masodik felében varhato likvidita-
si igényét, de a dontés az eurdrendszer dontés-
hozoinak azon torekvését is tiikkrozi, hogy a
likviditas dont6 részét tovabbra is az iranyado
refinanszirozasi muveleteken keresztiil bizto-
sitsa.

2002. AUGUSZTUS 1., SIEPTEMBER 12., OKTO-
BER 10., NOVEMBER 7.

Az EKB Kormanyzo6tanacsa ugy dontott, 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 Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szaza-
Iékponttal 2,75%-ra csokkenti a 2002. decem-
ber 11-én elszamolando mivelettdl kezdddden.
A Kormanyzodtanacs arrol is dontdtt, 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 Kormdanyzétanacs végil arrol is dontott,
hogy az M3, vagyis a széles értelemben vett
monetdris aggregatum éves novekedési titemé-
nek referenciaértéke 4,5% marad.

2003. JANUAR 9.

Az EKB Kormanyzotanacsa tgy dontott, hogy
az iranyad¢ refinanszirozasi miveletekre 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 Kormanyzotanacsa a monetaris politi-
ka mikodési 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. oldalén, a 2000. évi Eves jelentés 205-
208. oldalan és a 2001. évi Eves jelentés 219-220. oldalan talal-
hato.
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El6szor is valtoztatott a tartalékoldsi periodus
iitemezésén: a periodus kezdete ezentul mindig
az iranyado refinanszirozasi miivelet azon el-
szamolasi napjara esik, amely kozvetlenil a
Kormanyzoétanacsnak a monetaris politikai ira-
nyultsagot havi rendszerességgel értékeld iilé-
sét koveti. Tovabba a rendelkezésre allas ka-
matainak megvaltoztatasa ezentll jellemzden
az 10j tartalékolasi periodus kezdetéhez igazo-
dik.

Masodszor az irdnyadé refinanszirozasi miive-
letek lejarati idejét két hétr6l egy hétre csok-
kentette.

A tervek szerint ezen intézkedések 2004 els6
negyedévében Iépnek hatalyba.

A 2002. julius 10-ei sajtokozleményben meg-
jelenteken kiviil a Kormanyzotanacs arrol is
dontott, hogy a 2003-ban esedékes hosszabb
tava refinanszirozasi miveletekre tovabbra is
15 milliard eurét szan miiveletenként. Az
Osszeg megallapitdsanal figyelembe vették az
eurodvezet bankrendszerének 2003-ban varha-
to likviditasi igényét, de a dontés az eurérend-
szer dontéshozoinak azon torekvését is tikro-
zi, hogy a likviditas donté részét tovabbra is az
iranyado¢ refinanszirozasi miiveleteken keresz-
tiil biztositsa.

2003. FEBRUAR 6.

Az EKB Kormanyzotandcsa 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 Kormanyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,25 szaza-
1ékponttal 2,50%-ra csokkenti a 2003. marcius

EKB
Havi jelentés
2004, szeptember

12-én elszamoland6d mivelettdl kezd6déen. A
Kormanyzoétanacs arrél is dontdtt, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 0,25 szazalékponttal, tehat 3,50%-
ra, illetve 1,50%-ra csdkkenti, mindkét esetben
2003. marcius 7-ei hatallyal.

2003. APRILIS 3.

Az EKB Kormdnyzotanacsa gy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 2,50%-on,
az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatait pedig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, te-
hat valtozatlanul hagyja.

2003. MAJUS 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miveletekre 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 Kormanyzotanacs 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 kockézatok értékelésében, illetve az
arak jovdbeli alakulasdnak széles alapokon
nyugvo vizsgalata.

A Kormanyzoétanacs ujra hitet tett az arstabili-
tas 1998 oktoberében megfogalmazott defini-
cidja mellett, miszerint ,,az arstabilitds az
eurodvezet teljes harmonizalt fogyasztoiar-
indexének (HICP) 2% alatti éves novekedési
litemeként hatarozhato meg. Az arstabilitast
kozéptavon kell fenntartani”. Ugyanakkor a
Kormanyzdétanacs egyontetii véleménye, hogy
az arstabilitas elérése érdekében az inflaciot
kozéptavon 2%-hoz kozeli értéken kell tartani.
A Kormdanyzoétanacs megerdsitette, hogy mo-



netaris politikai dontéseit tovabbra is az arsta-
bilitasi kockazatok atfogd elemzésére alapoz-
za. A Kormanyzdtanacs ezzel egyiitt ugy don-
tott, hogy kdzleményeiben vildgosan 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 Kormanyzdtanacs annak érdekében, hogy ki-
emelje a pénzmennyiség-novekedés referen-
ciaértékének — mint a monetaris 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 dontott, hogy
az iranyado refinanszirozasi miiveletekre érvé-
nyes minimalis ajanlati kamatlabat 0,50 szaza-
lékponttal 2,00%-ra csokkenti a 2003. junius
9-én elszamoland6 mivelettél kezddédden. A
Kormanyzoétanacs arrél is dontott, hogy mind
az aktiv oldali, mind a betéti rendelkezésre al-
las kamatait 0,50 szazalékponttal, tehat 3,00%-
ra, illetve 1,00%-ra csdkkenti, mindkét esetben
2003. janius 6-ai hatallyal.

2003. JULIUS 10., JOLIUS 31., SIEPTEMBER
4., OKTOBER 2., NOVEMBER 6., DECEMBER 4.
ES 2004. JANUAR 8.

Az EKB Kormanyzotanacsa gy dontdtt, 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 dontott, hogy
a 2004-ben esedekes hosszu tava refinansziro-
zasi miliveletekre szant dsszeget miveletenként
15 milliard eurdr6l 25 milliardra ndveli. Az
Osszeg megallapitasanal figyelembe vették az
eurodvezet bankrendszerének 2004-ben varha-
tban magasabb likviditasi igényét. Az
eurdrendszer ennek ellenére a likviditas dontd
részét tovabbra is irdnyadd refinanszirozasi
miveletein keresztiil kivanja biztositani. A
Kormanyzoétanacs 2005 elején ujra modosithat
az elkiilonitett 6sszegen.

2004. FEBRUAR 5., MARCIUS 4.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy dontdtt, 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 10.

A Kormanyzotanacs 2003. januar 23-ai donté-
sével 0sszhangban az iranyado refinansziroza-
si miivelet lejarata kettérél egy hétre csdkken.
Tovabba az eurdrendszer kotelezdtartalék-
rendszeréhez kapcsolodo tartalékolasi a perid-
dus kezdete a honap 24. napja helyett ezenttl
mindig az irdnyadd refinanszirozdsi mivelet
azon elszamolasi napjara esik, amely kozvetle-
nil a Korméanyzotanacsnak a monetaris politi-
kai iranyultsdgot havi rendszerességgel értéke-
16 lését koveti.
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2004. APRILIS 1., MAJUS 6., JUNIUS 3., JULI-
US I., AUGUSITUS 5. ES SIEPTEMBER 2.

Az EKB Kormanyzotanacsa tigy 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 (TRANSZEUROPAI AUTOMATIZALT
VALOSIDEJ( BRUTTO ELSZAMOLASI RENDSZER)

FIZETESI FORGALOM A TARGET-BEN

A masodik negyedévben a TARGET segitségé-
vel atlagosan napi 274 036 fizetési tranzakciot
bonyolitottak le, dsszesen 1 762 milliard eurod
értékben, ami az el6z6 negyedévhez képest
mind a tranzakciok szamat tekintve, mind pedig
értékben 3%-os novekedésnek felel meg.
A volumen-ndvekedés hatterében elsésorban a
TARGET-ben teljesitett, tagallamok kozotti fi-
zetések szamanak novekedése all. Az értékbeli
novekedést a tagallamokon beliili fizetések érté-
kének novekedése okozta, mikdzben a tagal-
lamok kozotti forgalom értéke nem valtozott. A
TARGET piaci részesedése értékben 88%-ra,
volumen tekintetében 59%-ra emelkedett.

TAGALLAMOKON BELULI TARGET-FORGALOM

Az egyes tagallamokon beliil a TARGET segit-
ségével naponta atlagosan 205 990 fizetési
tranzakciot hajtottak végre, 1 190 millidrd eurd
értékben. Az el6z6 negyedévhez képest a miive-
letek szama 2%-kal, értéke 5%-kal novekedett.
2003 azonos idGszakaval 0sszehasonlitva a mi-
veletek szama valtozatlan maradt, mialatt az ér-
ték 2%-kal emelkedett.

A tagallamokon beliili forgalom a TARGET-ben
teljesitett Osszes fizetési megbizas volumené-
nek 75,2%-at, értékének pedig 67,5%-at tette ki.
Az el6z6 negyedévhez képest 2004 masodik ne-
gyedévében a tagallamokon beliili fizetések at-
lagértéke 5,6 millié eurorol 5,8 millié eurdra
emelkedett.

A tagéllamokon beliili fizetések szama 2004.
aprilis 13-an (tehat a husvéti hétvége utan) volt
a legmagasabb: ezen a napon 272 651 fizetési
megbizast szamoltak el. A tranzakcidk értékét
illetéen pedig a junius 11-én (azaz a németor-
szagi €s ausztriai munkaszilineti nap utan) re-
gisztralt 1 842 milliard eurds forgalom bizo-
nyult a legmagasabbnak.

A tagallamon beliili fizetések 66%-a 50 000
euronal kisebb Osszegben tortént, mig 11%-a |

millié eurd feletti értékli miiveletet takart. A té-
telenként 1 milliard eurénal nagyobb Osszegl
atutalasokbol a tagallamok sajat teriiletiikon be-
lil naponta atlagosan 135-6t teljesitettek.

A TAGALLAMOK KOZOTTI TARGET-FORGALOM

A tagallamok kozotti forgalomban a TARGET-
ben naponta atlagosan 68 045 megbizast sza-
moltak el, 572 milliard eurd értékben. 2004 el-
s6 negyedévével 0sszehasonlitva az év masodik
negyedében ez 4%-os volumen-ndvekedésnek
felel meg, valtozatlan érték mellett. A tagallam-
kozi fizetési forgalom volumene — az el6z6 év
masodik negyedévéhez képest — 11%-kal, érté-
ke 6%-kal emelkedett.

A bankkozi fizetések szama 1%-kal novekedett,
mig értéke valtozatlan maradt az el6z6 negyed-
évihez képest. Az tgyfélatutalasok szama 7%-
os novekedést mutatott, értéke nem valtozott.

A bankkoézi fizetések részesedése a tagallamok
kozotti tigyletek atlagos napi forgalmabél a vo-
lument tekintve 48,0%, értek alapjan 95,2%
volt. 2004 els6 negyedévéhez képest a bankko-
zi fizetések atlagértéke 16,7 millié eurd maradt,
az ugyfélatutalasoké 837 000 eurorol 778 000
eurora csokkent.

A masodik negyedévben a tagallamok kozotti
tranzakciok egynapi forgalma 769 milliard
euroval 2004. junius 30-an (a negyedév utolso
iizleti napjan) érte el a legmagasabb értéket.
A tranzakcidk szamat illetéen a 2004. junius 1-
én elszamolt 94 299 tagallamkozi megbizds a
TARGET-ben (szamos eurdpai orszagban és az
Egyesiilt Allamokban iinnepnap utan ez volt az
elsé iizleti nap) torténelmi csucsot jelent.

A tagallamok kozotti, TARGET-en keresztiil
teljesitett fizetések 63%-a 50 000 euronal ki-
sebb Osszegli, mig 14%-a 1 milli6 eurd feletti
miivelet volt. A tételenként 1 milliard eurdnal
nagyobb Osszegli atutalasokbol a tagallamok
egymds kozott naponta atlagosan 39-et teljesi-
tettek.
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A TARGET RENDELKEZESRE ALLASA ES EGYEB
OILETI FEJLEMENYEK

2004 masodik negyedévében a TARGET
Osszesitett rendelkezésre allasanak szintje
99,80% volt, szemben a 2004 elsé negyedévi
99,87%-kal. A TARGET rendelkezésre allasat
befolyasolo tizemzavarok szama 2004 maso-
dik negyedévében — az el6z6 negyedévi 19-
r6l - 25-re emelkedett. Az oldalsé tablazat a
TARGET egyes tagallami komponensek és az
EKB fizetési mechanizmusanak (EPM) ren-
delkezésre alldsat mutatja. A masodik ne-
gyedévben a tagorszagkdzi TARGET-
miveletek 95,27%-at 5 percen beliil dolgoz-
tak fel. Az esetek 3,76%-aban a tranzakcio-
feldolgozas iddigénye 5 és 15 perc kozé
esett, 0,44%-aban 15 és 30 perc kozotti id6re
volt ehhez sziikség. A napi atlag 68 045 tag-
orszagkozi fizetési megbizasbol naponta atla-
gosan 361 tétel feldolgozasa vett igénybe 30
percnél hosszabb id6t.

I. tablazat A TARGET egyes tagallamokra vonat-

kozé nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusdnak (EPM) rendelkezésre dlldsa

Nemzeti TARGET komponens Rendelkezésre allas

(2004. IL. n.év)

Belgium 99,78%
Dania 99,76%
Németorszag 99,44%
Gordgorszag 100,00%
Spanyolorszag 99,97%
Franciaorszag 99,85%
frorszag 99,25%
Olaszorszag 99,85%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,69%
Portugalia 100,00%
Finnorszag 99,74%
Svédorszag 99,62%
Egyesiilt Kirdlysag 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,91%
A TARGET rendelkezésre allasa sszesen 99,80%

A TARGET TESZITELESE ES () VALTOZATA

2004 masodik negyedévében a nemzeti
kozponti bankoknak teszteket kellett végrehaj-

2. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok volumene

(fizetési miiveletek szama)

2003 2003 2003 2004 2004

IIL. n.év III. n.év IV. n.év L. n.év IL n.év
TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Teljes volumen 16 606 135 16 665 036 17 404 113 17 071 290 17 264 247
Napi atlag 267 841 252501 271939 266 739266 739 274 036
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Teljes volumen 3790 098 3813244 4023122 4184179 4286 946
Napi atlag 61 131 57776 62 861 65378 68 045
Tagéllamon beliili TARGET-forgalom
Teljes volumen 12 816 037 12 851 7927 13 380 993 12 887 111 12977 401
Napi atlag 206 710 194 724 209 078 201 361 205 990
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Teljes volumen 9 752 646 9 835 244 10 088 174 9 669 240 9 840 955
Napi atlag 157 301 149 019 157 628 151 082 156 206
Paris Net Settlement (PNS)
Teljes volumen 1 860 345 1790 113 1833104 1772742 1767 244
Napi atlag 30 006 27123 28 642 27 669 28 051
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Teljes volumen 461 878 419 123 423 513 365097 316 488
Napi atlag 7 450 6350 6617 5705 5023
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma(POPS)
Teljes volumen 191 101 151 666 134 620 131 082 184 269
Napi atlag 3082 2298 2103 2048 2925
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3. tablazat: A TARGET és mas bankkozi atutalasi rendszerek altal feldolgozott fizetési megbizasok:

a tranzakciok értéke

(fizetési miiveletek szama)

2003 2003 2003 2004 2004
IIL. n.év III. n.év IV. n.év I n.év IL n.év

TARGET
Osszes TARGET-fizetés
Osszérték 105 978 105 216 216 102 686 109 062 111025
Napi dtlag 1709 1594 1604 1704 1762
Tagallamok kozotti TARGET-forgalom
Osszérték 33545 34570 34 128 128 36 487 36 046
Napi tlag 541 524 533 570 572
Tagallamon beliili TARGET-forgalom
Osszérték 72 433 433 70 646 68 558 72 575 74 979
Napi dtlag 1168 1070 1071 1134 1190
Egyéb rendszerek
Euro 1 (EBA)
Osszérték 11 074 074 11331331 10 898 11 647 10 987
Napi dtlag 179 172 170 182 174
Paris Net Settlement (PNS)
Osszérték 4698 4203 4180 4276 4765
Napi atlag 76 64 65 67 76
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Osszérték 78 75 74 60 60
Napi atlag 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma(POPS)
Osszérték 111 96 104 120 117
Napi atlag 2 1 2 2 2

taniuk a TARGET 2004-re vald felkésziilés

jegyében, amelyet 2004. junius 14-én vettek

alkalmazasba.

Az 1 valtozat Osszhangban van a SWIFT

érvényes, az IBAN-ra (nemzetkdzi bankszam-

laszam) vonatkozd, jovahagyasi (validalési)

szabalyanak megvaltozasaval. Az IBAN ked-

vezményezetti szamlaként vald feltiintetése az

MT 103+ tizenetekben akkor kotelez6, ha mind a

kiildo, mind a fogadd bank székhelye egy olyan

orszagban van, amely szerepel egy elére meg-

hatdrozott listan. A valtozast 6 0j orszadg ezen

listara torténd felvétele jelentette.

A SWIFT jovahagyasi szabalyanak modositasa

természetesen maga utan vonta a nemzeti TAR-

GET komponensek hasonlé moédositasat, ame-

lyhez el kellett végezni a sziikséges teszteket.

A tesztek sikeresen lezajlottak, és a TARGET

2004 2004. jonius 14-én zdokkendmentesen

miikodésbe 1épett.

EKB

Havi jelentés
1004. szeptember

TARGET
(TRANSI-EUROPAI

_ AUTOMATIZALT
VALOSIDE]( BRUTTO
ELSZAMOLASI RENDSZER)







AL EUROPAI KOZPONTI BANK
2003 JANUARJA OTA MEGJELENT KIADVANYAI
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FOGALOMTAR

Adéssag (pénziigyi szamlak) (debt — financial accounts): addssagon a hitelkihelyezések, a ki-
bocsatott addssagot megtestesitd értékpapirok €s a nem pénziigyi vallalatok nyugdijalapokban
elhelyezett tartalékainak allomanyat értjiik, idészak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénz-
tigyi szektor (pl. véallalatkozi 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.

Adoéssagrata (allamhaztartas) (debt ratio — general government): az allamaddssagot a teljes
bruttd adossagallomanynak az allamhaztartas kiilonb6z6 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-
meék hanyadosa. Erre vonatkozik az Europai Kozosséget 1étrehozo Szerzddés 104. cikk (2) be-
kezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenciakritérium is.

Aktiv népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek teljes szama.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre al-
lasanak egyik formaja, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti kozponti banknal, eld-
re megszabott kamatlabon, megfeleld értékpapir-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Allamhéztartas (general government): a kozponti, tartoményi és helyi énkormanyzatok 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 fenntartisa az eurdrendszer elsddleges célja. Az
EKB Kormanyzoétanacsa altal elfogadott definicid szerint arstabilitasrél akkor beszéliink, ha a
teljes eur6dvezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének (HICP) éves valtozasa 2% alatt marad. A
Kormanyzodtanacs tovabba leszogezi, hogy az arstabilitas megérzése érdekében az inflaciot ko-
z€ép tavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani.

Autoném likviditasi tényezdk (autonomous liquidity factors): a monetaris politikai eszkdzok
alkalmazasatol jorészt fliggetlen likviditasi tényez6k. A forgalomban 1évé bankjegyek, az allam
kozponti banknal elhelyezett betéteinek és a jegybank nettd kiilfoldi eszkdzeinek gydjténeve.

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 valtozasarol ad felvilagositast.

Bértobblet (wage drift): a ténylegesen kifizetett bérek és fizetések ndvekedési liteme ¢és a béralkuk so-
ran megallapitott alapbér novekedési 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 eurorendszer 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, betdltetlen vagy a kozeljovében
megiiresed6 munkahelyek, melyek megfeleld munkaerdvel vald betdltésére a munkaltaté mar ak-
tiv 1épéseket tett.
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Bizottsagi felmérések (EC surveys): az Eurdpai Bizottsdg szadmara készitett, mindségi jellegi
iizleti 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-
rilnek ki. A bizalmi mutatok Osszesitett mutatok, melyek adatait tobb Osszetevd szazalékos
egyenlegének szamtani atlagaként hatarozzak meg (minderrél részletesebben lasd ,,Az
eurddvezet statisztikai adatai” cimf{i rész 5.2.5. szamu tablazatat).

Brutté hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye.
Ugy kapjuk meg, hogy a termékek és szolgaltatisok kibocsatasanak 6sszegébdl kivonjuk a folyé
termeléfelhasznalast, majd hozzaadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettd adokat.
A GDP kibocsatasi, kiadasi és bevételi 6sszetevékre bonthatd. F6bb kiadasi aggregatumai: a haz-
tartasok végs6 fogyasztasa, az allami végsd fogyasztas, a bruttd allétéke-felhalmozas, a készlet-
valtozasok, valamint a termékek és szolgaltatdsok exportja és importja (beleértve az euro-
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 kozzé. Az
alkalmazott sulyok az adott partnernek az eurddvezet kiilkereskedelmében betdltott szerepét tiik-
rozik. A real effektiv eurdarfolyamot ebbdl ugy kapjuk meg, hogy a nominalis effektiv arfolya-
mot a kilfoldi arak és koltségek hazai arakhoz és koltségekhez viszonyitott sulyozott atlagaval
deflaljuk. A redl effektiv eurdarfolyam ezért kitlinéen alkalmas az ar- és koltség-versenyképes-
ség mérésére.

Egy munkavallalora juté teljes jovedelem (compensation per employee): a munkavallaldi jo-
vedelem a munkaltatd altal a munkavallalonak biztositott pénzbeni és természetbeni juttatadsok
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 orara juté mun-
kaerdkoltség indexén azt a koltséget értjiik, amely magaban foglalja a brutto bért és fizetést (a
kilonféle bonuszokkal egyiitt), a tarsadalombiztositasi jarulékokat, az egyéb munkaer6koltsé-
geket (pl. szakképzés, toborzasi koltségek és egyéb munkaltatoi jarulékok), valamint a netto al-
lami tdmogatds mértékét, mindezt a ténylegesen ledolgozott munkadrdk aranydban. Az egy
munkaorara jutd koltséget gy szamitjuk ki, hogy az dsszes munkavallaléra juté teljes koltsé-
get elosztjuk az altaluk ténylegesen ledolgozott munkadrak szamaval, amelybe beletartoznak a
talorak is.

Az EKB iranyad6 kamatai (key ECB interest rates): a Kormanyzotanacs altal megallapitott
kamatlabak, melyek egyben az EKB monetaris politikdjanak 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 euré egynapos bank-
kozi piac tranzakcidk alapjan szamitott, meghataroz6 kamatlaba.
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ERM-2 arfolyam-mechanizmus (ERM II — exchange rate mechanism II): az eur66vezet or-
szagai és az GMU harmadik szakaszaban nem résztvevd unids tagallamok kozott az arfolyam-
politikai egytittmiikddés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer.

EURIBOR (euré bankkozi kinalati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint,
amelyen valamely jelent6sebb bank eurohitelt nydjt egy masik jelentdsebb bank szamara. Napi
rendszerességgel, legfeljebb egyéves futamideji, kiilonb6zd lejarata bankkozi betétekre allapit-
jak meg.

Eurdpai Feldolgozoipari Tényezéar-index (EPI) (Eurozone Manufacturing Input Prices In-
dex — EPI): az eurddvezet szdmos orszagaban végzett, a feldolgozodipar miikddési feltételeit
vizsgalo felmérések kapcsan gytjtott nyersanyagar-adatok sulyozott atlaga.

Euroézénabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing man-
agers’ surveys): az eurodvezet szamos orszagaban végzett felmérések, amelyek a feldolgozéipar
¢és a szolgaltatasi szektor miikodési 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 1j
megrendelések, a foglalkoztatottak szama, a beszallitasi id6 és a beszerzett anyagmennyiség
alapjan szamitanak ki. A szolgaltatasi szektorra vonatkozo felmérés az iizleti konjunktaraval, a
hozza kapcsolodo jovobeli varakozasokkal, a folyo tigyletekkel, a beérkezd uj megbizasokkal, a
foglalkoztatassal, a nyersanyagarakkal ¢s a felszamitott arakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket.
Az Eurdzona Osszesitett Indexét (Eurozone Composite Index) a feldolgozdipar és a szolgdltata-
si szektor felmérési eredményeinek sszegzésével allitjak dssze.

Fajlagos munkaerdkoltség (unit labour cost): az eur6dvezet teljes munkaerékoltségének egy-
ségnyi kibocsatasra jutd értéke, melyet a munkavallalok dsszjovedelme és a valtozatlan aras
GDP hanyadosaként hataroznak meg.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (deficit ratio — general government): allamhaztartasi hi-
anyon az allam netto hitelfelvételeit, vagyis az allamhaztartas osszes bevételének és kiadasainak
kiilonbségét értjik. A GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt az allamhaztartasi hiany és a folyo
aras brutto hazai termék (GDP) hanyadosaként hatarozzuk meg. Erre vonatkozik az Eurdpai Ko-
z0sséget 1étrehozd Szerz6dés 104. cikk (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskalis konvergenci-
akritérium is. GDP-ardnyos koltségvetési deficit és GDP-aranyos fiskalis deficit néven is isme-
retes.

Harmonizalt fogyasztoiar-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 munkavallal6 brutté havi
bére és fizetése a tarsadalombiztositasi jarulékokkal egyiitt.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (debt securities): az értékpapirok e tipusa a kibocsato
(azaz a hitelfelvevd) értékpapir-tulajdonosnak (azaz a hitelezének) tett igéretét testesiti meg,
melyet meghatarozott jovébeli idépontban vagy idépontokban, egy vagy tobb kifizetés formaja-
ban teljesit. Jellemzdje a meghatarozott kamatlab (az tn. kupon) és/vagy — a lejaratkor fizeten-
dé Osszeghez 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 valtozo kamatl tender formajaban, el6zetesen meghirdetett mennyiségi keretek-
kel valésul meg.

Hozamgorbe (yield curve): a kiillonbozd lejaratok kamatai kozti kapcsolatot irja le egy adott
idépontban. A hozamgdrbe meredeksége két kivalasztott lejarat kamatainak kiilonbségeként ér-
telmezhetd.

Implikalt volatilitas (implied volatility): az opciok arabol nyerhetd informacio a részvény- és
kotvényarfolyamok — ¢és a hozzajuk kapcsolodo hataridds tigyletek arainak — varhaté ingadoza-
sarol, az évesitett szdzalékos valtozas szorasként kifejezve.

Inflaciés indexalasu dllamkotvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, melyek tékéje és kamata egy adott fogyasztoiar-indexhez kotott.

Ipari termelés (industrial production): az ipar altal létrehozott, valtozatlan arakon kifejezett
brutté hozzdadott érték.

Ipari termeldi arak (industrial producer prices): az ipar altal értékesitett valamennyi termék
un. ab gyar — azaz a szallitasi koltségeket nem tartalmazé — arat méré index, amely nem tartal-
mazza az eurddvezet belsd piacainak épitipari- és importtermékeit.

Iranyado refinanszirozasi miivelet (main refinancing operation): az eurérendszer heti rend-
szerességgel végrehajtott nyiltpiaci mivelete. 2003-ban a Kormanyzdtanacs ugy dontdtt, hogy —
2004 marciusatol — lejarati idejét kettérél egy hétre csokkenti. A miivelet valtozé kamatozasu
tender formajaban, eldzetesen meghirdetett minimalis ajanlati kamattal torténik.

Kotelezo tartalék (reserve requirement): minimalis jegybanki tartalék, melyet egy adott hitel-
intézet az eurérendszernél elhelyezni koteles. E kdvetelmény betartasat a — hozzavetdleg egy ho-
napos — tartalékolasi periodus napi egyenlegeinek atlagolasaval vizsgaljak.

Kozéparfolyam (central parity): az ERM-2-ben résztvevd orszagok valutainak eurdoval szem-
beni arfolyama, amely koriil az ERM-2 ingadozasi savokat allapit meg.

Kozvetlen befektetés (direct investment): hatdron atnytld olyan iigylet, amellyel a befektetd
egy masik orszdgban bejegyzett vallalkozasban kivan tartés — a gyakorlatban a szavazati jogok
legalabb 10 %-anak gyakorlasara jogositdo — befolyast szerezni. A kozvetlenbefektetés-szamla az
eurodvezetbeli rezidensek kiilfoldi nettd eszkozbeszerzéseit (,,eurédvezeten kiviili kdzvetlen be-
fektetés™), és az eurdovezeten kiviili rezidensek eurodvezetben megvaldsuld eszkdzbeszerzéseit
(»eurdovezeten beliili kozvetlen befektetés™) rogziti. A kozvetlen befektetés rendszerint az alap-
tékét, az Gjrabefektetett jovedelmeket és a vallalatkozi tigyletekhez kothetd egyéb tékét tartal-
mazza.

Kiilfolddel szembeni befektetési pozicio (international investment position — i.i.p.): egy gaz-
dasag nettod 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-
v6i: a forgalomban 1év6 készpénz, valamint a monetaris pénziigyi intézményeknél és a kdzponti
kormanyzatnal (pl. posta, allamkincstar) elhelyezett latra sz616 betétek allomanya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): kozbiils6 monetaris aggregatum. Osszetevdi: 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 monetaris 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-
jaratu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.

Az M3 novekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetaris
aggregatum azon ndvekedési liteme, amely Osszhangban all az arstabilitas kozép tavu 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
eur6ovezet nemzeti kdzponti bankjait, valamint az eurddvezetben miikodd hitelintézeteket és
pénzpiaci alapokat.

MPI-k eurddvezetbeli rezidenseknek nyijtott kolesonei (MFI credit to euro area residents):
idetartoznak az MPI-k eurédvezetbeli rezidenseknek nyujtott hitelei és az MPI-k tulajdonaban
16v6, eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirok. Ertékpapiron a részvényeket és az
egyeéb tulajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat értjik.

MPI-k hosszabb tavu pénziigyi kotelezettségei (MFI longer-term financial liabilities):
Osszetevoi: a két évnél hosszabb lejarata betétek, a harom honapnal hosszabb lejarati felmond-
hat6 betétek, a két évnél hosszabb eredeti lejarata, adoéssagot megtestesitd értékpapirok, tovab-
ba az eurddvezetbeli MPI-k téke- és tartalékallomanya.

MPI-K netto kiilfoldi eszkozei (MFI net external assets): ugy szamitjuk ki, hogy az euréovezet
kiilfoldi eszkozeibdl (pl. arany, eurdn kiviili bankjegyek, euréovezeten kiviili rezidensek altal ki-
bocsatott értékpapirok és az eurddvezeten kiviili rezidenseknek nytjtott hitelek) kivonjuk az
eurodvezetbeli MPI-k kiilfoldi kotelezettségeit (pl. eurddvezeten kiviili rezidensek bankbetétei,
visszavasarlasi megallapodasok, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k altal kibocsa-
tott, legfeljebb kétéves lejarata, hitelviszonyt megtestesité 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 — az MPI-k
egymasnak nyujtott hitelkihelyezéseit tartalmazo nettdsitjuk — az intézménykdzi pozicidkkal.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaraforditasra jutd kibocsatas.
Mérése tobbféleképpen lehetséges, de altalaban ugy szamitjak ki, hogy a valtozatlan aras GDP-t

elosztjak a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaorak teljes szamaval.

Portféliobefektetés (portfolio investment): az eurdovezetbeli rezidensek eurddvezeten kiviili
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rezidensek altal kibocsatott papirokat (,eszkdzok”) megcélzd nettd vasarlasai, valamint az
eurodvezeten kiviili rezidensek eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott értékpapirokra (,,ko-
telezettségek™) iranyuld akvizicioi. A portfoliobefektetések kozé soroljak a pénzpiaci instrumen-
tumokat, a tulajdonjogot megtestesitd értékpapirokat, valamint a hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapirok koziil a kotvényeket és a valtokat. Az egyes tigyletek a kapott vagy a kifizetett effek-
tiv ar szerint keriilnek nyilvantartasba, levonva ebbdl a kiilonbozd jutalékokat és kdltségeket.
Valamely gazdasagi tarsasagban fennallé tulajdonosi részesedés akkor tekinthetd port-
folideszkoznek, ha a hozza kapcsoldodod szavazati jogok az Gsszes 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 vevd partnerek ajanlata az adott kamatlabon elhelyezni
kivant 6sszegre vonatkozik.

Termékek Kkiilkereskedelme (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. Eurédvezeten beliili kereskedelmen az euréovezet orszagai ko-
z6tti aruforgalmat, mig eurodvezeten kiviili kereskedelmen az eurodvezet kiilkereskedelmi for-
galmat értik. A kiilkereskedelmi statisztika kdzvetleniil nem vethetd 6ssze a nemzeti szamlak im-
port- és exportadataival, mivel utébbiak az eurdovezeten beliili és az azon kiviili kereskedelmi
tgyleteket is magukban foglaljak, a termék- és szolgaltataskereskedelmi adatokat pedig Ossze-
sitve tartalmazzak.

Tulajdonjogot megtestesité értékpapir (equity securities): vallalati tulajdonrészesedést teste-
sit meg. Fajtai: t6zsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tézsdén kiviili részvények
¢s tulajdonjogot megtestesitd egyéb értékpapirok. Jellegzetessége, hogy — osztalék formajaban —
jovedelmet general.

Vialtozé kamati 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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